TURKIYE EKONOMISINDE 1990 SONRASI UYGULANAN
PARA POLITKALARI VE MERKEZ BANKASI’NIN ETKINLIGI

Giris

Caligmamizin amaci, 90'li yillardan glinlimiize kadar uygulanan para politikalar1 ve
Merkez Bankasinin bu ddnem igerisinde yasanan krizlerdeki etkinliginin
aragtirllmasidir.  Ulkemizde son yillarda uygulanan para politikalarinda hizli
gelismeler yasanmis ve Merkez Banksi da bu siiregte hizli bir de8isim igerisine

girmistir.

Merkez Bankalarinin bagimsizligi, gorev ve yetkilerini kullanirken siyasi otoritenin
etkisi altinda kalmaksizin fiyat istikrariyla ilgili kararlar1 alabilmelerini ve bu
kararlar1 uygulayabilmelerini ifade etmektedir. Bagimsizlig1 yasal giivence altina
alinmis olan Merkez Bankalarinin, enflasyonla miicadelede daha etkili oldugu
diisiiniilmektedir. Bu nedenle 1990°l1 yillardan beri Merkez Bankalarmin yasal
bagimsizliklarinin enflasyonla miicadeledeki oOnemi artmistir. Bununla birlikte
Merkez Bankalarinin  giivenilirliginin  ve para politikasinda  etkinliginin
saglanmasinda, bagimsizligiin yaninda saydamliginin da ¢ok biiylik 6nemi vardir.
Ciinkii modern ekonomilerde Merkez Bankalari, bagimsizlik ve saydamlik 6zelligiyle
para politikalarinda daha etkin oldugu diisiiniilmekte oldugundan Tiirkiye’de yasanan

finansal krizlerde Merkez Bankasinin sonuglardaki etkinligi tartisma konusudur.

Arastirmamiz para politikalar1 {izerine daha 6nceden ortaya konmus teorik calismalar
ile baslayacak, daha sonra Merkez Bankasinin agikladigi ve uyguladigi para
programlar1 hakkinda degerlendirmeler ile devam edecek, 1994 ve 2000 ile 2001
finansal krizleri sorgulanacak ve buna ek olarak enflasyonu diisiirme programi ile
giiclii ekonomiye gecis programi iizerinde durulacaktir. Calismamiz sonug¢ ve

degerlendirmeler ile sonlandirilacaktir



1. Parasal Analiz

Para, stok bir varlik olarak degisim aracidir. Paranin {i¢ fonksiyonu vardir. Para bir
degisim aracidir ve mal ve hizmetlerin degisimine aracilik eder. Para bir deger
Olciisiidiir ve mal ve hizmetlerin degerini dlger. Paranin diger bir fonksiyonu da bir
deger saklama araci olmasidir. Para politikasi, genel olarak para arzini ve para
talebini, ekonominin genel gidisatina bagli olarak, denetlemek suretiyle fiyat

istikrarini saglamay1 hedefleyen bir ekonomi politikasi ¢esididir.

Para politikasinin temel amacini, para ve kredi genislemesinin, biiyliyen bir
ekonominin uzun dénemli Ihtiyaglarma uygun oranda ve fiyat istikrari ile paralel
olarak ytriitiilmesi olarak ortaya koymak dogrudur. Paranin kontrol edilip para arzina
yon verilmesine para politikast denir. Para politikasinin uygulanmasi, bagimsiz bir
kurulus olarak “merkez bankasi” tarafindan gerceklestirilmektedir. Merkez Bankast,
para arzin1 kontrol etmek igin hazine bonosu alip satarak acik piyasa islemleri (API)
yapar veya buna ilaveten mevduat munzam karsiliklar1 ve reeskont faiz oranlarini1 da

arag olarak kullanabilir.

Para arzinin belirlenmesinde dort grubun davraniglari belirleyici olmaktadir. Bunlar,
Merkez Bankasi, Bankalar, Hane halki, (tasarruf sahipleri) ve bankalardan
bor¢lananlardir. Esas olarak Merkez Bankasi nakit yaratiminda, halk; nakit yada
mevduat tercihlerinde, bankalar; kaydi para yaratilmasinda, bankalardan borglananlar

ise kredi taleplerinde para arzini etkilemektedirler.



Para politikas1 uygulamalarinin odaginda Merkez Bankasi islemleri ve uygulamalari
vardir. Esas olarak Merkez Bankalari, para politikasi teorisi ve {llkelerin kendi
ihtiyaclar ¢ergevesinde, 6zellikle de gelismekte olan iilkelerde IMF gibi uluslararast
kuruluglarin telkin ve yonlendirmeleri ile para politikalarina yon vermektedirler.
Giliniimiizde para politikasinin uygulayicisi olarak Merkez Bankasinin orta vadede tek
bir hedefi vardir, o da fiyat istikrarin1 siirdiirmektir. Bu hedefte basarili olabilmek
i¢in bir¢ok ara hedef bulunmaktadir. Ara hedefler, nihai hedefle tutarli ve istikrarli bir
iligki icerisinde Merkez Bankasinin kontrol edebilecegi, somut olarak ulasilabilen

bliytikliikler olmalidir.

Para politikas1 stratejisi; parasal biiyiikliikler, doviz kuru, faiz oranlar1 gibi ara
hedeflerden hangisinin segilecegini belirler. Parasal biiyiikliikler icerisinde parasal
taban gibi Merkez Bankasi bilancosuna iliskin bir biytkliik olabilecegi gibi,
bankacilik sistemindeki mevduatlari iceren bir biiytlikliik de (M1,M2) olabilir. Parasal
biiyiikliikler finansal yeniliklerden dogrudan etkilenir.Merkez Bankasi’nin para
politikas1 uygulamasinda pratikte kullandigi araglar faiz ve likidite araglaridir.
Merkez Bankalar faiz ve likidite araglarini genellikle agik piyasa islemleri, reeskont

kredileri ve karsilik oranlar1 vasitasiyla kullanirlar.

Bu araclarin kullanim yogunlugu her iilkede farkli olabilir. Doviz kuru finansal
yeniliklerden dogrudan etkilenmez. Bu yiizden iy1 bir alternatif degisken olabilir. Bu
durumda bagimsiz bir Merkez Bankasinin isi kisa vadeli faiz oranlarini, kur hedefine
uygun seviyede tuttugu silirece isi daha kolay olabilir. Ancak faizler politik
miidahaleye ¢ok ac¢ik oldugundan ve de Merkez Bankasi etki altindaysa bu hedeflere
ulagsmak zordur. TCMB’nin 1990’dan sonra hazirladigi para programlarinin arag
cesitliligi, yapabilecegi islemler agisindan temel olusturmus ve TCMB’nin kapsamli
para programlar1 hazirlayabilme etkinligine kavusmasini saglamistir. Agiklanan bu

programlarin bir kismi1 hedeflerine ulasmais, bir kism1 ise basarisizlikla sonuclanmistir.



2. Para Politikasinin Amaglari

Para politikasinin amaclar1 zamanla biiylik degisikliklere ugramis ve g¢esitlilik
kazanmustir. Ozellikle vyiiriirliikte bulunan para sistemlerinin degismesiyle de ilgili
olarak, bazi amaclar zamanla 6nemlerini kaybetmisler, buna karsilik eskiden hi¢ s6z

konusu olmayan yeni bazi hedefler biiyiik 6nem kazanmaya baslamistir.

Para politikasinin amagclar1 arasindaki catismalar birkag amacin birlikte
gerceklesmesini engelleyebilmektedir. Para politikasi ile gerceklestirilecek hedefler
arasinda ¢cogu zaman celigkiler olabilir. Ne kadar 1yi diisliniiliirse diisiiniilsiin bir para
politikasi, belirlenen biitlin amaclara hizmet edememektedir. Bu nedenle, para
otoriteleri ¢esitli amacglar arasinda bir tercih yapmak zorunda kalirlar. Para
politikasinin amaci, fiyat istikrari, tam istihdam, ekonomik biiylime ve O6demeler
bilancosu dengesinin saglanmasi seklinde siralanabilir. Fakat amaglardan hangisine

oncelik verilecegi, zamana ve iilkeye gore degiskenlik gostermektedir.

Genel olarak para politikasi, belli ekonomik hedeflere varabilmek i¢in para ve kredi
kosullarinin Merkez Bankasi tarafindan kontrol edilmek iizere yapilan tiim faaliyetler
olarak tanimlanabilir. Para Politikas1 toplam talebi azaltan veya genisleten bir politika
olarak, eskiden beri bilinen bir ekonomi politikas1 aracidir. Genel olarak ekonomi
politikasinin geleneksel amaci, fiyat diizeyini istikrar i¢inde tutmak, yani enflasyonist

ve deflasyonist hareketleri 6nlemektir.

Ekonominin isleyisini biiyiik 6lgiide etkileyen para politikasinin hangi amaglara
yonlendirilecegi konusu, genellikle Merkez Bankalarmin gorev ve yetki alanlarina
girmektedir. Bu konudaki genel egilim, para politikasinin birincil olarak fiyat

istikrarini saglama amacina yonlendirilmesidir.



2.1. Fiyat Istikran

Para politikasinin en 6nemli amaglarindan biri fiyat istikrarini saglamaktir. Fiyat
istikrarinin ~ saglanmasi enflasyonla ya da deflasyonla miicadele etmeyi
gerektirmektedir. Giiniimiizde, fiyat istikrarsizliklarinin olmasi, ¢ogunlukla toplam
talep fazlaligimin neden oldugu siirekli fiyat artislar1 nedeniyle olmaktadir. Bu
istikrarsizliklarin -~ giderilmesi i¢in toplam talebi daraltict para politikalarin
uygulanmas1 yoniinde politikalar vardir. Enflasyon parasal bir olgu oldugu i¢in fiyat

istikrarinda para politikas1 onemli bir yer tutar.

Ekonomik etkinlik agisindan ortaya c¢ikan maliyetin iki kaynagi bulunmaktadir.
Gelecekteki enflasyon hakkindaki belirsizligin, tiiketicilerin, goreli fiyatlar1 dogru
bicimde belirlemelerinin zorlagtirmasi ve gelecekteki enflasyon hakkinda belirsizlik,
karar birimlerinin uzun dénemli planlara gitme istegini azaltmasina neden olmasidir.
Bundan dolay1, yiiksek enflasyon oranlari, daha yiiksek belirsizlikler anlamina

gelmektedir.

Fiyat istikrar1 genellikle fiyatlarin diisiik ve istikrarli bir diizeyde sabit kalmasi
anlamina gelmemekte, ekonomik karar birimlerinin gerek iiretim ve tasarruf, gerekse
yatirim alanlarindaki karar verme siireglerini bozmayacak, gelecegi tahmin
edebilmelerini saglayacak kadar diisiik bir enflasyon oranmin saglanmasi ve

surdurilmesini ifade etmektedir.

Fiyat istikrarinin para politikasinda en 6nemli amag haline gelmesinin nedeni, piyasa
ekonomilerinde goreli fiyatlarin, mallarin tiretim ve tiiketimini yonlendiren temel
faktor olmasidir. Fiyat diizeyindeki degismeler hane halkina ve firmalara yanlis
sinyaller gonderilmesine yol acarak, liretim ve tiiketime iliskin planlama ve yatirim
asamalarinda onemli maliyetler yaratabilecek hatalara yol agabilir. Fiyat ve piyasa
sisteminin etkinligini azaltmasi1 seklinde ekonomik maliyetler yaratan enflasyonun
diisiiriilmesi, ekonomik kararlarda hata yapma olasiligini diisiirecektir. ( TELETAR
Erding. Fiyat Istikrar1. s; 8, Ekim 2002 )



Fiyat istikrarin1 hedefleyen bir Merkez Bankasinin bu hedefe ulagmasi i¢in para
politikasini etkin olarak yiiriitiilebilmesi ve etkin bir para politikasi yiirlitmenin temel
sartlar1 olan Merkez Bankasinin elindeki para politika araclarinin yeterli olmasi, bu
araglar1  kullanabilme Ozgiirliigiiniin  saglanabilmesi ve bilangosu {izerindeki
kontroliiniin kalici olmasi ile yakindan iliskilidir. (ERCEL Gazi, TCMB 2001 Y1l
Para ve Kur Politikasi, Say1 42, s;4, Aralik 2000 )

2.2. istihdam

Calisma giicline sahip, gelir elde etme kararinda olan ve is giliciine hazir bireylerin
calistirilmalarina istthdam denir. Bir {ilkede ¢alisan insan sayisinin, ¢alisabilir yastaki
insan sayisina, yani aktif niifusa (genellikle 15-64 yas arasindaki niifus) boliinmesi ile
bulunan orana istihdam orani denir. Istihdamdaki gelismeyi izlemek de milli gelirin
ne yonde gittigini anlamak agisindan 6nemlidir. Genel denge denklemindeki yatirim

miktarinin yilikselmesi, istihdamin artmasi ile yakindan ilgilidir.

Tam istihdam, tiim tiretim faktorleri i¢in amaglanmakla birlikte esas olarak tizerinde
durulan emek faktoriiniin tam istthdamidir. Emek piyasasinin istihdam durumu,
ekonomideki tiim tretim faktorlerinin istihdam diizeyinin degerlendirilmesi i¢in
temel olusturur. Ekonomide tiim kaynaklarin yeterince kullanilamamasi, {iretim
yetersizligine ve milli gelirin diismesine, dolayisiyla da issizlige neden olmaktadir.
Cogu zaman talep yetersizliginden kaynaklanan iiretim azalisin1 gidermek ve issizligi
azaltmak i¢in parasal genislemeye sebep olan para politikalar1 uygulanmaktadir. Bu

durum sonucunda da fiyatlarin ylikselmesiyle kars1 karsiya kalinmaktadir.

Para politikas1 uygulamasi agisindan tam isttihdamin amaci, konjonktiirel igsizligin
Onlenmesini, yapisal, mevsimlik ve arizi issizlik tiirlerinin giderilmesini ya da ortadan
kaldirilmasini igerir. Gelismis ekonomilerde ortalama %3 issizlik orani normal
olarak kabul gormektedir. Ama bu Olgme gizli issizlik degerlerini kapsamaz.

(EGILMEZ Mahfi, KUMCU Ercan, Ekonomi Politikas1. s; 204-205, May1s 2004 )



2.3. Ekonomik Biiyiime

Ekonomik biiyiime, bir iilkenin milli gelirinin bir dnceki yila gore artis oramdir. Iki
sekilde dl¢iilmektedir. Reel biiyiime orani ve nominal biiyiime oran1.Ornegin, 2000
yilinda Tiirkiye GSMH’sinin cari fiyatlarla bliylime oran1 %60,9 oldugu halde sabit
fiyatlarla %6,3 olmustur.Cari fiyatlarla biiylime orani bize nominal biiyiimeyi, belli
bir yili baz alarak hesaplanan sabit fiyatlarla biliylime ise reel biiylimeyi
géstermektedir.(EGILMEZ Mahfi-KUMCU Ercan, Ekonomi Politikasi, s;124
Mayis 2004)

Bugiin, ekonomik gelisme amacini saglayacak para politikasi onlemleri ile tam
istihdama yoOnelmis Onlemlerin her zaman ayni olmadiklari goriilmiistiir. Bununla
beraber gelismekte olan iilkelerde ekonomik biiylimeyi hizlandirmak amaci ile

gelismenin enflasyonla finanse edildigi goriiliir.

Enflasyonist politikalarla kisa donemde ekonomik biiylime saglanabilir fakat uzun
donemde ekonomik biiylimenin parasal gelismelerle gerceklestirilmesi desteklenebilir
bir politika degildir. O halde para politikasinin amaci ekonomik gelismeyi destekler
bir para politika olmalidir. Ancak hangi biiylime oraninin, para politikasiyla
desteklenecegi belirsizlik i¢inde oldugundan, parasal taban politikasinin en zor
alanlarindan biri budur. Ayrica biiylime amaci gelismekte olan iilkeler i¢cin ayni
zamanda kalkinma amaci da giitmelidir. (PARASIZ, Ilker Para Politikasi, s; 2 Mart
2003)

Iktisadi kalkinma kavrami, gelismemis bir ekonominin, gelismis bir ekonomi haline
doniistiirilmesine yonelik girigimlerin tamamini igermektedir. Kalkinma teorisi,
iktisadi faktorlerin yani sira siyasi, toplumsal, kiiltiirel, sosyolojik faktorleri de
dikkate alan genis bir disiplin olarak algilanmaktadir. Biiylime teorisi, bu faktorlerin
sadece iktisadi alanlari incelemektedir.( CALISIR Mustafa, Makroekonomik
Analizin Temelleri, s:175 Subat 2004)



Para arzinin, para ihtiyacini karsilayacak kadar artirllmamasi para darligina, tiiketim
ve yatirim harcamalarinin azaltilmasi da ekonomik gelismenin yavaslamasina neden
olmaktadir. Para politikasinin araglar1 ile para arzinin ve kredi hacminin, ekonominin
para ve kredi ihtiyacina gore ayarlanmasi, dengeli bir gelisme i¢in zorunludur.
Ozellikle gelismekte olan iilkeler acisindan, hizli bir ekonomik biiyiimenin
gerceklestirilmek istenmesi ve bu nedenle para politikasinin halkin harcanabilir
gelirini artirict yonde gelisme gostermesi, dis 6demeler dengesinin bozulmasina
neden olmaktadir. Fiyat artislar1 i¢inde yiiriitiilen bir ekonomik biiyiime, ithalat
talebini yiikseltmekte ve 0demeler dengesinin agik vermesine neden olmaktadir.

(PARASIZ llker, Para Politikas1, s;2- Mart 2003)

2.4. Dis Odemeler Dengesi

Bir {ilke ekonomisinin genel yapisi, dis 6demeler dengesinden izlenmektedir. Eger dis
ticaret dengesi bozuluyor, yani agik artiyorsa ve bu acik turizm gelirleri gibi
goriinmeyen kalem gelirleriyle de kapanamiyorsa ekonominin ddviz sorunu igine

girecegini diisiinmek miimkiindiir.

Odemeler bilangosu agigi, ticaret bilangosundaki agiktan ileri geldiginde, dogal
olarak, ithalat, ihracattan fazla demektir. Ithalatin fazla olmasi demek para arzinin
daralmas1 anlamina gelmektedir. Ciinkii ithalat i¢cin gerekli olan doviz, ithalatciya
milli parayla satilacaktir. Bu da satin alma giiciinlin piyasadan c¢ekilmesi, yani para
arzinin daralmasi1 anlamina gelmektedir. Bunun pesinde faizler yiikselecek ve
ozellikle de yatirnm harcamalar1 azalacaktir. Yatinm harcamalarinin azalmasi,

O0demeler bilangosunu dengeleyebilecektir.

Ciinkii gelismekte olan ekonomilerde yatirim mallarina, ara mallarina ve tiiketim
mallarina olan talebin azalmasi, ekonominin dengeye gelmesine etki etmektedir.
Bunlarin i¢inde faizlerin yiikselmesi, yatirim maliyetlerinin yiikselmesine dolayisiyla.
Yatirimlarin azalmasi ve de yatirim mallarina olan talebin de azalmasina neden

olmaktadir.



Ancak, bu karsilikli etkiler, bir zaman siirecinden gectiginden hemen meydana
gelmeyecektir. Bu gecikmelerin 6nlenebilmesi i¢in, daraltici para politikasina
basvurulmaktadir. Bununla birlikte para arzi azaltildiginda, faiz oranlar yiikselir,
yatirim harcamalar ise azalmaktadir ve bundan sonra gelirler diiger. Gelirlerdeki
daralma, toplam taleple birlikte ithalattaki talebi de azaltir. Diger yandan faiz
oranlarinin yiikselisi lilkeden disa doniik sermaye akimini 6nledigi gibi, kisa donemli
sermaye girisini de tesvik eder. Harcamalardaki azalis ve gelir seviyesinin diismesi
fiyatlar1 ters yonde etkileyerek ihracatin artmasina da neden olmaktadir. Boylece para
arzinin daraltilmasi 6demeler bilangosunda denge saglamaktadir. (SERIN Vildan,

Iktisat Politikas1, s;4, Ekim 1998)

Kisa donemli sermaye girigleri iilkenin kisa donemli bor¢larinin artmasina neden
olmakla birlikte, uluslar aras1 finansal kuruluslar ve ellerinde spekiilatif sermaye
bulunduranlar i¢in olumlu bir etkiye neden olabilir. Bdylece, yabanci sermaye
girislerinin yol agtig1 borglarin 6denme siiresi gelmeden, saglanan istikrar sayesinde,
yeni alacaklar yaratilabilir. Diger bir ifadeyle, kisa donemli sermaye girislerinin uzun
donemli olumlu etkileri de goriilmektedir. Cari islemler dengesinin agik vermesi veya
acigin giderek artmasi, iilkenin yurt disindan borglanma ihtiyacini artirir. Yaratilan
cari islemler a¢ig1, ancak ilave dis bor¢lanmayla veya doviz rezervlerinin azalmasi ile

karsilanabilmektedir.

Yurt disindan bor¢lanma olanaklari, artan cari islemler acigi kadar artmadiginda,
doviz rezervlerinin azalmasma neden olur. Odemeler bilancosu dengesinde,
yiirlirliikte olan doviz kuru sisteminin de 6nemli yeri vardir. Eger sabit doviz kuru
siteminde para politikas1 6demeler bilangosu dengesini saglayabiliyorsa sorun yoktur.
Ciinkii sabit doviz kurunda enflasyon orani, yabanci iilkenin enflasyon oranina
yaklagmaktadir. Sabit kur sistemi ve tam sermaye hareketliligi altinda dis agiklar,
biiyiik bir olasilikla kur ayarlamasi yapilarak giderilebilir. Ya da 6demeler bilangosu
ac1g1 sonucunda para arzinin azalmasina ve buna bagli olarak ekonominin daha kiigiik
bir gelir seviyesinde bulunmasina katlanmak gerekecektir. Sabit kur sistemi ve eksik
sermaye hareketliligi durumunda para politikast uzun doénemde etkin degildir. Bu

konu iizerinde 15 ve 16. sayfalarda iki ayr1 baslik altinda irdelenecektir.



Esnek doviz kuru sisteminde yabanci paralarin fiyat1 dalgalanmaya birakilir. Yabanci
paralarin fiyatlarindaki degismelerle 6demeler dengesi saglanmaya calisilir. Esnek
kurlar ve tam sermaye hareketliligi altinda para politikas1t milli gelirin artmasina ve
doviz kurlarinin yiikselmesine neden olmaktadir. Bu sartlar altinda uygulanan para

politikasinin dis denge iizerinde etkin oldugu sdylenebilir.

Esnek kurlar ve tam sermaye hareketliligi altinda eger cari islemlerde bir acik varsa,
bu acik kurlart yukariya dogru yiikselterek ekonomiyi dis dengeye getirebilir.
Odemeler bilangosu dengesinin saglanmasinda bir diger yol da doviz kontrollerine
gidilmesidir. Ancak, kisa vadeli sermaye girislerinin sakincali goriinen yanlar1 da
gorilmektedir. Gelen kisa vadeli yabanci sermaye iilkedeki yiiksek faiz oranlarindan
yiiksek gelir elde etmek icin ve de kisa vadeli olarak gelmektedir. Yatirimc faizleri
yeterli gérmedigi an parasini alip gitmek isteyecektir. Sermaye ¢ikislarr bagladigr an
kurlar yiikselir, faizler daha da yiikselir ve bu da ekonomik krizlere neden

olabilmektedir.

Gegmiste Tiirkiye’de uygulanan para politikalar: aktif degil pasif politikalar olmustur.
Ekonomide yaratilan olumsuzluklar1 gidererek sistemi ¢okmekten kurtarmak igin
uygulamaya konmustu. Fakat son yillarda uygulanan para politikasina daha aktif para
politikas1 diyebiliriz. En genis manasiyla para politikasi, fiyat istikrarini saglamak ve
stirdiirmek amaciyla piyasadaki para miktarin1 denetlemeyi hedefleyen bir arag olarak
gortliirse de Tirkiye’de para politikast yeterince bu tanima uygun olarak
kullanilamamistir. Ciinkii, i¢inde yasanan ekonomik ortam hi¢bir zaman Merkez
Bankasi’nin kendi bilangosuyla piyasadaki para miktar1 arasinda anlamli bir iligkinin
kurulmasina izin vermemistir. Ciinkii Merkez Bankasi bilango biiyiikliikleri para

politikalaria yon verecek yeterlilikte olamamuistir.
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3. Para Politikasinin Araclari

T.C.Merkez Bankasi’nin gorevleri arasinda 1211 sayili kanunda belirtildigi gibi
bliyiime ve istihdam artirici, 6demeler bilangosunu dengede tutucu ve de fiyat
istikrarin1 saglayici para politikalarint uygulamak vardir. Bu para politikalarini
uygulama esnasinda agik piyasa islemleri, reeskont haddi, zorunlu karsiliklar oranlar
gibi para politikas1 araglarindan faydalanilir. Fakat uygulanan bu politikalarin

uygulama sekilleri her doneme ve de her iilkeye gore farkliliklar gosterir.

T.C.Merkez Bankasi’nin para politikasini nasil yiiriittiiglinti, neden bazi tercihlerde
bulunmak zorunda oldugunu anlamak i¢in T.C.Merkez Bankasinin davraniglarini
yonlendiren etkenleri iyi teshis etmek gerekir. Siyasi faktorler, fiyat istikrar saglama
gayreti, finansal dengeyi saglamaya c¢alismak icin uygulanan politikalart bu

tercihlerin siralanmasina sokabiliriz.

3.1. Acik Piyasa Islemleri

Merkez bankalarinin ticari banka rezervlerini artirmak veya azaltmak amaciyla
kullandiklar1 en yaygin islem, devletin borg yiikiimliiliikklerini temsil eden menkul
kiymetlerin, serbest piyasada almip satilmasimi ifade eden agik piyasa
islemleridir.Merkez bankas1 menkul kiymet satin aldiginda bir 6deme yapmakta ve bu
sekilde alicinin bankasindaki rezerv hesabinda artig yaratmaktadir. Menkul kiymet
sattiginda ise, alicinin bankasindaki rezerv hesabinda azalma olmaktadir. Dolayisiyla,
Merkez Bankalar1 acik piyasa islemleri aracilifiyla bankacilik sistemindeki toplam
rezerv miktarini degistirebilmektedir. Dolayisiyla, piyasadaki likit miktarmi da

ayarlayabilmektedir.
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Merkez Bankalar1 bir biitlin olarak bankacilik sistemine rezerv arz etme veya rezerv
¢ekme acisindan monopol konumundadirlar. Toplam rezerv hacminin agik piyasa
islemleri yoluyla genisletilmesi veya daraltilmasi, kisa donemli faiz oranlarinin
degismesi sonucunu yaratmaktadir.Ihtiyacindan fazla rezerve sahip olan bankalar, s6z
konusu rezervleri kullanarak hazine bonosu gibi faiz getirisi olan kisa vadeli borg
enstrimanlar1 almak ve bu sekilde asir1 rezerv tutmanin maliyetinden kaginmak
isteyeceklerdir. Bor¢ enstriimanlarina yonelik talep fazlaligi s6z konusu senetlerin
fiyatlarinda artisa, dolayisiyla faiz oranlarinda diigmeye yol acacaktir. Faiz
oranlarinda meydana gelen bu diisme, faiz getirisi sifir veya diisiik olan rezervleri

tutmanin alternatif maliyetini de diislirecektir.

Piyasa faiz oranlarinin bankalarin, bir biitiin olarak, Merkez Bankas1 tarafindan arz
edilen rezervlerin tiimiinii tutmaya istekli olacaklar1 diizeye diismesi ile finansal
sistem bir dengeye ulasacaktir. Bankacilik sisteminde ihtiyactan az rezerv olmasi
halinde ise aciklanan siire¢ tersine igleyecektir. Rezerv karsilifinda faiz getirili borg
senedi satmak isteyen banka sayisi satin almak isteyen banka sayisindan fazla olacak,

dolayisiyla senet fiyatlar1 diisecek faiz oranlar1 yiikselecektir.

Merkez Bankasinin, bankacilik piyasasindaki rezerv miktarinda artisa yol agan
“genisletici” bir agik piyasa islemi yapmasi, kisa vadeli faiz oranlar1 iizerinde asagi
yonde baski yaratmaktadir. Bunun nedeni, Merkez Bankasinin kendisinin menkul
kiymet piyasasinda alic1 olmasinin yani sira ve belki de daha da 6nemlisi bankalarinin
da alic1 hale gelmesine yol agmasidir.Toplam rezerv hacminin diismesi anlamina
gelen “daraltic1” agik piyasa iglemi ise, tamamen ayni nedenlerden dolay: kisa vadeli
faiz oranlarmmi artirici etki yaratmaktadir. Merkez Bankalari, bankalarin rezerv
miktarin1  degistirerek, aralarinda degis-tokus ettikleri kisa vadeli borg

enstriimanlarinin faiz oranlarini etkileyebilmektedirler.
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3.2. Reeskont Haddi

Merkez Bankalarinin rezerv arzini degistirmek amaciyla bagvurabilecekleri diger bir
yol, bazi bankalara dogrudan rezerv odiing vermesidir. Zorunlu karsiliklarin
uygulandigi bir ¢ok yerde reeskont haddinden bor¢ verme isleminin hacmi kiigiiktiir

ve para politikasi siirecinde diger para politikasi araglarina gore daha az etkilidir.

Reeskont, ticari bankalar tarafindan iskonto edilen ticari senetlerin, Merkez Bankalari
tarafindan yeniden iskonto edilmesi islemleridir. Reeskont Politikasi, kredi yapisinin
esnekligini ve likiditesini etkileme yoniinden biiyiik 6nem tasir. Ancak, reeskont
politikasinin etkinligini belirleyen en Onemli etken, ticari bankalarin, Merkez
Bankasindan aldiklar1 kredilerin genisligidir. Buna gore, ticari bankalarin, Merkez
Bankasi1 kredilerinden yararlanma olanagi genisledikce, reeskont oranlar1 ve kredi
maliyetlerinin, ticari bankalarin tizerindeki faiz oranlar1 baskinin de artmasina neden

olur. (OKTAR Suat, Merkez Bankasinin Bagimsizligi, s;8-9, Ekim 1996)

Merkez Bankasi, para arzini ve kredi hacmini daraltmak istedigi zaman, reeskont
oranlarini ytikseltir, para arzini1 ve kredi hacmini genisletmek istedigi zamanlarda ise,
reeskont oranlarini diisliriir. Merkez Bankasinin, bankalara 6diing verme isleminde
uygulayacagi faiz orani, kisa donem piyasa faiz oranlar1 igin bir taban
olusturmaktadir. Bankalar, 6diing almak i¢in Merkez Bankasinin belirledigi reeskont
oranindan daha yiiksek bir faiz oranina razi olmayacaklar ve de rezerv yaratmak icin
de reeskont oranindan daha yiiksek faiz getirisi olan hazine bonolarin1 satmaya da

razi olmayacaklardir.

Banka faiz oranlari ve reeskont orani arasindaki fark yiikseldiginde bankalar,
T.C.Merkez Bankasi’na bagvurarak elde edecekleri paralarla kredi agmaya yonelirler.
Fakat aradaki fark azaldiginda, bankalar karliliklarinin azalacagini diisiinerek bu
kaynaga bagvurmaktan kaginmaktadirlar. Reeskont oram1 ve kosullar1 T.C.Merkez

Bankasinin kredi isleri ve genel ekonomik durum hakkindaki diisiincesini gosterir.
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Reeskont oraninin yiikseltilmesi ve reeskont kosullarinin agirlagtirilmasi firmalara
gittikleri yolun ilerisinde tehlike olabilecegini gosteren uyari 15181 gibi algilanabilir.
Reeskont oraninin diisiiriilmesi ve reeskont kosullarinin kolaylastirilmasi firmalarin
given i¢inde yollarma devam edebileceklerini gosteren bir uyart 15181 gibi
algilanabilir. Kisaca reeskont politikasinin maliyet etkisi yaninda bekleyislerde de
etkili oldugu goriiliir. Tiirkiye’de reeskont oranlar1 daha ¢ok banka kredilerinin belli

alanlara yoneltilmesi icin bir ara¢ olarak diisiiniilmektedir.

3.3. Zorunlu Karsiliklar Orani

Zorunlu karsilik orani politikasi, Merkez Bankasi’nin, bankalarin kabul ettikleri
mevduata karsilik bulundurmakla yilikiimlii olduklart zorunlu karsilik oranini
degistirerek, bankalarin 6diing verebilecekleri fonlarin miktarini etkilemeye yonelik
bir politikadir. Merkez Bankasi’nin zorunlu karsilik oranim yiikseltmesi, bankalarin
kredi verme olanaklarini azaltir; Merkez Bankasi’nin zorunlu karsilik oranini
diisirmesi, bankalarin kredi verme olanaklarini artirmaktadir. Zorunlu  karsilik
oranlarinin distiriilmesi veya yiikseltilmesi yoluyla daraltict veya genisletici para
politikalar1 gerceklestirilmektedir.(TELETAR Erding. Fiyat istikrari. s; 20, Ekim
2002)

Gilintimiizde T.C. Merkez Bankas1 zorunlu karsilik oranlarinda yaptigi ayarlamalarla
bankalarin ayiracaklar1 kaynaklarin  miktarmi  degistirerek piyasadaki kredi
biiyiikliiklerini etkileyebilmektedir. Bununla birlikte etkileme her zaman istenen
zamanda ve istenen oranda olamamaktadir. Ornegin zorunlu karsiliklarin
yiikseltilmesi gerektiginde bankalar ek karsilik saglamak icin siireye ihtiyag
duymakta ve bu da etkinin beklenenden daha ge¢ etkisini gostermesine neden
olmaktadir. Ayn1 zamanda bankalar istenen orani saglamak i¢in ellerindeki kiymetli
evrak satma durumunda kalmaktadirlar. (PARASIZ Tlker. Para Politikasi, s;17, Mart
2003)
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Zorunlu karsiliklar politikasinin agik piyasa ve reeskont politikalarinda oldugu gibi
direk bir fiyat etkisi yoktur. Buna karsilik miktar etkisi bulunmaktadir. Ancak miktar
etkisinin sonucu olarak bir fiyat etkisi de olabilir. Zorunlu karsiliklar tiim bankacilik
sistemini etkileyerek kaydi para yaratma olanaklarim daha da kisitlar. Ornegin,
Merkez Bankalari, karsilik oranlarnin % 20’den % 40’a ¢ikartmakla tedaviildeki
paray1 azaltarak pahalilastirmakta ve bu sekilde banka sisteminin kredi verme ve
kaydi para yaratma giiciinii frenlemektedir. Boylece yatirinm harcamalar1 azaltilmis
olunmaktadir. Zorunlu karsilik oranlarindaki azalma para arzini genisleteceginden
dolayr ekonomide bir genisleme, artiglar ise para arzini diisiireceginden daraltict bir
etkide bulunacaktir. Bu yolla da piyasadaki para arzi ayarlanabilmektedir. (SERIN
Vildan, iktisat Politikasu, s;13, - Ekim 1998 )

Karsilik oranlarindaki degismelerle kiigiik Olcekli ayarlamalar yapilamaz. Bir de
zorunlu karsiliklarin artirilmasi yoniinde yapilan ayarlamalar, ellerinde asir1 rezerv
bulunmayan bankalarin, portféylerindeki kiymetli evraklarin, ellerinden ¢ikarilmasi
yoniinde bir baski olusturabilir. Zorunlu karsiliklar politikalart esnek politikalar

degildir.

4. Doviz Kuru Sistemlerinde Para Politikalar

Doviz kuru, tlilkenin para biriminin bir bagka {ilkenin para birimi cinsinden degeridir.
Doviz kurunda meydana gelen bir degisiklik, iilke parasinin goreli olarak degerini
degistirerek yurt ici / yurt dis1 goreli fiyat yapisimi etkilemekte ve yurt i¢i /yurt dist
mallara yapilan harcamanin maliyetini degistirmektedir.Bu nedenle doviz kuru
degisiklikleri, cari islemler dengesi lizerinde Onemli bir etkiye sahiptir. Doviz
kurunun degerlenmesi yabanci mallarin goreli olarak daha pahalanmasi anlamina
gelirken, doviz kurunun deger yitirmesi ise yabanci mallarin goreli olarak daha

ucuzlamasina neden olmaktadir.
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Ekonomilerde amaglarin ¢atismasindan dolayi, kur, faiz ve para politikalar1 arasinda
bagimsizlik vardir. Uygulamada, hem kambiyo kurlarini, hem para arzini, hem de
faizleri kontrol ederek, ekonomide istikrar1 saglamak olas1 degildir.Eger hedef
enflasyonun kontrol altina alinmast ve dis ticaretin gelismesi ise,kurlar
dalgalanmaya birakmak, iceride de siki para politikast uygulamak gerekir.Buna
karsilik, eger sabit kur sistemi uygulaniyorsa, para arzi ve faiz degisken olarak kabul
edilmeli ve icerde maliye politikalarina agirlik verilmelidir. (SERIN Vildan, Iktisat
Politikast. s; 6, Ekim 1998 )

4.1. Sabit Kur Sisteminde Para Politikasi1

Sabit kur sisteminde doviz talebinde meydana gelen bir degisiklik, faiz oranlar
araciligiyla ekonomik aktiviteyi etkilemektedir. Doviz kurunun degerlendigi durumda
ithalat artarken, ihracat azalmakta ve bunun sonucunda bozulan cari islemler
dengesinde ddvize olan talep artacaktir. Doviz kuru sabitlendigi icin Merkez Bankasi,
artan doviz talebi nedeniyle, piyasaya doviz satip, karsiliginda yerli paray1 ¢ekerek
karsilayacaktir.Bu politika sonucu daralan para arzi, faiz oranlari artirici etki

yapacak, boylece ekonomik aktivite yavaslayacaktir.

Sabit kur sisteminde, para politikasi igsizligi azaltmak i¢in kullanildiginda basariya
ulagsmada, sistem i¢inden dogan engellerle karsilagilmaktadir. Eger tilkede issizlik
varsa ve para otoriteleri, yatirimlart artirmak i¢in para arzini genisletiyorlarsa faiz
oranlar1 diisecektir. Bu durumda yurt disindaki is¢iler ve iilke i¢i sermaye sahipleri,
yurt disindan daha cazip faiz getirisi arastirmasina yonelecektir. Bir bagka ifadeyle
dovizin yonii disartya dogru olacaktir. Bu iilke i¢inde dovize olan talebi artiracaktir.
Bunun sonucunda da paranin degeri, doviz karsisinda gerileyecektir. (SERIN Vildan.

Iktisat Politikasi, s; 7, Ekim 1998 )
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Para otoriteleri, sabit doviz kurunu muhafaza etmek igin, artan doviz talebini
karsilamak zorunda kalacaklar ve doviz arz edip yerli parayr almak durumunda
olacaklardir. Sonugta para arzini daraltarak, issizligi 6nleme politikas1 basarisizlikla
sona erecektir. Sabit kur sisteminde, o lilkede uygulanan para politikasi, iilkenin
doviz rezervlerinin tiikkenmesine sebep olan ek bir olumsuz etkiyi de beraberinde
getirmektedir. Buna ragmen yliksek enflasyon yasayan ekonomilerde Merkez

Bankalari, enflasyonu dizginleyebilmek icin kurlar1 ¢apa olarak kullanmiglardir.

Sabit kur sisteminde para otoriteleri, dovizin 6nceden belirlenmis fiyattan satilacagin
taahiit ederler. Clinkii sabit kur sisteminde enflasyonla miicadelede, basarili sonuglar
alabilmek i¢in sistem bir disiplin ve giliven etkisine sahip olmak zorundadir. Bu
nedenle politika yapicilar, programdan taviz vermenin maliyeti yiiksek olacagindan,
alman kararlar1 daha disiplinli ve kararli bir sekilde uygulama gayreti iginde

olacaklardir.

4.2. Esnek Kur Sisteminde Para Politikasi

Esnek kur sisteminde, para politikalar1 daha bagimsizdir. Kurlarin gercek degerleri
belirlenmekte O6demeler dengesi kendiliginden gergeklesmekte, bir {ilkedeki
ekonomik kriz, diger iilke ekonomilerine sicramamakta, esnek kur sisteminin
stirdiiriilebilmesi i¢in ¢ok fazla doviz rezervine gerek duyulmamaktadir.Ayrica esnek
doviz kuru, bir llkeye digsal soklara karsi doviz kuru ile dengeleme sansi
vermektedir.( DOGAN Sahin, ERGUN Suzan, Enflasyonla Miicadelede Kur Rejimi,
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Say1; 481, s;32, Nisan 2004)

Ulkenin gelir ve istihdamini artirmak icin, esnek kur sisteminden, para politikas1 araci
olarak faydalandigini varsayarsak, para arzini artirdigimizda, faiz oranlar diisecektir
ve sermaye disartya yonelecektir. Thracat ve transfer gelirleri, is¢i ddvizleri disarida
kalirken, yurt igindeki tahviller satilip, disariya akacaktir. Bu durum doviz fiyatini
yiikselteceginden, ihracat daha ucuzlayacak, ithalat ise daha pahali hale

gelecektir.(SERIN Vildan, iktisat Politikas1, s;7, Ekim 1998 )
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Sonugta iilkenin ihracatinin artmasi ve ithalatin azalmasi, iilkenin i¢ gelir ve istthdam
seviyesinin yiikselmesine neden olacaktir. Ekonomiye eklenen para miktari, artan alis
veris islemleri ile emildikge, faiz oranlar1 baslangi¢ seviyesine ulasmayacagi igin,
klasik miktar teorisinde oldugu gibi, iilke ici fiyat seviyesinin, artan para arzi

oraninda yiikselecegi sonucuna varilir.

5. Para Politikasinin Etkinligini Azaltan Etkenler

Para politikasinin amaglar1 arasindaki catismalar birkagc amacin ayni anda
gerceklesmesini engelleyebilmektedir. Bunlar1 soyle siralamak miimkiindiir. Fiyat
istikrar ile iktisadi biiyiime hedefleri arasinda, yiiksek istihdam ile dis ddemeler

dengesi hedefleri arasinda ters yonlii bir iligki vardir.

Para politikalari, igsizligi azaltmak ic¢in uygulanirsa, bu beraberinde daha biiyiik bir
enflasyon maliyeti getirecektir. Eger para politikasi, enflasyonu azaltmak i¢in
kullanilirsa, bu durumda da issizlik daha fazla artacaktir. Para politikasiyla belli bir
amaca ulasilirken diger bir amaca ulasmak zorluklarla karsilasmaya neden

olmaktadir.

Kamu kesimi agiklarinin yiikselmesi ve bu acgiklar1 kapatmak i¢in bagvurulan yol ¢ok
onemlidir. Eger kamu aciklar1 vergi gelirleri ile kapatilmayip, hazine veya Merkez
Bankasindan bor¢lanma yoluna gidilirse, Merkez Bankas1 bu agiklar1 kapatabilmek
icin emisyonu artirmak zorunda kalacaktir. Bu durumda para arzi genisleyecektir.
Merkez Bankasinin hazineye verdigi kredilerin artmasi sonucunda bankalara
verebilecegi kredilerin azalmasina neden olacaktir. Dolayisiyla da Merkez Bankasinin
para politikalart uygulamasi tizerindeki etkisi azalmis olacaktir. Bunun sonucunda
Merkez Bankasi’nin para politikalart uygulama alaninda aktif degil pasif bir politika

uygulayict konumuna diisecektir.

18



Bir ekonomide, kamusal alanda para akimini yonlendiren birden fazla kurum varsa,
para otoritesi konumunda bulunan Merkez Bankasinin karsisindaki karar birimleri
(hiikiimet,hazine para piyasalar1) kurumlar arasinda bir uyumun olmasi1 gereklidir.
Eger uyum yoksa yapilan aciklamalar ¢eligkili ve tutarsiz olur. Bu da para
politikasinin etkinligini azaltabilir. Para ikamesinin s6z konusu oldugu ekonomilerde
para politikasi etkin bir sekilde yliriitiillemez. Para ikamesinden s6z edebilmek icin iki

kosulun ger¢eklesmesi gerekir.

Birincisi ulusal paraya olan talebin azalmasi ve yabanci paraya olan talebin
artmasidir. Ikinci kosul, yabanci paranin sadece deger saklama arac1 ve hesap birimi
olarak kullanilmasidir. Bu durumda Merkez Bankasinin uygulamak istedigi para

politikasinin ulusal para iizerindeki kontroliinii sinirlandirir.

Para politikasinin etkinligini azaltan diger bir neden, para politikasiyla ilgili i¢ ve dis
gecikmedir. I¢ gecikme, ekonomik durumun gerektirdigi kararlarin alinmasiyla
Merkez Bankasinin uygulamaya giristii an arasindaki zamandir. Dig gecikme ise
Merkez Bankasinin uygulamasindan sonra hedef degiskenlerin etkilendigi zamana
kadar olan gecikmedir. Eger dis gecikme uzun siirerse bu durum para politikasinin

etkinligini azaltabilir.
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ILBOLUM

6. Merkez Bankacihigi

Merkez Bankaciligi, kagit para sisteminin yayginlagsmasi, kagit paranin 6deme aract
olarak kabul edilmesi ve ylizde yiiz altin karsilik uygulamasinin kalkmasiyla, para
politikas1 uygulamalarinin etkinliginin artmasina neden olmustur. Birden fazla ticaret
bankasina banknot c¢ikarma imtiyazinin verilmesiyle ortaya c¢ikan sakincalari
gidermek icin, bu imtiyazin devletin hazinedarligini da yapan tek bir bankaya
verilmesine gerek duyulmustur. Boylece ekonomideki likiditeyi ayarlamanin ¢ok
daha kolay ve etkili hale gelmesi, para miktarina iliskin kararlarin ¢ok daha hizli bir

bigimde alinmasi miimkiin olabilmistir.

Merkez Bankasi mali sistemin saglikli islemesi i¢in bankacilik sisteminin mali
yapisini da gozetmektedir. Merkez Bankasi, bankalarin bankasi olup bankalarin rakibi
degildir. Her iilkenin Merkez Bankasinin yapisi farkli olabilmektedir. Merkez
Bankasi mali sistemin saglikli islemesi i¢in bankacilik sisteminin mali yapisim1 da
gozetir. T.C.Merkez Bankasi’nin yapisinda ve yonetiminde de kurulusundan beri,
Tirkiye’deki ve diinyadaki degisimlere bagli olarak zaman zaman yeni diizenlemeler
yapilmistir. Tiirkiye’de uzun siireli yiiksek enflasyon yasanmasi, biitce agiklarinin
artmasi ve bu agiklarin karsilanmasinda yasanan zorluklar gibi parasal politika ile
ilgili makroekonomik istikrarsizliklarin yasaniyor olmasi, T.C.Merkez Bankasi’nin
konumu ve ozellikle hiikiimetle iligkilerinin dneminin daha iyi kavranmasina neden
olmustur. Bu da bagimsiz bir Merkez Bankasi tartigmalarina yonelik kararliligin

artmasina neden olmustur.
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Merkez Bankasi’nin bagimsizligi, parasal yonetimle ilgili olarak kurumun sayisal
hedefleri arasinda yer alan temel kriterleri belirlemede kuruma verilen serbest hareket
alan1 olarak tanimlanabilir. Bagimsizlik kapasitesi ise ekonomide mevcut
gostergelerin istikrariyla ilgili kurumsal rollere dayali olarak ifade edilen politik
bagimsizlik endeksleriyle Olclilmektedir. Para politikasinin Merkez Bankasi
tarafindan yiiriitiilebilmesi ve Merkez Bankasi’nin {istlendigi islevlerini higbir
miidahaleye ugramaksizin gergeklestirebilmesi olanagi varsa, o zaman bagimsizliktan

sOz edilebilir.

6.1. Merkez Bankasinin Bagimsizhig:

Merkez Bankasinin bagimsizligi, kisaca parasal yonetimle ilgili olarak kurumun
sayisal hedefleri arasinda yer alan temel kriterleri belirlemede kuruma verilen serbesti
olarak tanimlanabilir. Bagimsizlifin seviyesi, kamu otoritesinin amaglarina sadik
kalmakla siirlidir. Para politikasinin Merkez Bankasi tarafindan yiirtitiilebilmesi ve
Merkez Bankasinin {stlendigi  islevlerin = hicbir miidahaleye ugramaksizin

gergeklestirilebilmesi olanagi varsa, o zaman bagimsizliktan s6z edilebilir.

Bagimsizlig1 genel ekonomik politikadan ayri olarak degil, aksine tamamlayict olarak
disiinmek gerekir. Merkez Bankasinin tanimlari, yasal bagimsizlik ve ekonomik
bagimsizlik olarak iki bagslik altinda incelenebilir. Merkez Bankasi’nin politik
baskilardan, giinliik siyasetten ve kisa vadeli hedeflerden bagimsiz olmasi,
politikalarim1  sadece fiyat istikrarin1 saglamak icin olusturmasi gerekir.

(SERDENGECTI, Siireyya. Finans, Ekonomik, Politik Yorumlar. s; 41, Aralik 2003 )
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6.1.1. Merkez Bankasimin Yasal Bagimsizhig:

Merkez Bankasinin yasal bagisizligi, yonetim ve yiiriitme ile ilgili tim organlarinin,
siyasi otoritelerin etkisi olmadan, serbest bir sekilde karar alabilme ve hareket

edebilmelerini saglamak iizere bankanin kanunlarla, yasal bir statii sahibi olmasidir.

Merkez Bankasi, ¢ercevesi net olarak belirlenmis olan yasal statiilerinde yer alan
unsurlarla, gerek siyasi otoriteden gelecek siyasal ve ekonomik, gerekse idari nitelikte
baskilara kars1 koyabilme ve serbest hareket edebilme giicline sahip
olabilmektedir.Yasal bagimsizligi da icerecek sekilde, Merkez Bankasi’nin tabi
oldugu kanuna bagl olarak Merkez Bankasi bagkaninin, yasal gorev siirecinin yani
sira, ilgili tilkede geleneksel olarak baskanin siyasi otorite ile uyum i¢inde olmasina
ve para politikasinin ekonominin likidite ihtiyaglarina ve genel biitce hedeflerine
uygun bir sekilde, etkin olarak yiiriitiilmesindeki performansina paralel bir bicimde

gorevde kalmasi, gorevden alinmasi veya yeniden atanmasi gibi durumlarini igerir.

Merkez Bankasinin bagimsizlik derecesini Merkez Bankasi yasasi, kisilikler, Merkez
Bankas1 dahil kamu sektorii icindeki degisen goriisler ve ittifaklar belirler. Merkez
Bankasinin bagimsizlik derecesi Merkez Bankasi yasasina ve bankayla devletin diger
kurumlart arasindaki enformatik diizenlemeler gibi bir ¢ok daha az yapisal faktorlere
bankanin arastirma boliimiiniin kalitesine, Merkez Bankasi ve hazindeki kilit

personelin niteligine baghidir. (PARASIZ Ilker; Para politikast. s; 348, Mart 2003 )

Merkez Bankasi bagimsiz olmalidir. Merkez Bankasinin bagimsizligint kanunlarla
saglamak yetersizdir. Clinkii kanunla verilen bagimsizlik yine kanunla degistirilebilir.
Merkez Bankasinin bagimsizligina kamuoyu olarak inanilmalidir. Bununla birlikte

bagimsiz bir Merkez Bankasinin da bagimsizligini en iyi sekilde kullanmalidir.
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Merkez Bankalari, para basmakla ekonomiye fayda saglayamazlar. Normal olarak
Merkez Bankalar1 para basmayan miiesseselerdir. Ciinkii para denen meta Merkez
Bankalarinin kendi trettigi bir maldir. Merkez Bankasi harcamaci bir kurum degildir.
Merkez Bankalar1 hazineye bagimli olmaktan ¢ikarilmali, ya da para basma yetkisi

hazineden alinmalidir.

Merkez Bankasi, yasal bir konuma sahip bir kurum olarak diger ekonomik karar
birimleriyle uyumlu bir para politikas1 olusturup, hedeflerine varabilir. Siyasetten ve

hiikiimetlerin etkisinden bagimsiz olabilmelidir.

6.1.2. Merkez Bankasinin Ekonomik Bagimsizhig:

Merkez Bankasimin bagimsizligiyla ilgili bir diger yaklasim da Merkez Bankasinin
kisa donemli fiyat istikrar1 amacini gerceklestirme kabiliyetidir. Bu yaklasim
hiikiimetin Merkez Bankasindan alacagi ddiinglere bir sinir  getirilmesini

igermektedir.

Merkez Bankasinin para politikast araclarmi hicbir engellemeye ve kisitlayici
uygulamaya tabi olmadan kullanabilmesi gereklidir. Hiikiimet, Kamu agiklarini
finanse edebilmek icin her istediginde Merkez Bankasi kaynaklarini kolaylikla
kullanamamalidir. 1990’l1 yillara kadar hiikiimetler, her istediklerinde Merkez
Bankas1 kaynaklarini rahatlikla kullanabilmislerdir.Bu da Merkez Bankasi’nin para
politika uygulamalarint siirlandirmistir. 1989 yilindan itibaren kademeli olarak
Merkez Bankasi kaynaklarmin kullanilmasina getirilen sinirlamalar, Merkez

Bankasi’nin para politikas1 uygulamalariin etkinligini artirmistir.
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7. Para Politikas1 Acisindan Merkez Bankas1 Bilan¢osu

Merkez Bankasi bilancolar1 degisik formatlarda yayinlanmaktadir. Aktif ve pasif
kalemlerinin detaylarmin verildigi vaziyet, belli bir formasyon sonrasinda detaylar
birlestirilerek Analitik Bilango haline getirilmekte ve piyasalarda daha ¢ok bu haliyle
analiz edilmektedir. Para politikasinin araglar1 ve anahtar degiskenleri analitik
bilangoda yer almaktadir. Merkez Bankasi bilancosu finansman sekli ve bu finansman
ile yaratilan varliklar1 gostermektedir. Bu agidan analitik bilangonun incelenmesi para

ve kur politikasinin gidisati ile ilgili 6nemli ip uglar1 vermektedir.

Merkez Bankasi’nin analitik bilangosunda iki temel ayrim vardir. Bunlar Tiirk Lirasi
ve yabanci para ayrimidir. Aktifte yer alan iki ana kalemden Disg Varliklar kalemi
Yabanci Para cinsinden, I¢ Varliklar ise, TL cinsinden (Su an YTL olarak) bilango
kalemlerinden olusmaktadir. Bu ayrim, para politikalarinin ve kur hareketinin,
bankanin doviz rezervlerine ve doviz piyasalarina miidahalenin, bilango lizerindeki

etkilerinin anlasilmasini kolaylastirir.

Merkez Bankalarinin bilangolari, para politikalar1 ile mali sistemin karsilikli
etkilesimi sonucunda bi¢imlenen ve dolayisiyla ekonomideki diger birimlerin karar
almalarina yardimci olan 6nemli bir bilgi kaynagidir. Para bir kisi veya bir sirket i¢in
varlik ve aktif bir kalemdir. Sirketin isleri 1yi gittikce diger aktiflerle birlikte likit
fiziki para miktar1 da artabilir. Buna karsilik para denen finansal varligi Merkez
Bankasi ¢ikarttigindan, herkes icin varlik sebebi olan para, Merkez Bankasi i¢in bir
borgtur. Bu nedenle Merkez Bankasi bilangosu, tiim bilangolarin aksine ters bir
mantikla ¢alisir. (EROGLU Nadir, Tiirkiye’de Parasal Kesim ve Merkez Bankasinin
Para Islemleri Analizi, s; 40, Aralik 2004 )

Yani, Merkez Bankasi’nin isleri iyi gittikge, bankanin net 6z varligi artmakta ve
borglar1 azalmaktadir. Bu baglamda piyasada bulunan dolasimdaki para miktar1 da

azalabilmektedir.
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Merkez  Bankalar1  bilangolari, para  politikalar1  uygulamalar1  sonucu
bicimlendiginden, ekonomideki diger birimlerin kararlarina yardimci olmasi
acisindan Onemli bilgi kaynagi olusturur. Merkez Bankalari, para politikalarini
olusturmada aldig1 kararlarla, bilangolarin kalemlerini dogrudan etkileyebilir.
Dolayisiyla, bu kalemlere bakilarak para politikasinin  yonii ve basarisi

gorilebilmektedir.

Bir ekonomide hiikiimetlerin oncelikli hedefleri vardir. Bunlarin en 6nemlilerinden
bazilarin1 su sekilde siralamak miimkiindiir. Biiyiime ve istthdam, oOdemeler
dengesinin saglanmasi, fiyat istikrarinin siirdiiriilmesi, para ve maliye politikalar
olarak siralanabilir. Para politikalarini uygulamakla ytiikiimlii olan Merkez Bankalari,
bu islevlerini banka ve banka dis1 kesimlere olan ytikiimliiliiklerini degistirmek yolu

ile gerceklestirmeye calisirlar.

Para politikasi, Merkez Bankalarinin banka ve banka dis1 kesimlere olan
yiikiimliiliiklerini degistirmek yolu ile iktisadi faaliyetlerin seyrini etkileyebilmesi
seklinde tanimlanabilir. Merkez Bankalarinin bilangolarinin pasif kalemlerinin
toplami, Merkez Bankasinin diger kesimlere olan yiikiimliiliikklerini gosterir. Bundan
dolayr Merkez Bankalarinin bilangolari, para politikalar1 ile mali sistemin karsilikli

etkilesimi sonucunda ortaya ¢ikar.

Merkez Bankalarinin para politikasin1 etkin olarak yiiriitebilmesi i¢in Oncelikle
bilango biiyiikliigiinii ve yapisinit kendisinin denetleyebilmesi gerekmektedir. Ayni
sekilde etkin bir parasal denetim igin Merkez Bankalarinin ellerinde serbestce
kullanabilecekleri araglar olmalidir. Bu araglar faiz ve likiditedir.Faiz araglari su
sekilde ele alinabilir; Merkez Bankasi, oncelikle kendi aktiflerine uyguladig: faizleri
serbestce kendisi belirleyebilmelidir ve diger yandan da acik piyasa islemleri ile kisa
vadeli faizleri yonlendirebilmelidir. Likidite araclarina gelince Merkez Bankalari

bilango aktiflerini serbestge kontrol edebilmelidir.
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Para politikasi, ekonominin likiditesini, ekonominin ihtiyaglar1 dogrultusunda
saglama sorunu ile ilgilidir. Merkez Bankalari ekonominin likiditesini, {ilke parasi
cinsinden agtiklar1 kredilerin miktarin1 (net i¢ varliklarini) degistirerek ve
piyasalardan doviz alip-satmak suretiyle (net dis varliklarini) degistirerek diizenlerler.

Bu islemlerin sonucu, kendisini Merkez Bankalarinin bilangolarinda gdsterir.

Para politikasinin basarisinin incelenmesinde basvurulan yaklagimlardan bir tanesi
para politikast araclarmin uygulanmas: sonucunda etkilenen Merkez Bankasi
bilangosunun pasif kalemlerinin toplamini ele almaktir. Bu kalemlerin net toplami,
Merkez Bankalarinin banka ve banka dis1 kesimlere olan tiim yiikiimliiliiklerini ifade

etmektedir.

SEKIL: | Merkez Bankasi Bilango Biiyiikliikleri

VARLIKLAR YUKUMLULUKLER
I-NET DIS VARLIKLAR I-REZERV PARA (1+2+3+4+5)
1-Emisyon

2-Bankalar Zorunlu Karsiliklar
3-Bankalar Serbast imkani
4-Fon Hesaplari

II-TOPLAM i¢ KREDILER 5-Banka Dig1 Kesimi Mevduati
1-Hazine Borglari
2-Degerleme Hesabi 1I-PARASAL TABAN (1+6)

3-IMF Acil Yardim Takip Hesabi (Hazine) 6-Acik Piyasa iglemleri

4-Bankacilik Sektoriine Acilan Krediler

5-TMSF'na Kullandirilan Krediler III-MERKEZ BANKASI PARASI (11+7)
7-Kamu Mevduati

I-DIGER KALEMLER (lI+lll) (NET)
IV- TL YOKUMLULUKLER (1l +8)

IV-NET i¢ VARLIKLAR (II+II) 8-Doviz Olarak Takip Edilen Mevduatlar

V-TOPLAM NET VARLIKLAR (I+1V) V- TOPLAM i¢ YUKUMLULUKLER (IV+9)
9-Bankalarin Doviz Mevduatlari

Kaynak: PARASIZ Ilker, Para Politikasi, s;377, Mart
2003
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8. Merkez Bankasinin Varhiklar ve Yiikiimliiliikleri

Emisyon; Merkez Bankasi tarafindan para politikasinin bir
gostergesi olarak kullanilmaktadir. Merkez Bankasi emisyonu,

doviz islemleri ile veya kredi vererek yaratmaktadir.

Mevduat; Sahiplerine faiz getirisi saglayan vadesi belirsiz olan

ancak her an 6denmesi istenebilecek bir bor¢ hesabidir.

Banka Dis1 Kesimin Mevduati; Bu kaleme dahil olan mevduatlar,

fonlar, kamu kesiminin ve hazinenin mevduatlaridir.

Dis Varliklar; Merkez Bankasimnin uluslar arasi 6demelerde
kullanilacak  rezervlerin  toplanmudir. Igerisinde  altin,ddviz
mevcutlary,kredi mektuplu déviz mevduat hesabi, IMF ile borg
pozisyonu, orta vadeli net krediler ve diger dis varliklar yer

almaktadir.

Tl Kredileri; Yurt i¢cine TL cinsinden agilan kredilerdir. Yurt
icinde acilan Tiirk Lirasi kredileridir.Parasal biiytkliikler
tablosunda alt basliklar halinde kullanilan ve kullanilabilir imkan

olarak da goriilebilmektedir.

Degerleme Hesabi; Bu kalem, Merkez Bankasiin iistlendigi kur
riski nedeniyle, lizerinde kalan zarardir.Yani devaliiasyon vb.
nedenlerle olusan kur farkliliklarindan olusan zararlardir. Merkez
Bankas1 Bu zararlari, genelde dis borgla finanse etmektedir.
Degerleme hesabi, Merkez Bankasi i¢in sifir faizli on yil
O0demesiz, yirmi yil 6demeli, bir hazine borcu haline doéniiserek

zarar ifade etmektedir.
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8.1. T.C.Merkez Bankasinin Varhklari

8.1.1. Net Dis Varhklar: Toplam dis varliklardan yerlesik
olmayanlara olan dis yiikiimliiliiklerin ¢ikarilmasindan sonra kalan
biiyiikliigiinii ifade etmektedir. Bu kalemdeki degisiklik biiytik
Olglide Odemeler dengesindeki gelismeleri yansitmaktadir.
Ornegin sabit kur sistemi varsayimi altinda, diger veriler sabit
tutuldugunda, O6demeler dengesindeki bir fazla, uluslararasi
rezervlerde net artisa neden olacak, bu da para tabanini,
dolayisiyla da para arzini artiracaktir.Odemeler dengesindeki bir
acik ise para otoritelerinin ellerindeki uluslararasi rezervleri,
dolayisiyla para tabanini ve de para arzini azaltacaktir. (KEYDER
Nur, Para-Teori-Politika- Uygulama, s;252, Subat 2005 )

Net Di1s Varliklardaki degisme, biiyiik 6l¢iide zorunlu devirlerden
olusmaktadir. TCMB’nin belirledigi bir oran karsilig1 oluyorsa da
yinede biiylik Ol¢liide ekonominin doviz kazanci ile ilgilidir.
Dolayisiyla, TCMB’nin dis varlik birikimi dogrudan Doviz

Kazancinin bir sonucudur.

8.1.2. Acillan TL Kredileri: Yurt icinde acilan Tirk Lirasi
kredileridir.Parasal biiyiikliikler tablosunda alt basliklar halinde

kullanilan ve kullanilabilir imkan olarak da goriilebilmektedir.

8.1.2.1. Kamu Kesimine Ac¢ilan Krediler:

I) Hazineye Acilan Krediler: Bu kredilerin amaci, devlet

gelirleri ile
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giderleri arasinda kisa donemde ortaya ¢ikabilecek farkliliklardan

dogan finansman agigini1 kargilamaktir.

Il) Kamu Iktisadi Devlet Tesekkiillerine Acilan
Krediler: Bu krediler, belirlenmis bir iktisadi faaliyetin

finansmani i¢in kullanilmaktadir.

8.1.2.2. Bankalara Acilan Krediler: TCMB’nin bankalara ac¢tig1
krediler, ticari, sinai ve tarim kredileri seklinde olmaktadir. Ancak
Merkez Bankasi, bankacilik sistemine, reeskonta kabul ettigi
senetler karsiliginda kredi agmaktadir. Merkez Bankas1 1989 yili
sonunda alinan bir kararla reeskont araciligiyla orta ve uzun vadeli
kredi agcma uygulamasina son vermistir. Boylece, reeskont
uygulamasi araciligiyla para politikasinin yiiriitiilmesi i¢in kisa

vadeli kredilerin ag¢ilmasina izin vermistir.

8.2. T.C.M.B’nin Yiikiimliiliikleri

8.2.1. Rezerv Para

Merkez  Bankasi’nin,6zel kesime olan yiikiimliiliiklerini
gostermektedir.Merkez Bankasinca 1989 yilina kadar likidite
gostergesi olarak, agiklanan “rezerv para” kavraminin tanimi, bu
tarithten itibaren degisiklige ugramistir. Rezerv para; emisyon ile
TCMB’nin  bankacilik  kesimine  olan  Tiirk  Lirast
yiikiimliiliiklerinin toplamindan olusmaktadir ve banka dis1 kesim
mevduati, Belediyeler, Ozel idareler, Serbest Mevduat (elgilik,
ortaklik,vakif,dernek, v.b. kuruluslara ait), ithalat bedel ve

teminatlar1 gibi kalemleri icermektedir.
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8.2.2. Parasal Taban

TCMB’nin mevduat bankalarina ve banka harici kesime olan net
parasal yiikiimliiliikkleridir. Parasal Tabani, net dig varliklar,

toplam i¢ kredilerdeki ve net diger kalemlerdeki degisme etkiler.

Parasal Taban=Rezerv Para -+ A¢ik Piyasa Islemleri

Merkez Bankasinin Agik Piyasa islemleri sonucu bankacilik
kesimine olan net yilikiimliiligli, “repo/ters repo” islemleri ve
gecelik krediler ile ilgili olarak ortaya c¢ikmaktadir. (PARASIZ
Ilker, Para Politikasi, s; 376, Mart 2003 )

Parasal taban; Merkez Bankasi ve Hazinenin halka ve bankalara
olan parasal yiikiimliiliigli olarak ifade edilebilir. Hiikiimetler, para
miktarint diizenlemek yetkisine sahip olmakta, ancak ¢ikardiklar
para miktar1 lizerindeki denetim yetkisinin bir kismint Merkez
Bankasima devretmektedirler. Parasal tabani, Hazine ve Merkez
Bankast bilangolarmin konsolidasyonu yolu ile kaynak ve

kullanim esasina gore hesaplamak miimkiindiir.

8.2.3. Kaynak Esas1

Merkez Bankasi Parasi ile Parasal Taban arasindaki farklilik net
kamu kredileri ifadesinden kaynaklanmaktadir.Parasal Tabanda
kamudan alacaklar net olarak(kamu kredileri eksi kamu
mevduati)belirlenmektedir.Yani Merkez Bankasi Parasi’nda,
tutulan kamu mevduati dahil edilirken parasal tabana dahil
edilmemektedir.Parasal tabandan Merkez Bankasi’nin yaptigi net
API ¢ikartildiginda rezerv para elde edilmektedir.(PARASIZ,
Ilker, Para Politikasi, s; 375, Mart 2003 )
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Parasal Taban = Net Dis Varliklar + Net Kamudan Alacaklar +
Bankalardan Alacaklar-Net Diger Kalemler

8.2.4. Kullanim Esasi

Parasal Taban = Emisyon + Merkez Bankasindaki Ve Diger
Bankalardaki Karsiliklar

T.C.Merkez Bankast 1989 yilindan itibaren likidite gostergesi
olarak Merkez Bankasi parasini izleyecegini agiklamistir. Buna
gore, parasal taban, rezerv para ile agik piyasa islemleri nedeniyle
bankacilik kesimine olan TCMB yiikiimliiliiklerinin toplami1

olarak ifade edilmektedir.

8.2.5. Merkez Bankasi Paras1 ( MBP )

Merkez Bankasi Parasi = Parasal Taban + TCMB‘de Kamu

Mevduati1 (TCMB’nin Kamuya olan ytikiimliiligii),

Merkez Bankasi Parasi (MBP), Parasal Tabana, TCMB’nin,
Kamuya olan yiikiimliilikklerinin ilave edilmesi, diger bir ifadeyle
kamu mevduatinin Parasal Taban ile toplamindan olugmaktadir.
Yani Merkez Bankasi Tiirk Lirasi islemlerinden olusan Merkez
Bankasinin Parasi, emisyon, kamunun ve bankalarin mevduati ile
Merkez Bankasinin agik piyasa islemlerinden dogan borglarini

kapsamaktadir.
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Merkez Bankasi Parasina dahil edilen kamu mevduati ise, serbest
mevduat ve kullanilabilir kredi imkanini icermektedir. Ayni
zamanda Merkez Bankast Parasi, TCMB’nin Tirk Liras:
cinsinden ekonomideki tiim diger birimlere olan yiikiimliiliiklerini
vermektedir. Dolayisiyla doviz cinsinden olan yiikiimliilikleri
dikkate almnirsa, Merkez Bankasi Parasi bilango toplamim

verecektir.

Burada iki Onemli husus vardir. Merkez Bankasi Parasini
TCMB’nin dovize ait islemlerinden ddéviz alim ve satimi
etkilemektedir. Merkez Bankasi nezdinde tuttugu mevduatin
artmasi veya Merkez Bankasinin API (Ag¢ik Piyasa Islemleri)
yoluyla piyasadan para ¢ekmesi, Merkez Bankasinin Parasinin,
rezerv paraya gore artmasina neden olmaktadir. Tersi islemler ise,
yani kamunun, Merkez Bankas1 nezdindeki mevduatini azaltmasi
veya Merkez Bankasmin, API yoluyla piyasaya para vermesi,
Merkez Bankas1 Parasinin, rezerv paraya gore azalmasina neden

olmaktadir.

Merkez Bankasi Parasindaki bir artis siki para politikasi
uygulamasi, azalis ise genislemeci para politikast uygulamasi
anlamma gelebilmektedir. Rezerv para biiylikliigii bu agidan
Merkez Bankasi Parasi ile karsilastirildiginda yorumlanmasi ve
kamuoyunca anlasilmast daha kolay bir biyiikliktir ve
ekonomide ortaya cikan orta vadeli para talebinin daha iyi bir

gostergesidir.
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Merkez Bankas1 Parasi’nin agik piyasa islemleri yoluyla, piyasada
olusan kisa donemli likidite hareketlerinden dogrudan etkilenmesi
ve kamu mevduat1 gibi Merkez Bankasi’nin kontrolii disinda ve
kisa siirede yiiksek degisimler gosterebilen bir degiskeni icermesi
Merkez Bankast Parasi’nin dalgalanmasimi  artirmakta ve
ongoriilebilirligini de azaltmaktadir. Merkez Bankasi Parasini
olusturan  kalemlerin, mali sisteme giris bigcimi  ve
mekanizmalariin farkli olmasina ragmen likidite yaratma etkileri
denk olmaktadir. Dolayisiyla para politikas1 uygulamalarinin
likidite tiizerindeki etkisinin izlenmesi igin gereken parasal
biiyiikliik, Merkez Bankas1 Paras1 olmaktadir.( PARASIZ {lker,
Para Poliikasi, s;376, Mart 2003 )

8.2.6. Toplam I¢ Yiikiimliiliikler

Merkez Bankasi parasina, TCMB’nin igerdeki yerlesik kisilere
olan tiim doviz cinsinden yiikiimliiliikklerin etkilenmesiyle, toplam

i¢ yukiimliiliikklere ulagilmaktadir.

Toplam I¢ Yiikiimliilikler=Merkez Bankas1 Parasi+Doviz Olarak

Takip Edilen Mevduat+Bankalarin D6viz Mevduatidir.

Bu biiyiikliik, TCMB’nin, net i¢ ve dis varliklarinin toplamina
esittir. TCMB’ nin ddviz cinsinden ifade edilen i¢ yiikiimliiliikkler
ikiye ayrilmaktadir.Kamu kesimine olan ve ddviz cinsinden takip
edilen yiikiimliliikler, TCMB’nin bankalara olan doviz
ylkiimliligii olup, Tiirkiye de yerlesik kisilerin doviz olarak
mevduat hesab1 agabilmelerine olanak taninmasindan sonra ortaya
¢ikan bu mevduatin zorunlu karsiliklarinin déviz olarak alinmasi

uygulamasinin sonucunda ortaya ¢ikmistir.
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Bu kalemler, Merkez Bankasi’nin déviz cinsinden yiikiimliiliiglinii
etkilediginden dis bor¢lanmaya benzemektedir. Ayn1 zamanda bu
kalemler yurt i¢inde yerlesiklere kars1 yiikiimliiliikk olusturduklari
icinde Merkez Bankasi parasini meydana getiren kalemlere de

benzerlik gostermektedirler.

9. T.C. Merkez Bankasi ve Para Programlari

Merkez Bankasi, para ve kredi politikasini yiirlitmek, paranin i¢ ve
dis degerini korumak, paranin hacmini ve dolagimini diizenlemek,
ekonominin likiditesini ayarlamak, altin ve doviz rezervlerini
korumak ve lilke ¢ikarlari dogrultusunda yonetmek, ekonomide
kredi dagilimin1 ayarlamak, bankacilik sistemini gézetmek ve
denetlemek Merkez Bankasinin baglica gorevleri arasina

girmektedir.

1994 de yasanan kriz sonucu bazi bankalarin batmasi, para
politikalarinin etkin  isleyisinde Merkez Bankasina oOnemli
gorevler yiiklemistir. Bu asamada, Merkez Bankasinin 6zerkligi
veya bagimsizli§i tartisma konusu olmustur.1985 den itibaren
parasal faaliyet islemlerine baslayan Merkez Bankasi, gerekeli alt
yapiy1 olusturmak i¢in, bu yildan itibaren kamu i¢ bor¢ kagitlar
icin ihale sistemini gelistirmis olup, 1987 den itibaren de acik
piyasa islemlerini baslatarak,1990 da ilk kez para programini ilan
etmigtir. Bu ilk para programina goére, Hazine, Merkez
Bankasindan kullanacagi kisa vadeli avansin belli bir simuri
asamayacagini, aksi halde piyasa faiz oraninda bir faiz

Odeyecegini kabul etmistir.
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Programa gore, belirlenen limit, cari yil biitge d6deneklerinin %
15’1 olarak belirlenen yasal smirin altinda tutulacaktir.
Nihayetinde Merkez Bankasinin bagimsizligi veya oOzerkligi,
sadece kanuni diizenlemelerle yeterli olmayip, ayni zamanda
uygulamaya konan ekonomik politikalarin kararlilif1 ve bankanin

uygulamalar1 konusunda kamuoyuna verdigi giiven de dnemlidir.

TCMB’nin, 1990 sonrasinda hazirladig1 para programlarinda, arag
cesitliligi ve yapabilecegi islemler agisindan temel olusturmus,
TCMB’nin daha kapsamli program hazirlamasinda etkili olmustur.
S6z konusu programlarin bir kismi basariya ulasmis bir kismi da
ozellikle kamu agiklarinin finanse edilmesi gibi i¢ faktorler ve
dis diinyadaki konjonktoriin olumsuz etkileri gibi dis faktorlerden

dolay1 da basarisizlikla sonu¢lanmistir.

Merkez Bankalar1 1990’I1 yillarda iki temel amaca yonelmistir.
Bunlardan biri parasal istikrar1 saglamak, digeri ise finansal
istikrar1  korumaktir. Parasal istikrardan kastimiz, diisiik
enflasyonu gerceklestirerek orta donemde saglikli biiylime ve

diisiik issizligi olan bir ekonomi yaratmak seklinde 6zetlenebilir.

Merkez Bankalarmin ikinci temel amaci olan finansal istikrar;
giiniimiizde daha fazla 6nem kazanmistir. Finansal istikrardan
kastimiz, finansal piyasalarin ve 6demeler sistemindeki istikrari
demektir. Gilinlimiizde, Merkez Bankalarmin para politikalari

uygulamalarinda ¢ok belirgin farkliliklar vardir.
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Kisa donemli faizlerin degistirilmesi yolu ile para politikalarina
yon verme daha 6nemli hale gelmistir. Bunda dalgali kurlarin 6ne
cikmasi, faizin Merkez Bankasi parasal tabanindan M’lere ve
enflasyona uzanan aktarim mekanizmasi i¢indeki roliiniin daha
onemli hale gelmesi, faizi kisa vadede ayarlama kolaylig1 baslica
nedenlerdir. Kisa vadeli faizler sistemde agirligini hissettirmekte,
gecelik faiz oranlar1 6nemli bir ara¢ olmaktadir. Kisa vadeli faiz
oranlarindaki degisimler, bekleyisleri ve ikame mekanizmasini
etkilemeleri yolu ile orta ve uzun vadeli faizlerin diizeyini de tayin
etmeye baglamistir. Para politikalarinin ~ yonetiminde bir

degisiklikte likiditenin idaresinde gozlenmektedir.

Acik piyasa islemleri likidite idaresinde daha aktif olunabilecegi
gercegini ortaya ¢ikarmistir. Acgik piyasa islemleri ile bir¢ok yeni
tir para politika arac1 tiiremis ve vadeler kisalmis, degisen
durumlara kars1 siiratle uyum saglanmasi gibi bir olgu meydana
gelmistir. Para politikalarinin, sinyaller gonderme ve buna bagl
olarak giiven ortami olusturma islevi giderek 6nem kazanmustir.
Merkez Bankalarmin faizler, enflasyon, bekleyisler, kur gibi
konularda uyar1 verme teknikleri piyasalarca da beklenen bir
nitelige biiriinmiistir. (EROGLU  Nadir, Tiirkiye’de Parasal
Kesim ve Merkez Bankasi Islemlerinin Analizi.s; 76, Aralik 2004

)
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199011 yillarda Merkez Bankasinin amaci, klasik nihai hedefler
yerine,  giicii yettigi  kadar ekonomideki  sorunlarin
diizeltilmesinde katkida bulunmak ve ekonomideki dengelerin
daha da bozulmasini engellemek icin ¢aba sarf etmek seklinde

Ozetlenebilir.

Bu durum Merkez Bankalarima birbiriyle catisan iki strateji
arasinda se¢im yapma zorunlulugu yasatmaktadir. Stratejilerden
ilki dig ticaret agiginin, dolayisiyla da cari agigin biiyiik boyutlara
ulagsmasimni  Onlemektir. Merkez Bankast bunu iki yolla
gerceklestirmektedir. Birincisi enflasyon devaliiasyon dengesini
saglayarak yerli paranin degerlenmesini engellemek, ikincisi
devaliiasyonu, faiz getirisinin altinda tutarak, yabanci sermayenin
gelmesi i¢in cazip hale getirerek, cari acigl finanse etmesini
saglamak dolayisiyla tiikketim talebini de dizginleyerek biliylimeyi
yavaglatarak istikrarm siirdiirebilmektir. ikinci strateji hiikiimetin
yiikksek biitge acigini miimkiin oldugundan diisiik faizlerle ve
sikintiya diismeden finanse etmesini saglamaktir. Bunun iki yolu
ise, faizleri yiiksek tutmak ve hem yurt i¢ci hem de yurt disinda

bonolara talep yaratmaktir.

Her iki stratejinin temelinde faiz ve devaliiasyon dengesi dnemli
rol oynamaktadir. Bu dengenin nerede ve nasil tutturulacagi
konusunda stratejiler birbiriyle catismaktadir. Faizler yiiksek
tutuldugunda dis denge ve talep enflasyonu konusunda basari
hedeflenirken ikinci strateji tehlikeye girmekte, hazine nin
finansman1 daha pahali hale gelmekte ve biitce agif1

bliylimektedir.

Diger yandan hem bonolar1 fonlama maliyetleri hem de cari
dengenin finansmani agisindan devaliiasyon diisiik tutulmak
istenmekte ama ne kadar diisiiriilebilecegini de enflasyon orani

belirlemektedir.
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1988 yilinda Merkez Bankasi, bir parasal program deneyimi
baslatmis ancak, kamuoyuna agiklanmamistir.1990 yilinda yapilan
reformlarin Merkez Bankasina verdigi olanaklar sayesinde yeni
bir para programi hazirlanmistir.1990°da hazirlanan bu para
programi ile Merkez Bankasi bilangosu yeniden diizenlenmis,
seffaflik yoniinde ilerlemeler kaydedilmistir. Boylece 1990 para
programi ile Merkez Bankasi kendi bilango biiyiikliiklerine

yonelmeye baslamigtir.

Merkez Bankasi 1990 yili basinda uygulamaya koydugu bu
programi orta vadeli bir perspektif ic¢inde uygulayacagini
kamuoyuna agiklamistir. Parasal program ile Merkez Bankasi
1989 yilinda baglattig1 para politikasint devam ettirmis ve M1,M2
ve daha genis tanimli parasal biiytkliikkler yerine bilanco
biiylikliigiinii denetim altina almayi, saghkli bir yapiya

kavusturmay1 hedeflemistir.

1990 yilindaki parasal program ile Merkez Bankasi, toplam
bilango biiytikligi, toplam i¢ ylikiimliiliikler, toplam i¢ varliklar
ve Merkez Bankasi parasi lizerine hedefler koyarak bunlari
denetim altina almak istemistir. Bu amagla Merkez Bankasi i¢
kredilerin genislemesini sinirlandirmistir. 1991 yili ortaya ¢ikan
korfez krizi, politik gelismelerin yarattig1 belirsizlikler nedeniyle
para politikasinin uygulanmast agisindan zor bir yil olmustur.
Boyle bir ortamda Merkez Bankasi, Parasal Program ilan etmek
yerine, Tirk Liras1 ve doviz piyasalarindaki istikrar1 korumay1 ve

rezerv paradaki biiylimeyi kontrol altina almayi amag¢ edinmistir.
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9.1. Hedeflerin Se¢cimi

Merkez Bankalar1 tarafindan kullanilmas1 gereken nominal
capalardan biri parasal taban, M1, M2 veya M3 gibi parasal
biiyiikliikler i¢in hedef biiylime politikas1 belirlenmelidir. Eger
paranin dolanim hiz1 goreli olarak sabit veya tahmin edilebilir ise,
parasal bir biiylikliiglin, biiylime oraninin hedeflenmesi nominal
gelirin duragan bir biiylime oraninda ilerlemesine yol acar ki bu
da, uzun donem fiyat istikrarim1 yaratir. BOyle bir ekonomik
yapida, bir parasal biiyiikliiglin nominal ¢apa olarak se¢ilmesinin
iki avantaji vardir. Ik olarak, parasal biiyiikliikler kolaylikla ve
hizli bir sekilde Merkez Bankalar1 tarafindan kontrol edilebilir.
Ikinci olarak parasal biiyiikliikler kisa bir gecikme ile oldukga
giivenli bir sekilde oOl¢iilebilir.( COSKUN M. Nejat, ARDAR
Hakan Naim, Iktisat Secme Yazilar. s; 296, Nisan 2003 )

Enflasyon hedeflemesi bes ana 6geyi kapsayan bir para politikasi
stratejisidir.Bu ogeler;

i). Kamu tarafindan enflasyon i¢in orta vadeli sayisal bir hedefin
ilan edilmesi,

ii). Fiyat istikrarinin para politikasinin birincil amaci olarak
kurumsal diizeyde taahhiit edilmesi ve diger amaclarin ikinci
planda kalmasi,

iii).Enflasyon hedeflemesinin, politika araclarinin olusturuldugu
karar silirecinde yalnizca parasal biiyiikliikler veya doviz kuru
degil kullanilan diger pek ¢ok degisken hakkinda bilgi igeren bir
strateji olmasi,

iv).Uygulanan para politikasi stratejisinin seffafligini artiracak
etken, para otoritelerinin planlari, amaclar1 ve kararlar1 hakkinda

piyasalar ve kamu otoriteleri arasinda iletisimin bulunmasi,
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v).Merkez bankasmin ulasmak istedigi enflasyon hedefleri i¢in
merkez bankasinin hesap verilebilirliinin arttirilmas1 olarak

siralanabilir.

Enflasyon hedeflemesine iliskin teorik tartismalar, daha ¢ok
duruma gore izlenen para politikalar1 ve bunlarin olusturacag
enflasyonist egilimleri ¢ergevesinde olmustur. Para politikasinin,
duruma goére uygulanmasi halinde Ornegin, issizlik hedefinin,
hiikkiimetler tarafindan dogal oranin altinda belirlenmesi
durumunda, enflasyon orani optimal diizeyin iizerine

cikabilecektir.

Farkli makroekonomik amaglarin birbirleri ile ¢elistigi bu gibi
durumlarda, enflasyon hedeflemesinin geregi olarak uygun
bicimde tanimlanan Merkez Bankasinin hedef fonksiyonu, Merkez
Bankalarinin yeni gérev tanimi ile ¢elisen bu tiir politikalara uyum

saglamasinin tesvik edilmesini ortadan kaldiracaktir.

Uygulamada Merkez Bankasinin, artirilan seffafligi ve hesap
verilebilirligi, enflasyon hedeflemesi 1ile para politikasi
araglarinin, aynt zamanda olusturulmasinda herhangi bir sinirlama
olmaksizin, enflasyon hedeflemesi stratejisini izleyen Merkez
Bankasinin, bagimliliginin artmasina hizmet edecektir. Para
politikas1 i¢in uygun bir hedef secilmesinin de, degiskenin kolay
kontrol edilebilirligi, kolay izlenebilir olmasi, nihai ve dénemsel
hedefle iligkisinin yiiksek olmasi, ekonomideki diger araclar

engelleyici olmamasi tercih edilir.

Nihai amag¢ olarak enflasyon hedeflemesine odaklanilmasi,
parasal biiyiikliikler gibi ara hedeflerin sikca degistirilmesinin
yaratacagl olumsuzluklar1 onleyici olabilmektedir. Diger bir
onemli nokta da, enflasyon hedeflemesini diger hedef degiskenler
karsisinda kararlarin alinmasinda referans olma roliiniin yani sira,
ayrintili  olarak izlenebilen, kolaylikla yonlendirilebilen ve

enflasyon beklentileri i¢in bir ¢apa olusturmaya olanak taniyan bir
40



hedef degisken olmasi ile de istiinliik saglamaktadir. (TELETAR
Erding, Fiyat Istikrar1, s;212-213, Ekim 2002 )

9.2. Enflasyon Hedefinin Belirlenmesi Ve Uygulanmasi

Para politikas1 olarak enflasyon hedefleme stratejisini uygulayan
tilkelerde su temel sorular sorulabilir.

i). Enflasyon hedefi kimin tarafindan belirlenecektir.

ii).Saptanan enflasyon hedefi diger politika araglar1 ile nasil
iliskilendirilecektir?

iii).Uygun enflasyon hedef tanimi nedir? Hedefin ufku, hedefin

diizeyi ve fiyat endeksi secimi ve hedef aralig1 ne olmalidir?

iv).Enflasyon hedefinin olusturulmasinda Merkez Bankasinin
hesap verilebilirligi nasil olmalidir?
v).Enflasyon hedeflemesinde enflasyon tahminlerinin rolii ne

olmalidir?

Fiyat istikrar1 tanim1 ¢ogu kez belirli bir fiyat diizeyinde istikrar
olarak algilanir. Bununla birlikte para politikasi iizerine son
tartigmalarda veya olusturulan fonksiyonlarda fiyat istikrar1 yerini
diisiik ve istikrarli enflasyon anlaminda kullanilan “diistik
enflasyona” birakmistir. Enflasyon hedeflemesine iliskin teorik
caligmalarda, diisiik pozitif enflasyon oram1 ve hedef fiyat
diizeyinin izleyecegi pozitif egimli bir yol, sabit fiyat diizeyi
hedefine tercih edilmistir. Son yillarda para politikasi
uygulamalarinda acik veya oOrtilk enflasyon hedeflemesiyle
karsilasilirken, agik veya oOrtiik fiyat diizeyi hedeflemesine yer
verilmemektedir. (COSKUN M. Nejat, ARDAR Hakan Naim,
Iktisat Segme Yazilar, s; 302, Nisan 2003 )
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Para otoriteleri agiklamalar1 ile amaclarinin  gelecekteki
enflasyonu belirlenmis aralik i¢inde tutmak oldugunu belirtirken,
beklenmeyen durumlarda para otoritesinin kontrolii disindaki
enflasyonist etkiler nedeniyle hedef bandin disina c¢ikabilecegi
olasilig1 ekonomik birimlerce géz éniinde bulundurulmalidir. Ilan
edilen hedef araliginin disinda, fiyat de§ismelerine yol agacak
beklenmeyen durumlar, igsel veya digsal ekonomik, politik soklar
veya dolayli vergilerde beklenmeyen degisme gibi fiyatlar

dogrudan etkileyen kararlar sonucu olusacaktir.

Gelismis ekonomilerde Merkez Bankasinin, para politikasi
uygulamalarindaki bagimsiz davranabilme yetenegi enflasyon
hedeflemesinin basaritya ulasmasini kolaylagtirmaktadir. Bu
baglamda enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanmasinda ilan
edilen enflasyon hedefini, gelisen piyasa ekonomilerinin pek
cogunda belirli araliklar ile yayinlanan ve gerceklesmesi arzu
edilen sayisal enflasyon biiyiikliigli veya hiikiimetlerin bir sonraki
yil uygulayacaklar1 planlarinin bir parcast olarak gdsterilen

hedeflerden ayirmak gereklidir.

9.3. Seffaflik ve Giivenilebilirlik

Merkez Bankasinin enflasyon hedeflemesinde seffafligin hayati
bir 6nemi vardir. Acik enflasyon hedefi, net olmalidir. Bu kosula
uygun olarak cesitli lilke Merkez Bankalar1 enflasyon tahminlerini
diizenli olarak aciklamakta ve yaymlamaktadir. Kamuoyuna,
enflasyon hedefi ve gerceklesme tahminlerinde olusacak
sapmalarin  nedenleri konusunda gerekli bilgilendirmeler
yapilmaktadir. Merkez Bankalari, bu tahminleri kullanarak, kendi
politika kararlarin1 yonlendirirken diger ekonomik aktorlerin

davranislarini da bigimlendirecektir.
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Para politikas: stratejisi olarak enflasyon hedeflemesinin basarisi,
0zel kesim ekonomik birimlerinin resmi olarak ilan edilen
enflasyon hedeflerini, benimseyip benimsememelerine bagl
olacaktir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesinin basaris1 yalnizca
politika otoritelerinin hedeflere ulagsmadaki basaris1 ile smirh
kalmamakta, 6zel kesimin politikalar1 algilama ve tepki verme
bigimleri de o6nem kazanmaktadir. Ancak, enflasyon
hedeflemesinin, duruma gore para politikalar1 icin, hareket alani
saglamaya uygun olmasi, kisa donemde, politika yapicilarinin
tiretim artisin1  saglayici, genisleyici politikalara yonelmesine
neden olabilir.

( DOGAN, Cetin-ERGUN Suzan, “Enflasyonla Miicadelede Kur

Rejimi” Finans Politik Ekonomik Yorumlar, Nisan 2004 )

Merkez Bankasmmin uyguladigi enflasyon hedefleme rejiminin

basarisi icin iki kriter 6l¢tli alinabilir:

i). Gergeklesen enflasyon ile hedeflenen enflasyon arasinda
olusacak farklilik Merkez Bankasinin para politikas1 performansi

icin bir gosterge olacaktir.

ii).Piyasalarin bekledigi enflasyon ile hedeflenen enflasyon
arasindaki fark ekonomide uygulanan para politikasinin

kredibilitesini gosterecektir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasi yapan Merkez Bankasi ile
hiikiimet arasindaki iletisim, fiyat istikrar1 i¢in kurumsal taahhiit
veren Merkez Bankasinin, doviz kuru istikrari, yiiksek istihdami
desteklemek, hizli biliylimeyi saglamak gibi diger ekonomik

hedeflerle ¢atisma riskini azaltacaktir.

Bu asamada, Merkez Bankasini giiclii kilacak olan bagimsizliginin
derecesi ve politika olusturma ve uygulamadaki hareket
serbestisidir. Bu baglamda enflasyon hedeflemesi konusunda

kurumsal taahhiitte bulunan bagimsiz bir Merkez Bankasinin
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yonetim kurullari, politikacilardan yeterli bicimde arindirilmasi,
hiikiimet temsilciliginin kaldirilmasi, kurul tiyelerinin uzun siireli

atanmalar1 ile bagimsizlig1 giiclendirilebilecektir.

9.4. Enflasyon Hedeflemesinin Avantajlar:

Enflasyon hedeflemesinin (orta donemli bir para politikas1 olarak)
sahip oldugu temel avantajlar asagidaki gibi siralanabilir:
Enflasyon hedeflemesi rejimi;

i). Para politikasinin uygulanmasinda seffaflig1 artirmaktadir.

ii). Alternatif politikalara gore daha anlasilir bir politikadir.

iii). Merkez Bankalarinin belirlenen enflasyon hedeflemesine
ulagsmalar1  i¢in  kredibilitelerini ve hesap verebilirligini
artirmaktadir.

iv). Para otoritelerinin fiyat istikrar1 hedefine ulasmalar1 i¢in
gerekli biitlin bilgiyi kullanmalarini saglamaktadir.

v). Para politikasinin ulusal ekonomideki soklara agirlik vermesini
saglamaktadir.

vi). Merkez Bankalarmmin  para politikast  araglarini
kullanmalarinda ve kontrol etmelerinde bagimsiz olmalarini
saglamaktadir.

vii). Para politikasinin operasyonel olarak uygulanmasina

yardimei olmaktadir.
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9.5. Enflasyon Hedeflemesinin Dezavantajlar

Enflasyon hedeflemesi rejiminin avantajlari yaninda bir takim
dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimi,

i). Cok kat1 ve tavizsiz olarak uygulanmasi gereken bir
politikadir.

ii). Diger para politikast rejimleriyle karsilagtirildiginda etkin
olmayan bir liretim dengesine yol agmaktadir. Bu durum 6zellikle
onemli arz soklarinda (petrol fiyatindaki ani degisiklikler gibi)
kendini gostermektedir.

iii). Kisa dénemde ekonomik biiylimeyi sinirlandirabilir.

iv). Mali politikalarin para politikalarina istiinliik saglamasini

engelleyemez.
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III. BOLUM

10. Merkez Bankasi Para Programlarinin Amaclar

T.C.Merkez Bankasi, etkin bir likidite kontrolii
gerceklestirebilmek ve fiyat istikrarin1 saglamak i¢in, para
programlar1 acgiklamaktadir. Bu amacgla, Merkez Bankasi Once
kendi bilangosunu denetim altina almay1 ve orta vadede fiyat
istikrarin1 saglamay1 hedeflemistir. Bu nedenle Merkez Bankasi,
istenilen kontrolii saglayabilmek igin likidite gostergesi olarak
“rezerv para” kavrami yerine Merkez Bankasi Parasi kavramini
gelistirmistir. Boylece “Merkez Bankasi” parasim1 ara hedef
degisken olarak kabul edilmistir.( SERIN Vildan, iktisat
Politikasi, s: 82, Ekim 1998 )

Merkez Bankasi1 Parasi, Merkez Bankasinin hedefledigi bir
biiyiiklik olup, Merkez Bankasinin yarattigi, Tiirk Lirasinin
toplamidir. Bununla beraber, doviz islemlerinin Merkez Bankasi
parasin1  yaratabilmesi, sadece  dOviz  satin  almakla
olusmamaktadir. Bundan dolayr Merkez Bankasi Parasimi ikiye

ayirmak gerekmektedir.

a) Doviz igslemlerinden kaynaklanan kismi

b) Tiirk Liras1 islemlerinden kaynaklanan kismi1

Bu nedenle, Merkez Bankasi Parasindaki biiylimenin kontrolii,
doviz islemlerinin ve Tiirk Lirasi islemlerinin denetim altinda

tutulmasi ile miimkiin olmaktadir.
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11. 1990 Y1l Para Program

TCMB, 1990 yili basinda orta vadeli bir perspektifte para
programini kamu oyuna ilan etmistir. TCMB’nin agikladigi bu
program aslinda 1989 da bagslatmis oldugu politika degisikliginin
uygulamaya konulmasiydi. 1990 parasal programimnin tim
hedefleri Merkez Bankasinin bilancosundan se¢ilmis kalemlerden
olusmaktaydi ve boylece TCMB kendi bilangosunu diizenleyerek
saglikli bir yapiya kavusturmayr amacliyordu. Merkez Bankasi
kaynaklarinca 1990 programi 1985’den beri mali kesimde yapilan
yapisal degisikliklerin bir devami niteliginde olmustur. TCMB
bilangosunun yeniden diizenlenerek bankanin dogrudan etkiledigi
mali kurumlarla olan iligkilerini yeniden yapilandirmak amaci;
TCMB bilangosundan segilen dort kaleme iliskin kantitatif

hedeflerden olusmaktadir.

Bunlar énem sirasma gdre; Merkez Bankasi Parasi, Toplam I¢
Varliklar, Toplam I¢ Yiikiimliilikler ve TCMB Bilangosunun
toplam biiyiikligiidiir. Doviz kurlarinda ve faiz oranlarindaki
istikrar1 bozmadan piyasanin likit ihtiyacini karsilamak i¢in mali

piyasalarda istikrar 6n planda tutulacakti.

Bu amagla ilk etapta bilangonun aktif kalemleri iizerinde bir
denetimin saglanmasina calisildi. Kisaca, Merkez Bankasi i¢
varliklarinin biiyiimesini denetim altina alacak ve bunun yerine de

doviz islemlerini tercih ederek likidite yaratacakti.
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Diger taraftan, programda, bilangonun pasifinde TL kaynaklarinin
paymin artirtlmast amacglandigindan Merkez Bankasi Parasi
(TCMB’nin yurt i¢i yiikiimliliklerini gdsteren) degiskeninin
Toplam I¢ Yiikiimliiliikler (TCMB’nin yurt i¢i yiikiimliiliiklerini
de kapsar) degiskeninden hizli biiylimesine calisilmaliydi. (
PARASIZ ilker, Tiirkiye Ekonomisi, s;419, Ekim 1994 )

Boylece TCMB, 1990 wyilinda yurt igine olan doviz
yikiimliliiklerinin ~ bir ~ bélimiinii, TL  yiikiimliiliklerine
doniistiirmeyi istiyordu. Bu nedenle Merkez Bankasi, yurt icine
olan doviz yiikiimliiliiglinii azaltmak i¢in bazi tedbirler almistir.
1990 para programinin uygulanabilmesi ve beklenen sonuglarin
almabilmesi, biiyilk Olglide Merkez Bankasi’'nin i¢ varlik

genislemesini denetleyebilmesinin sonucunda gerceklesmistir.

11.1. 1990 Y1l Para Programinin Hedefleri

TCMB etkin bir likidite kontrolii saglamak ve enflasyonla
miicadele etmek i¢in para Programi uygulamasina 1990 yilinda
gectigini yukarida deginmistik. Bu amagla, Merkez Bankasi, 6nce
kendi bilangosunu denetim altina almay1 ve orta vadede (1990 -
1994) fiyat istikrarin1 saglamay1 hedef olarak tayin etmistir. Bu
nedenle, Merkez Bankasi, istenilen kontrolii saglamak i¢in likidite
gostergesi olarak “rezerv para” kavrami yerine “merkez bankasi
paras1” kavramini gelistirmistir. Boylece, “merkez bankas1 paras1”

ara hedef degisken olarak kabul edilmistir.
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Merkez Bankasi parasi, Merkez Bankasinin hedefledigi bir
biiyiiklik olup Merkez Bankasinin yarattigt Tiirk Lirasinin
toplamidir. Bununla beraber, doviz islemlerinden Merkez Bankasi
parasinin  yaratilabilmesi, sadece doviz satin  almakla
olusmaktadir. O halde Merkez Bankasi parasini ikiye ayirmak
miimkiindiir. Bunu bir, doviz islemlerinden kaynaklanan kismu, iki
Tiirk Lirast islemlerinden kaynaklanan kismi olarak iki kisimda
ifade edebiliriz. Bu nedenle, Merkez Bankasi parasindaki
bliylimenin kontrolii, doviz islemlerinin ve Tiirk Lirasi

islemlerinin denetim altinda tutulmasi ile miimkiin olacaktir.

Boylece, Merkez Bankasi, 1990 yilinda kamuya agikladig: parasal
program ile orta vadede bilangosunun aktifinde, biiylik Olclide
doviz varliklarin1 artirmak (Net Dis Varliklar), buna karsilik
krediler ve degerleme hesabin1 kontrol etmek ve hatta azaltmak,
pasifinde ise, biiyiik Olclide emisyona dayali bir pasif yapisi
olusturarak doviz yiikiimliiliklerini ortadan kaldirmak ve
bankalarin zorunlu karsilik hesabimi kiigiiltmeyi amaclamistir.
Dolayisiyla, parasal hedefleri orta vadede ulasildigi takdirde,
bilanconun aktifi, biiyiik 6l¢iide dovizden, pasifi de emisyondan
olusacaktir.Burada hem aktifte, hem de pasifte yer alan kalemlerin

tanimlarina yer vermekte fayda vardir. Bu tanimlar;

Emisyon; Merkez Bankasi tarafindan para politikasinin bir
gostergesi olarak kullanilmaktadir. Merkez Bankasi emisyonu,
doviz islemleri ile veya kredi vererek yaratmaktadir Emisyonun
toplam bilango icindeki payr giderek diistiiglinden 1994 yilina

kadar % 40’lara kadar ¢ikmasi hedeflenmistir.
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Mevduat; Bankalar zorunlu veya serbest mevduatinda donemlere
gore degisiklik goriilmesine ragmen fazla bir degismeye
rastlanmamistir.  Bankalar ~ mevduatinin 1994°¢  kadar

%?25’diizeyine ¢ikarilmasi hedeflenmistir.

Banka Disi Kesimin Mevduati; Bu kaleme dahil olan
mevduatlar, fonlar, kamu kesiminin ve hazinenin mevduatlar
olup, 1990 dan itibaren daralmaya baslamistir.1994’de kadar
banka dist  kesimini mevduatinin = %5’lerde  tutulmasi

hedeflenmistir.

Dis Varhk; 1994 yilina kadar bu kalemin bilangoda %50 pay

almas1 hedeflenmistir.

TL Kredileri; Yurt icinde acilan Tiirk Lirast kredileridir.Parasal
biiylikliikler tablosunda alt bagliklar halinde kullanilan ve
kullanilabilir imkan olarak da goriilebilmektedir. Tiirk lirast
kredilerindeki artis,1989 yilindan itibaren giderek diisme

egilimine girmistir.

Degerleme Hesabi; Degerleme hesabi, Kamuya agilan bir tiir
kredi olarak diisiiniilebilir. Analitik bilangoda Degerleme Hesab1
ayrt  bir kalem olarak Net I¢ Varliklar icinde yer
almaktadir. TL’nin yabanci paralar karsisinda degerinin degismesi
nedeniyle Merkez Bankas1’nin net dis varlik ve ytikiimliiliiklerinin
yeniden degerlendirilmesi sonucu ortaya ¢ikan farklar yer
almaktadir. Bu hesap, 6ziinde Merkez Bankasi’nin doviz kuru

degismeleri nedeniyle ugradigi kar ve zarar1 gostermektedir.
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11.2. 1990 Yili Para Programm Gerg¢eklesmeleri

Merkez Bankasinin 1990 yilinda kamuoyuna ilan ettigi para
programinda, toplam i¢ varliklar ve toplam i¢ yiikiimliiliikler,
hedeflenen sinirlar icinde kalmis, bilango biiyiikliigii tist sinirt
asmis ve Merkez Bankasi parasi ise, hedef diizeyinin altinda
kalmistir. Banka, i¢ kredilerini denetim altinda tutmus ve kamu
kesiminin bor¢lanmasi ihtiyacina ragmen Hazine bu ihtiyacini
piyasadan karsilayabilmistir. Boylece Merkez Bankasinin toplam

i¢ varlik artis1 y1l sonunda %12 diizeyinde gerceklesmistir.

Ancak, banka yurt i¢i ve yurt disina olan yiikiimliiliikklerini istedigi
Olglide azaltmayr bagaramamistir. Doviz  yiikiimliiliklerinin
azalmamasi ile beraber ¢apraz kurlardaki gelismelerin etkisiyle
degerleme hesabi oldukca hizli bir sekilde biiyiimiistiir. Merkez
Bankasinin 1990 yilinda dis varliklar1 %45 oraninda artmis, bunun
neticesinde dig varliklarin toplam bilango igindeki payr %43’e
ulasmistir. Rezervlerdeki artis ile beraber degerleme hesabinin
biliyiik Olciide biiylimesi neticesinde MB bilangosu, hedeflerin
iizerinde bliylime gostermistir. Bilancoda doviz ylikiimliiliikleri ise

%23 oraninda artmustir.
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Merkez Bankasinin Bilangosunun pasif tarafinda ise, Merkez
Bankas1 Parasindaki artig, hedeflerin gerisinde kalmigtir. Bunun
nedeni, Merkez Bankasinin yurt i¢inde yerlesiklere olan doviz
borglarin1  hedeflenen  diizeyde azaltamamasidir.  Ayrica,
programda Merkez Bankasi parasinin, ana bileseni ve en 6nemli
hedef degisken olan emisyonun, toplam bilango igindeki payi,
1989 da %17 iken,1990 yilinda %24’e cikmistir. Dolayisiyla
doviz pozisyonundaki diizelmeyle beraber, emisyonun doviz

karsiliginda artig olmustur.

Sonu¢ olarak, 1990 yilinda ilan edilen parasal programin cift
amagl oldugu goriilmektedir. Bir yandan bilanco biiyiikliigli hizla
denetim altinda tutulurken, diger yandan bilango bilesimi
diizeltilmeye calisilmistir. Burada Ozellikle Merkez Bankasi
parasinin kontrol edilerek orta vadede enflasyonun artis hizinin
onlenmesi amaglanmistir.1990 para programi umut verici olmakla
beraber korfez krizi ve politik problemler nedeniyle piyasalarda
bir belirsizligin hakim olmasi nedeniyle 1991 de Merkez Bankasi,

para programi ilan edememistir.

12. 1992 Y1l Para Program

1991yilinin ilk yarisinda Korfez Savasi ve yol agtigr belirsizlikler,
yilin ikinci yarisindaki hiikiimet degisikligi ve siyasi belirsizlik,
bekleyisleri olumsuz yonde etkilemis ve bir para programi
aciklanamamistir. Bunun yerine Tirk lirasinin istikrarini1 koruma
ve rezerv para biiyiimesini kontrol etme hedefleri izlenmeye
calisilmigtir. 1992 yilna ait parasal hedefler, 28 Ocak 1992

tarihinde ilan edilen para programi ile kamuoyuna duyurulmustur
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1992 yili ekonomik programinin hedefleri, kronik enflasyonu
diisiirmek, enflasyonu kalici olarak diisiik diizeyde tutmak, tiretimi
artirmak, darbogazdan ¢ikmak, gelir dagilimini diizeltmek, piyasa
mekanizmasinin isleyisini saglikli bir sekle oturtmak ve diinya ile

entegre olmak olarak agiklanmistir.

Sermayenin tabana yayilmasi, kamunun kii¢iiltiilmesi, ekonomik
kararlarda agiklik, seffaflik ilkesinin yerlesmesi, insan haklar1 ve
demokratiklesme siirecinde ilerleme de bu alinan kararlar
icerisindedir. Bu hedeflerle birlikte Merkez Bankasinin 1992
programinda, 1990 programinda oldugu gibi, Merkez Bankasi
bilangosundan segilen dort degisken hedef alinmis ve bunlarin

biiylime hizi i¢in belirlenen alt ve {ist sinirlar ilan edilmistir.

12.1. 1992 Y1l Para Programinin Hedefleri

1992 Para Programi, Merkez Bankasi parasi icin, yillik hedef
olarak % 40- 50 artis oran1 saptamistir. Bu nedenden dolayi,
Merkez Bankasmin parasimnin yil sonu artisi 44 trilyondan 66
trilyona cikacaktir. Ikinci hedef olan toplam i¢ yiikiimliiliikler %
38- 48 bir artisla 58 trilyondan 80 trilyona c¢ikacaktir. Net i¢
varliklar tizerindeki hedef % 27- 39 dur. Yani 58 trilyon olan i¢
varliklarin 73 trilyon ile 80 trilyon arasinda tutulmasi
Ongoriilmiistiir. Toplam bilango biiyiikligli ise %37-47’lik bir
genisleme hedeflenmis, toplam bilango biiyiikligi 132 TL ile 142
trilyon TL arasinda tutulmasi hedeflenmistir. (EROGLU Nadir,
Tiirkiye’de Parasal Kesim ve Merkez Bankasi Islemlerinin Analizi

s;86, Aralik 2004 )
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Uygulamalar agisindan programin hedefi; doviz rezervleri yoluyla
para biriktirmektir. Bankacilik sektoriine kredi verilmesi tercih
edilecektir. Merkez Bankasinin son donemlerde bankacilik
piyasasiyla daha az iliski igerisinde bulundugu varsayilarak,
Merkez Bankasimin, bankalarin bankast olma 6zelliginin

zayifladig1 ve bunun degistirilmesi gerektigi vurgulanmstir.

Merkez Bankasi, Kamuya kredi agilmasi gerektigi durumlarda bu
kredilerin miimkiin olan azami kisminin, Devlet I¢ Borglanma
Senetleri karsiliginda verilmesi gerektigi kanisindadir. Merkez
Bankasinin, agik piyasa islemleri yapabilmesi i¢in bunun sart

oldugu ifade edilmektedir.

Piyasada bir likidite fazlas1 olustugu zaman, bu likidite fazlasinin
piyasadan cekilebilmesi i¢in, Merkez Bankasinin kamuya actig
kredileri, menkul kiymetlestirmesi gerekmektedir. Programda
ayrica, doviz rezervlerinin artirilmasi gerektigi, 1990 yilindan
sonraki azalmanin telafi edilmesi ve hatta onun iizerinde bir
miktar artirnma gidilmesi gerektigi vurgulanmaktadir. Bankanin,
giinliik uygulamalarinda doviz piyasalarinda ve kurlarda istikrarl

degisim oncelikli hedef olarak goriilmektedir.

12.2. 1992 Yili Para Programm Gerg¢eklesmeleri

1992 yili para programi, enflasyonun yiizde 43, konsolide biitce
aciginin 32 trilyon olacagr ve tiim kamu kesiminin Merkez
Bankasindan saglayacagi kaynagin 11 Trilyon TL”yi asmayacagi
varsayimlarina dayanarak hazirlanmistir. Programin basarili
olmasinin 6n kosulu olan aktif biiylimesini kontrol altinda

tutulabilmesi, bu varsayimlarin ger¢eklesmesine baglhdir.
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1991 yilinda oldugu gibi biit¢ce aciklarindaki artig, 1992 yilinda da
devam etmis, Hazine’nin Merkez Bankasindan kullandigi kisa
vadeli avans, yilin ilk aylarinda sinira dayanmistir. Bunun sonucu
olarak para programindaki hedeflerden yilin ikinci {i¢ ayindan
itibaren sapmalar baglamistir.1992 yilinda kamu sektoriine verilen
kredilerdeki artis, Merkez Bankasmnin 1992 para programinin

basarisizlikla sonuglanmasina neden olmustur.

Merkez Bankasi, Kamu kesimine verdigi krediler sebebiyle artan
likiditenin, doviz piyasasina baski yaratmasini engellemek
amaciyla, acgik piyasa islemleri ile doviz satarak asir1 likiditeyi
cekme yoluna gitmistir. Rezerv Para degiskeninin yil sonu
itibariyle % 62.5 biiylimesine karsin, Merkez Bankasinin parasinin
% 97.2 artmis olmasi, aktif bliylimesini kontrol edemedigi bir
donemde Merkez Bankasinin para programinda ilan ettigi politika
tercihinden sapmak zorunda kaldigini1 ve ikinci en iyi segenegine
yoneldigini gostermektedir.( SERIN Vildan, Iktisat Politikasi,
s;242, Ekim 1998)

Merkez Bankasinin, agik piyasa islemleri yoluyla borglanmasi
sonucunda, Merkez Bankasi1 parasi, program hedefinin c¢ok
istiinde biiylimistiir. TCMB kaynaklar1 yerine i¢ bor¢glanmaya
agirhik verilmesi, i¢ bor¢ stoku hedeflerinin asilmasina neden
olmustur. Para politikas1 acisindan 1992 yilinin, 1991 yilinin
devami niteliginde oldugu sOylenebilir. 1992 yili para

programinin uygulama agisindan basarisiz oldugu soylenebilir.

13. 1993 Y1l Para Politikalar:
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1992 yilinda Merkez Bankasi orta vadeli hedeflerine bagli kalarak,
enflasyon ve biit¢e ag1g1 varsayimlarina dayali para programi ilan
etmisti. Fakat kamu aciklarinin kontrol edilememesi, Hazine’nin
yilin ilk aylarinda kisa vadeli avans limitinin sinirina gelmesi ve
bu gelismelere paralel olarak, Kamu sektoriine yonelik kredilerin
hizla artmasi sonucu Merkez Bankasi’nin parasal hedeflerinin

gergeklesmesi olanaksiz hale gelmistir.

Merkez Bankasi, agir1 kredi genislemesinin yarattigi likidite
artisinin  doviz piyasalarina baski yaratmasimi engellemek
amaciyla agik piyasa islemlerine basvurmus ve 1992 yili boyunca
acik piyasada bor¢lu durumda kalmistir. Merkez Bankasi, 1993
yilinda, Kamu finansman agiklarmin  denetim  altina
alinamamasindan dolayi, parasal biiyiikliklerin kontroliinii

zorlagtirmasi nedeni ile parasal program aciklanamamustir.

1993 yilinda, Merkez Bankasi, finansal piyasalarda istikrarin
korunmasmi on planda tutmus, kur ve faizlerin hareketleri
istikrarli seyretmesi amaclanmistir. Bu ¢ergevede, artan likiditenin
kurlar tizerindeki baskisi, rezerv kaybina yol agmadan kontrol

altinda tutulmaya caligilmastir.
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1993 yilinda, kisa vadeli sermaye girisi, bliylik dl¢lide bankalar
aracilifiyla ve doviz kredileri bi¢iminde olmustur. Nitekim,
bankalarin kullandiklar1 yabanci para kredilerinin bilangolarinin
finansmani i¢indeki pay1 artmistir. 1992 yili sonunda baglayan
bankalarin bilangolarinda mevduat dist kaynaklara yonelmeleri
egilimi ve 6zellikle yabanci para kaynaklarinin agirlik kazanmasi,
1993 yilinda Merkez Bankasi’nin parasal denetimini giiclestiren

bir unsurdur.

1993 yilinda Hazine’nin, i¢ bor¢lanmay1 uzun vadeye kaydirma
politikas1 sonucu ii¢ aylik Hazine Bonosu faizlerinde, Mart
ayindan sonra diisme yasanirken, dokuz ve on iki aylik vadeli
Hazine Bonolar’’nin faizleri yiikselmistir. Kisa vadeli Hazine
Bonosu faizlerindeki diismeye paralel olarak bankalarin, bir ve ii¢
aylik mevduata verdikleri faiz oranlar1 da disiirilmiistiir.
Bankalarin diger vade tiirlerine uyguladiklar1 faizde ise, belirgin
bir degisme olmamistir. 1993 yilinda, Tiirkiye igin tiiketici
fiyatlari, diger {iilkeler icin toptan esya fiyatlar1 baz alindiginda,
Tiirk lirast ABD Dolarina gore reel olarak yiizde 2.3 oraninda,
Alman Markina gore ise reel olarak yiizde 8.5 oraninda deger

kazanmustir.
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Merkez Bankasi’nin rezervlerinin 1993 yilinda azalmadigi, hatta
bir miktar artmig oldugu goriilmektedir.1993 yilinda kisa vadeli
sermaye girisi, Merkez Bankasi dahil banka sisteminin, rezerv
diizeyinin artmasinda etkili olmustur. Daha ¢ok, bankalar
araciliiyla saglanan s6z konusu kisa vadeli sermaye girisi, yiiksek
cari islemler agig1 nedeniyle, serbest doviz piyasalarinin
daralmasina neden olmustur. Y1l boyunca serbest piyasa kurlar ile
Merkez Bankasi kurlar1 ayni dogrultuda hareket etmis, fakat yilin
son ¢eyreginde aralarindaki marj acilmigtir. Bu marjin agilmasin
etkileyen en Onemli neden, yilin son aylarinda Hazine’nin
piyasalardan borglanma yerine Merkez Bankasi kaynaklarini
kullanarak ortaya c¢ikardigi likidite fazlasinin, doviz rezervleri
kullanilarak geriye ¢ekilmeye calisilmasi yliziindendir. Ciinkii
Merkez Bankasi, piyasadaki TL’yi c¢ekmek i¢in doviz

vermektedir.

14. 1994 - 1996 Donemi Para Politikalar1 ve 5 Nisan Kararlan

1994 yilinda mali sektorde yasanan kriz sonucunda, alinan
Onlemler fiyat artis oranlarim1 da {ic haneli rakamlara
yiikseltmistir. 5 Nisan Kararlartyla i¢ talebin sinirlanmasi, doviz
kurlarmin ve faiz oranlarinin yilikselmesi, 1994 yilindaki fiyat
artislarinin daha ¢ok ticret dist maliyet kalemlerindeki hizli
yiikselisten kaynaklandigmi  gdstermektedir.( SIMSEK
Mevliidiye, Disa Acik Ekonomilerde iktisat Politikalari, s;132,
2001)
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1994 yilindaki dalgalanmalarin ortaya koydugu sonuglardan birisi
de, kamu aciklarinin, fiyat artiglarinda onemli bir belirleyicilik
rollinlin olmasidir. 1995 yilinin ilk aylarindan itibaren Hazine
ithale faizleri, mevduat faizleri ve kredi faizlerinin gerilemesiyle ve
doviz kurlarmin istikrarli bir ¢izgiye oturmasiyla, maliyetlerde
nispi bir azalma meydana gelmistir. Bu gelismelere paralel olarak,
kredi hacminde meydana gelen genislemeyle birlikte i¢ talep
canlanmaya baslamustir. I¢ talepteki genisleme ise,fiyatlar genel
seviyesini artirict bir etki yaratmistir.Yine 1994’de hizli bir

yiikselise gecen fiyat artislari, 1995°de tekrar inise gegmistir.

1995 yilinda Merkez Bankasi, enflasyonu kontrol altinda
tutabilmek i¢in siki para politikast uygulayacagini agiklamistir.
Merkez Bankasi bilango biiyiikliiklerinin enflasyon hedefine
uygun olarak artmasi1 ongoriilmiistiir. Esasen, 1995 yilindaki para
politikasinin amaci yiiksek oranli enflasyonu diisiirmek olmustur.
Bu dogrultuda olusturulan kur politikast ile enflasyon

beklentilerinin baski altina alinmas1 6ngoriilmektedir.
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1995 yilindaki para politikasinda Merkez Bankasi, net uluslar
aras1 rezervlerini ve Merkez Bankasi net i¢ varliklarini hedef
olarak alan bir ¢er¢eve benimsemis ve 1995’in ilk on ayinda bu
cercevede hareket etmistir. 1995 yilinda enflasyon orani diisme
egilimine girmesine ragmen, faiz oranmin diismemesi, hatta yil
boyunca reel faiz oranlarinin yiikselmesi, ilk on ay boyunca TL’ye
olan talebin artmasina neden olmustur. Bu da Merkez Bankasi’nin
dis varliklarinin artisina, i¢ varhiklarinin artisinin ise disiik
seviyede kalmasina neden olmustur.1995 yilinin son iki ayinda
ise, doviz kurlarindaki artis hiz1 yiikselirken dis varliklar azalmis
ve net i¢ varliklar, kamuya acilan kredilerdeki artigla ylikselmistir.
Oysa, bilinen bir ger¢ek vardir ki net dis varliklarin artmasi, para
arzint artiran bir etki yaratir. Ciinkli, doviz artiglar1 karsisinda
Merkez Bankasi emisyonda bulunmaktadir. Bu gelisme ise,

enflasyonu olumsuz yonde etkileyecektir.

1996 yilinda uygulanan para politikas1 daha ziyade finansal
piyasalarda  istikrarin saglanmasina yonelik bir politikadir.
Merkez Bankasi, yi1l boyunca kurlart kontrol altinda tutmus,
bilanco biiyiikliikleri ile disiplin saglamaya ¢aligmistir. Enflasyonu
etkileyen en onemli faktorlerden birisi, parasal gelismeler; yani
para arzindaki degismelerdir. 5 Nisan Kararlarinin arkasindan
uygulanan para politikasinin faiz oranlar1 lizerindeki etkisini ise su

sekilde 6zetlemek miimkiindiir.

1994 yili baslarinda yillik faiz oranlarmin ulastigi boyut %124
gibi ¢ok yiiksek oranlardaydi.5 Nisan 1994’1 izleyen donemde
doviz kurlarini istikrara kavusturmak amaciyla, yeterli dis borg
kaynagi bulunmadigi icin faiz oranlar1 yiiksek
tutulmustur.1994°de uygulanan faiz politikasi daha ¢ok kurlardaki
hareketi dengeleme yoniinde kullanilmistir.1995’in ilk aylarindan
itibaren, Hazine ii¢ aydan daha uzun vadeli, devlet i¢ bor¢lanma

senetleri (DIBS), ihra¢ etmeye baslamustir.
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Ocak-Nisan doneminde ise tiim vadelerde faiz oranlar1 diisme
egilimi gostermeye baslamistir. Haziran 1995°de ise faiz oranlari
tekrar diismeye baglamistir. Bu donemde faiz oranlarinin
diismesinin en o6nemli nedeni, Tiirk ekonomisinin, dis
piyasalardan bor¢lanma imkani elde etmesi ve Hazinenin nakit
acigimin azalmasinin sonucunda faiz oranlarimin diigmesi ve bu
distis egiliminin Eylil 1995’e¢ kadar devam etmesidir.Ancak,
1995’in sonlarina dogru Hazinenin finansman ihtiyaci artmis ve
bunun sonucunda i¢ bor¢lanma egilimi arttig1 i¢in faiz oranlar1 da

yiikselmistir.

1996 yil1 baginda ¢ok yiiksek diizeylerde seyreden faiz oranlar1 yil
boyunca diislis egiliminde olmus, yilin ikinci yarisinda faiz
oranlarinda % 125’ler seviyesinde bir istikrarli seyirde devam
etmistir. Bu da % 20’lerde bir reel faiz anlamina gelmektedir.
(SIMSEK Mevliidiye, Disa A¢ik Ekonomilerde Iktisat Politikalar,
s;136, 2001 )

15. 1997 Y1l Para Politikalar:

1997 yili para politikast uygulamasi, 1996 yilinda oldugu gibi,
temelde finansal piyasalarda istikrarin saglanmasini hedef almistir.
Merkez Bankasi’nin istikrar hedefinin unsurlar iki baslik altinda
toplanabilir. Birincisi oncelikle TL ve doviz piyasalarinda ortaya
cikacak kisa siireli, hizli veya degisken fiyat (faiz, doviz kuru)
hareketlerinin Onlenmesi, ikincisi ise piyasadaki belirsizliklerin

azaltilmasidir.
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Merkez Bankasi, gerek doviz gerekse Tiirk Lirasi piyasalarindaki
fiyatlarin, ekonominin genel dengeleri ile uyum iginde
gergeklesmesini gozeterek kisa donemde olusabilecek dalgalanma
veya hizli hareketlerin 6niine gegmeye ve reel sektérde ekonomik
bliylimenin  kesintiye ugramadan siirdiiriilmesine  katkida

bulunmaya ¢alismistir.

Yiiksek enflasyonun, piyasalar iizerinde yarattigi belirsizlikleri
miimkiin oldugu o6l¢iide azaltmak ve bdylelikle ekonomik
belirsizlik ortamindan dogabilecek zararlarin Oniline gecmek,
istikrar hedefinin en Onemli unsuru olmustur. Bu dogrultuda
Merkez Bankas1 alt1 aylik donemler itibariye piyasalara, enflasyon
ongoriilerini ve para programi uygulamalarini bu dngoriiler altinda
sekillendirecegini aciklamistir. Merkez Bankasi’nin bu konuda
ortaya koydugu yaklasim, piyasalarin enflasyon ile ilgili
beklentilerin olusmasindaki belirsizliklerin azaltilmasi i¢in 6nemli

bir katki saglamigtir.

Merkez Bankasi rezerv para artisint kontrol altinda tutmaya
calisirken, net i¢ varliklar (NIV) son iki yilin genelinden daha
diisiik oranli bir artis gdstermis ve 1997 yili sonu itibariyle artig
hiz1 enflasyonun oldukga altinda kalmistir. Ote yandan yilin son
iic aymda gelisen ekonomik konjonktiir icinde Merkez
Bankasi’nin agik piyasa islemleri ile piyasay1 fonlamasi rezerv

para artisina katkida bulunmustur.

62



Mevduat faiz oranlari 1996 ocak ayinda en yiiksek diizeyine
ulastiktan sonra diisme egilimine girmis ve bu egilim 1997 yilinda
da devam etmistir. Daha onceki yillarda, Hazine bonosu faiz
oranlarindaki dalgalanmalarin, biiyliik Ol¢iide mevduat faiz
oranlarina yansidigi gozlenirken, 1997 yilinda Hazine Bonosu,
faiz oranlarindaki dalgalanmalarin, mevduat faiz oranlarina

yansimasi sinirli olmustur.

Reel faiz oranlari, 1996 yili ortalarindan sonra kisa donemli
dalgalanmalardan etkilenmeyerek, istikrarli bir ¢izgi izlemistir.
Mevduatlar+, alternatif yatirim araclarindan biri olarak, ii¢ ay
vadeli repo faiz oranlar1 ile ii¢ ay vadeli reel faiz oranlar
karsilastirildiginda, 1995 yilinin ikinci yarist ile 1996 yili Ocak-
Nisan donemi boyunca mevduat faizi aleyhinde gerceklesen faiz
marjinin, Mayis ayindan itibaren kapanmaya basladigi

gozlenmektedir.

Bu egilim 1997 Subat ayma kadar siirmiis, bu donemden sonra
mevduat faizlerinden alinan stopajin artirilmasina paralel olarak,
faiz marji, lic ay vadeli repo lehine agilmaya baslamistir. Bundan
farkli olarak, repo faiz oranlari ile Hazine bonosu faizleri arasinda
bir paralellik gozlenmektedir. Bu paralellik 1996 yilinin ilk
yarisina kadar daha net olarak gozlenmigken, bu tarihten sonra

paralellik devam etmekle birlikte aradaki marj biiytimiistiir.

Repo faiz gelirinden vergi alinmazken Hazine Bonosu faizlerinden
1996 yili sonundan itibaren stopaj alinmasi bu gelismenin nedeni
olarak gosterilebilir. Merkez Bankasinin 1997 yilinda uyguladig
para politikasi, finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi ve

stirdiiriilmesi amacinda bir politika olarak 6ngoriilmiistiir.
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Bu c¢ercevedeki kur politikasi ise, reel doviz kurlarinda
dalgalanmalarin olabildigince diisiik tutulmasina yonelmistir.
Sonug¢ olarak doviz kurlarindaki dalgalanmalarin 1997 yihi
boyunca dar bir aralik icinde seyretmesi, izlenen kur politikasi
hedefine biiyiilk Olclide ulasildigini  gdstermistir. Bu durum,
aciklanan kur politikasinin piyasalar tarafindan gercek¢i oldugu

yoniinde algilanmasina neden olmustur.

16. 1990-1997 Donemi Uygulanan Para Politikalarinin Genel

Degerlendirmesi

1990 6ncesinde, emisyon hacmini etkileyen unsurlar icerisinde ilk
sirayi. TCMB’nin kamu kesimine actifi kredilerdeki artiglar
alirken,1990 ve 1996 yillarinda ilk sirayr doviz rezervlerindeki
artis almaktadir. Bunun anlami1 1990 11 yillarin basinda Hazine’nin
bor¢lanma stratejisinde, kaynak bulma yoniinden Merkez Bankasi
yerine, piyasalara yonelme seklinde bir degisikligin olmasidir.
Bununla birlikte, emisyonun genislemesini sinirlayan etkilerde
ortaya ¢ikmistir. Bunlarin basinda TCMB’deki mevduat artisidir.
(TCMB Yillik Rapor 1997, s;51-53, 1997 )

Bankalarin, Merkez Bankasindaki mevduatlari, serbest ve zorunlu
karsiliklardan ~ olugmaktadir.  Merkez =~ Bankasi,  parasal
biiyiikliiklerin kontrolii i¢in bilangosunu ayarlayarak bankacilik
kesimini ve giderek biliyliyen kamu agiginin finansman bigimini
etkilemektedir. S6z konusu kamu agiklarmin  otomatik

monetizasyonu Merkez Bankasi’nin kararina birakilmaktadir.
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Aslinda bu saptama Merkez Bankasi’nin, para arzini kontrol
etmede ne kadar etkili olup olmadigi, uygulanan Para
politikasinin, Kamu  bor¢glanma  ihtiyacim  kolaylastirip
kolaylagtirmadigi, ya da bagimsiz para politikas1 uygulayip
uygulayamadig1 sorularmi beraberinde getirmektedir. (EROGLU
Nadir, Tiirkiye’de Parasal Kesim ve Merkez Bankas1 Islemlerinin

Analizi, s;98, 2004 )

1990 yili disinda Merkez Bankasmin tam bagimsiz olarak para
politikas1 uygulama sanst bulamadigi, o6zellikle 1995 yilindan
itibaren Hazinenin glidiimiinde bir para politikas1 uyguladigi
sOylenebilir. Bu da Merkez Bankasinin bagimsiz politikalar

liretmesine engel olmustur.

17. 1998 Y1l Para Politikas1

Merkez Bankas1 1998 yili para politikasi ile enflasyon miicadelesi
ve istikrar hedeflerinin gergeklestirilmesi kapsaminda yilin ilk {i¢
ay1, ikinci ii¢ ayr ve ikinci alti ayr i¢in para programlari
aciklamigtir. 1998 yili para programi uygulama siirecinde i¢ ve dis
ekonomik degismeler neticesinde hedef ve onceliklerini yil iginde
degistirmistir. Ocak ay1 i¢inde aciklanan para programi, ii¢ aylik
donem igin rezerv para biiyiikliigii hedeflenmistir. Bu dogrultuda
bir hedef aralig1 olusturulmus ve rezerv paranin Mart ay1 sonunda,
Aralhik 1997 tarthine gore %18-20 bandinda artmasi
ongoriilmiistiir. Rezerv para artis hizinin, enflasyon ve biiylime
orani ile tutarli olmasma ¢alisilmig, rezerv para artiginin

kaynaginin ise dis varlik artis1 olmasi amaglanmistir.
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Rezerv Para, 31 Mart 1998 tarihi itibariyla, Aralik 1997 sonuna
gore %17.3 artarak para programinda ongoriilen araligin altinda
gergeklesmistir. Rezerv Para artisinin, arz tarafindan kaynagi
Merkez Bankasinin net dis varliklarindaki artis olmustur.Ayni
donemde, Hazinenin, donem boyunca Merkez Bankasindan kisa
vadeli avans kullanamamasi, Merkez Bankasinin, diger kamu
kuruluslarina kredi kullandirmamasi ve agik piyasa islemleri (API)
yoluyla piyasalara verilen likiditedeki azalma, net i¢ varliklardaki

azalis1 belirleyen faktorler olmustur.

Merkez Bankasi, Temmuz ayinda, uluslar aras1 para fonu (IMF)
ile 26 Haziran tarihinde imzaladigi “yakin izleme anlasmasi”
cercevesinde yilin ikinci alt1 aylik donemi i¢in para programi ilan
etmistir. S0z konusu dénem i¢in agiklanan ve Ekim ayinda revize
edilen para programi ile hedeflerde degisiklige gidilmis ve yeni
tiretilen analitik bilangodaki “net i¢ varliklar” biiytikligli yeni bir
hedef degisken olarak belirlenmistir.Bu degisikligin nedeni ise
enflasyonun diisiis trendine girmesi sonucu Tiirk liras1 talebinde
tahmin edilemeyecek degisme olasiliklaridir. ( EROGLU Nadir,
Tiirkiye’de Parasal Kesim ve Merkez Bankasi Islemlerinin

Analizi, s;99, 2004 )

Diger bir ifade ile enflasyonun diisiis trendine girdigi siireclerde,
ekonomik aktivitenin geregi olan rezerv para biiyiikliglinlin
tahmini, bilinen para talebindeki fonksiyonel iligkinin degismesi
sonucu giiclesmektedir. Bu hedef degisikligi ile Merkez Bankast,
ekonomik aktivitenin geregi olan rezerv para biiylikliigliniin
tahminindeki s6z konusu giicliikleri asmaya ¢alismis ve
piyasalarin fon talebini ekonomik aktivitenin geregi dogrultusunda
gidermeyi amaglamistir. (EROGLU Nadir, Tiirkiye’de Parasal
Kesim ve Merkez Bankas1 Islemlerinin Analizi, s;99, 2004 )
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Ayn1 zamanda Merkez Bankasi, belirlenen hedeflere varabilmek
ve istikrar1 saglamak icin, net i¢ varliklar kalemini siki bir sekilde
kontrol ederek, enflasyonla miicadeleye devam edilmesi
dogrultusundaki  kararlili@im1  siirdiirmiistiir. Bu  kapsamda
Temmuz aymda aciklanan para programinda net i¢ varliklar
hedefinin yil sonu biiylikliigii eksi 1.514 trilyon TL olarak

belirlenmistir.

Ancak, Agustos aymin ortalarinda yasanan Rusya krizi,
Hazine’nin uluslar aras1 piyasalardan bor¢lanamamasi ve giderek
fon ihtiyacini i¢ piyasalardan karsilamasi Tiirk Lirasina olan talep
artisin1 da beraberinde getirmistir.Bu olumsuz gelismeler iizerine
s06z konusu net i¢ varlik hedefi Ekim ayinda revize edilerek, yil
sonu i¢in yedi yiiz trilyon Tiirk Lirasi olarak agiklanmistir.Net i¢
varliklar biiyiikliigii Aralik ay1 sonu degeri bes yiiz yetmis dokuz
trilyon Tiirk Liras1 seviyesinde gercekleserek revize edilen
hedefin altinda kalmistir.1998 yilinda ekonomide daralma

yasanmis ve biiylime orani (%-6 ) eksilere dlismiistiir.

18. 1999- 2000- 2001 Yillarinda Uygulanan Para Politikalar

ve Finansal Krizler

Merkez Bankasi 1999 yilinda uyguladigi para politikasini, 1998
yilinda oldugu gibi enflasyonun kontrol altinda tutulmasina
katkida bulunma ve mali piyasalarda istikrar1 saglama hedefleri
dogrultusunda belirlemistir.Ekonomik belirsizliklerin temelinde
1998 yilinda yasanan i¢ ve dig faktorlerdeki degismeler
yatmaktadir. Bunun en Onemlilerinden biri Rusya’da yasanan
ekonomik krizin Tirkiye’ye olan yansimalaridir. Bu krizde
yasanan digartya yonelik sermaye cikislart yliziinden, Hazine yurt
ici kaynaklara yonelmis ve bu da reel faizlerin yiikselmesiyle

sonu¢lanmaistir.
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Bir de o yil yapilan segimler sonrasinda hiikiimetin, IMF ile
yiiriitmekte oldugu yakin izleme anlagmasi, bir stand-by anlagmasi
ile sonuclandirilmasiyla noktalanmistir. 1999 yili Haziran ayinda
IMF ile yapilan goriismelerde Yakin Izleme Anlasmasinin
programa bagli ve mali destekli bir Stand-by anlasmasina
dontstiirilmesi  benimsenmis ve 2000- 2002 doéneminde

uygulanacak Makro- Ekonomik politikalarin ¢ergevesi ¢izilmistir.

9 Aralik 1999 da Hiikiimet tarafindan hazirlanan niyet mektubu,
22 Aralik 1999 da IMF tarafindan onaylanmistir. Ug yillik bir
donemi kapsayan enflasyonu diisiirme programi, maliye, gelirler,
kur ve para politikalarinin yani sira yapisal diizenlemeleri de
kapsamaktadir.Programin temel amagclar1 tiiketici enflasyonunu
2000 yili sonunda %25’e, 2001 yili sonunda % 12’ye ve 2002
yilinda % 7’ye indirmek, reel faiz oranlarmmi makul diizeye
geriletmek, ekonominin biiylime potansiyelini yiikseltmek ve
ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini

saglamaktir.

2000 yili Ocak ayinda uygulanmaya baslayan programin ana
amaci, enflasyonu tek haneli rakamlara diisirmekti. Bdylece,
enflasyonun diisiisiiyle birlikte diger ekonomik biiyiikliiklerde de
istikrar saglanmis olacakti. Bu programla birlikte {i¢ yillik siiregte
hangi politikalarin izlenecegi dnceden kamuoyuna duyurulmustu.
Bu durumda, piyasalardaki belirsizlik ortadan kalkacak ve
programa uygun politikalarin izlenip izlenmedigi kolayca

gozlemlenebilecekti.
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Enflasyonu diisiirme programinin siirdiiriilebilmesi i¢in, gerekli ve
onemli faktdrlerden biri kamuoyunun, hiikiimetin programi
stirdiirecegine dair giiveninin olugsmasini saglamaktir. Enflasyonla
miicadele programinin basarili olabilmesi i¢in, sadece i¢
piyasalarda degil, dis piyasalarda da kredibilitenin saglanmasi
zorunludur.  Dolayisiyla, istikrar  programimin  temelinde
kamuoyunun ve piyasa oyuncularinin programa tiimiiyle
inanmalar1 ve programa uygun davranislar sergilemeleriyle
birlikte yeni bir kurumsal yapinin yaratilmast ve bu yapinin
yolsuzluklardan ve kayit dis1 ekonomiden arindirilmasi baglica

hedeflerdendir.

Tiirkiye’de ge¢mis yillarda Merkez Bankasinin bagimsiz
olmamasi, para politikasinin etkin bir bi¢cimde kullanilmasini
engelleyen ve boylece enflasyonla miicadele edilmesini zorlastiran
onemli bir unsur olmustur. Merkez Bankasinin bagimsiz bir
kurulus olmasi, para politikasinin kredibilitesi i¢in tek bagina
yeterli bir kosul olmazken, kredibilite daha ¢ok ekonomik istikrar

politikasinin kredibilitesine bagli olmaktadir.

Merkez Bankalarinin, siyasi otoritelerin miidahale alanlarinin
disinda kalmalar1 ve oOzerk kuruluslar olmalar1 yontindeki
argiiman, giderek daha fazla destek bulmaktadir. Bu baglamda
paranin yonetiminde ve liretiminde genellikle sorumsuz davranan
siyasi iktidarlarin vesayetinden bagimsiz c¢alisabilen Merkez
Bankalari, ulusal paranin degerinin korunmasinda ve uzun
donemde fiyat istikrarmin saglanmasinda etkili olduklari
savunulmaktadir. (OKTAR Suat, Merkez Bankasi’nin
Bagimsizligi, s;80, Ekim 1996 )
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Bagimsiz Merkez Bankasinin yarari, yanlis belirlenmis kur ve
maliye politikas1 hedeflerinin yaratacagi olumsuzluklarin daha
kolay goriilmesini saglamasidir. Tiirkiye’de gecmis yillarda
Hazinenin, finansman kaynag1 olarak Merkez Bankasini
kullanmasi, para politikasinin fiyat istikrarin1  saglamasini
engellemistir. Ancak, Merkez Bankasimnin bagimsiz olmasi,
piyasadaki belirsizligi ortadan kaldirmak i¢in gerekli ama tek

basina yeterli degildir.

Enflasyonu diisiirme programinin ii¢ temel Ozelligin olmast
gerektigi ileri siirtilmiistiir. Bunlar;

i). Sik1 maliye politikas1 uygulayarak faiz dis1 fazlanin artirilmasi
yapisal reformlarin  gerceklestirilmesi ve ozellestirmenin
hizlandirilmasi;

ii). Enflasyon hedefleriyle uyumlu bir gelirler politikasinin
uygulanmast;

iii).Ekonomik birimlere uzun vadeli bir bakis ag¢is1 kazandirmak
icin enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmis, kur ve para

politikalardir.

Tiirkiye’de 2000 yil1 enflasyonu diisiirme programinda déviz kuru
capa olarak kullanilmistir. istenilen hedeflere ulasmak igin ii¢ yil
gibi bir siire¢ belirlenmis ve program siiresince iki farkli kur
rejimi uygulamasi hedeflenmistir. D6viz kuru politikasinin, Ocak
2000-Haziran 2001 donemini kapsayan on sekiz aylik bir siirede,
“enflasyon hedefine yonelik kur sepeti”, bunu izleyen ikinci on
sekiz aylik siire diliminde ise, “kademeli olarak genisleyen band”
cergevesinde yliriitiilmesi hedeflenmistir. (TCMB 2000 Y1l Para
ve Kur Politikasi, Say1;42, 22 Aralik 2000)
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Kasim krizinden evvel ekonomik yapida belirsizlikler olusmaya
baglamigtir. Bir 6nceki yil yasanan -% 6’lik kiiclilmenin ardindan
meydana gelen % 6,5-7 araligindaki biiyiime orani hem i¢ hem de
disa doniik talep hareketliligini de meydana getirmistir.
Enflasyonun % 40’in altina diismesine ragmen daha fazla
diismemesinin, bankalarin bireysel kredi faizlerinin, tiiketimi
artirmasindan  ileri geldigi o6ne siirlilmektedir. Faizlerin
beklenenden daha hizli diismesi, gelir akimlarindan tasarrufa
ayrilacak kismimin da tiiketime kaymasina neden olmus, bunun
sonucunda talep artmisg, dolayisiyla enflasyonun beklenenden daha
yavas diisme seyrine girmistir. (TCMB 2000 Yili Para ve Kur
Politikasi, Say1;42, 22 Aralik 2000)

En Onemli sorun ise cari agigin, baslangicta tahminlerin ¢ok
istiinde, on milyar dolar seviyesine ulasmasiydi. Yine ayni
donemde bankacilik sektoriine yonelik getirilen yeni diizenlemeler
nedeniyle de bankalarin paniklemesi ve agik pozisyonlarini
kapatmaya yonelik hareketlenmeleri krizi hizlandiran faktor
olmustur. Bu durumda bankalarin doviz ihtiyaglarini karsilamak
icin daha fazla likidite talep etmesi de, dogal olarak faizlerin ¢ok
daha hizli yukar1 hareketlenmesine neden olmustur. Faizlerde
baslayan bu tirmanma, yiiksek miktarda Hazine kagidi tasiyan ve
bunlar1 repo islemlerinde kullanan bankalar1 sikintiya sokulmus ve

likidite sikintis1 bankalar1 daha yiiksek faizle fon bulmaya itmistir.

Olusan biitlin bu olaylarin sonucunda meydana gelen kriz, bir
likidite krizidir ve en Onemli sebeplerinden biri, bankacilik
diizenlemelerinin kisa vadeli bir yapilanma igerisinde olusacaginin
Ongoriilmesi ve zamanlamasiin dar bir zaman diliminde
yapilacagi soOylentisinin yayilmasidir. Biitlin bu gelismeler
icerisinde Merkez Bankasinin, krize seyirci kalmasinin da 6nemli
etkenler arasinda oldugunu ilave edebiliriz. Net i¢ varliklar
hedefine kilitlenen Merkez Bankasinin,faizlerdeki yiikselise
seyirci kalmasi1 ve bankalarin, bankalar arasi piyasadan borg

bulmalarinin zorlagmasi,piyasanin likidite sikisikli§ini artirmistir.
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Program baslamadan 6nce bes bankanin TMSF’ye devredilmis
olmasma ragmen, bankacilik piyasasinin hala yeterince giiclii
olmadig1 diistiniilmektedir. Programdan 6nce bankalarin Merkez
Bankasinda tuttuklar1 zorunlu karsilik orani (%8), programin
baslamasindan sonra daha asagiya g¢ekilmistir(%6). Boylece bu
%?2lik fark ile bankalarin likidite sikisiklifina diismesinin
engellenmesi hedeflenmistir. Ancak bu Onlem de bankalarin
likidite sikisikligmi gidermede yeterli olmamistir.(EGILMEZ
Mahfi, KUMCU Ercan, Ekonomi Politikasi, s;385, Mayis 2004 )

Bankacilik sektorii, 6zellikle kamu bankalari, Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizlerinden 6nce, mali yapilarinin bozulmasina neden
olan faaliyetlerde bulunmuslardir. Merkez Bankasi kaynaklarinm
kullanamayan hiikiimet, bu bankalarin imkanlarin1 kullanarak,
mali yapilarinin bozulmasina sebebiyet vermistir. Kasim 2000
krizinden sonra dokuz banka daha TMSF’ye
devredilmistir.Programla  birlikte uygulanan para ve kur
politikalari, bankalarin disaridan bor¢lanmalarinin oniinii agarken
kredi hacimlerinde artis olmustur. Kasim krizine kadar Bankacilik
sektoriiniin yurt dist kaynaklardan elde ettigi krediler artarak
devam etmistir. Subat krizine kadar devam eden bu artis sabit kur

politikasinin terk edilmesiyle diisiis egilimine girmistir.
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2000 yili istikrar programi IMF destekli bir programdi ve
bankalarin mevduatlarinin yiizde yiizii devlet garantisi kapsamina
almmisti. Bu da yurt dis1 sermaye girisinin artmasinda en énemli
faktorlerden birisidir.Kasim 2000 de bankacilik sisteminde
yasanan likidite krizinden sonra piyasaya ¢ok yliksek faizle
likidite verilmistir. Merkez Bankasinin, 30 Kasim 2000 tarihinde
program geregi olarak piyasaya sadece doviz karsiliginda likidite
verecegini duyurmasi, faiz oranlarini bankalar arasi piyasada 6nce
yiizde 800’e,sonra da repo piyasasinda yiizde 1500’lere
firlatmigtir. Bu durum dovize olan talebi daraltmak bir yana, tam
tersine daha da artirmistir. Faizlerdeki bu yiikselis ekonomideki
kirilganligin habercisi olmustur. Hiikiimetin, sabit kuru siirdiirmek
veya terk etmek konusunda kararsiz kalmasinin sonucunda
ekonomi, faizlerin getirdigi biiylik bir yilikii karsilamak zorunda

kalmistir.

Program ile net i¢ varliklara getirilen sinirlamalar nedeniyle
Merkez Bankasi, faizlerin yiikselmesine miidahale edememis,bu
da ytliksek miktarda Hazine Bonosu bulunduran bankalarin sorun
yasamalarina neden olmustur. Merkez Bankasi, 30 Kasim 2000
tarihinde Net I¢  Varliklari, bu tarihteki degerleriyle
sabitleyecegini, likiditeyi ancak doviz karsiliginda saglayacagini
aciklamistir. Bu tarihten sonra repo gecelik faizleri yiizde binleri
asan rakamlarda seyretmistir. Aralik 2000°de IMF’den saglanan
7,5 milyarlikk ek Rezerv kolayligi finans piyasalarindaki
tedirginligi azaltarak faiz oranlarinin diigmesini saglamigtir. Fakat

bu durulma gegici bir donem i¢in gegerli olmustur.

19. Enflasyon Diisiirme Programi ve Giiclii Ekonomiye Gecis

Program
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Tiirkiye ekonomisinde 1995 yilinda baglayan hizli biiylime egilimi
1998 yilimin Nisan ayma kadar devam etmis, ancak hem yurt
icindeki siyasi istikrarsizlik hem de dis konjonktiirden
kaynaklanan krizler hizli biliylimenin sona ermesine neden

olmustur.

1997 yilimin ortasinda Gilineydogu Asya iilkelerinde ¢ikan mali
kriz tim diinyayr etkilemistir. Gelisen piyasalardan yabanci
sermaye c¢ikist  ve mali  kuruluslarin  baslayan  krizi
kiiresellestirmesi  sonucu biitiin  diinyada talep daralmasi
yasanmistir. Ertesi yil Rusya Federasyonunda Agustos ayinda
baslayan mali kriz ile yabanci yatirnmcilarin, Rusya ile beraber
Tiirkiye den de ¢ikmasina neden olmus, alt1 hafta i¢cinde 6 milyar

dolar civarinda yabanci finansal yatirim Tiirkiye’yi terk etmistir.

Faizlerin ¢ok yiiksek seviyelere ¢ikmasi ve Rusya ile olan
ticaretimizin tamamen durmasi ihracat sektoriinii, dolayisiyla da
tiim reel sektorii vurmus, ekonomi 1998 yilinin ikinci yarisindan
itibaren kiigiilme trendine girmistir. Bu gelismelerin sonucunda
gayri safi milli hasilanin biiylime hiz1 1997 yilinda % 8,3’den
1998 yiliin ilk dokuz aylik doneminde % 4,4 e gerilemistir.
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1999 yilinin sonuna dogru ekonomik goriinim son derece
karamsar bir yapiya biriinmistiir. Ekonomik biiylime -% 6.1
gerilemis, enflasyon (TEFE ) % 70’e yiikselmis, Rusya krizi ile
birlikte yasanan sermaye kacisi nedeniyle kamunun yurt igi
kaynaklara yonelmesi sonucu Hazine’nin yillik birlesik faizi
ortalama % 106 ‘ya ylikselmis, biitge aciklart ise taginmaz bir
noktaya ulagmistir. Artik, hiper enflasyon asamasia gelindigi
kanis1 hakim olmaya baslamistir. Bir de buna 1999 yilinin se¢im
yili olmasi nedeniyle ortaya ¢ikan belirsizligin yarattig1 etkiler
eklenmistir. 1999 yilinda yeni kurulan koalisyon hiikiimeti
ekonomideki bu kotii gidisat1 onlemek ve dis kaynak bulmak

amaciyla IMF ile anlasmaya oturmustur.

Ancak, yapilan anlagsma yeni bir siirecin baslatilmas1 seklinde
degil de daha Once baslayan stand-by arayislarinin devami ve
sonucu niteliginde olmustur.1999 Nisan ay1 genel se¢iminde
olusan ti¢lii koalisyon hiikiimeti Temmuz-Aralik aylarini kapsayan
daha oOnceki siirecin devami olarak yakin izleme anlagmasi
uygulamasi baglatmis ve 1999 aralik ayinda 2000- 2002 yillarim

kapsayan ti¢ yillik orta vadeli stand —by anlagsmasini imzalamistir.

Bu ¢ercevede Ocak 2000°de siki para ve doviz kuru politikasi ile
bankacilik sektoriinde yapisal doniisiimleri igeren enflasyonu
digiirme programi baglamistir. Aralik 1999 niyet mektubu ile
baslayan siirecte programin hedefi 25 yildir siiren enflasyonun
yarattig1 zayif ekonomik yapi ve istikrarsiz biiylimenin Oniine
gecebilmektir. Programa gore, enflasyon ve yiiksek reel faizlerin
azaltilmasi, yalnizca wuzun donem biiyiime beklentilerini
yiikseltmeyecek, ayni zamanda ekonomik kaynaklarin daha esit ve

etkin dagilimina da onciiliik edecektir .
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Bu amagla, istikrar 6nlemleri ile enflasyonun, ii¢ yilin sonunda tek
haneli olmasi, reel faizlerin diisiiriilmesi ve KKBG’nin azaltmasi
ve siki doviz kuru politikast ( doviz kuru ¢apasina dayali anti
enflasyonist ) araclar kullanilmaya baglanmistir. Programda Kasim
2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra, yenilenen 2002-2004

stand-by anlasmasi ile bu kez dalgali kur politikasina gegilmistir.

2000- 2002 programinin sabitlenmis kur ve Merkez Bankasinin
net i¢ varlik kisitina dayali uygulamasi, (para kurulu benzeri para
politikas1 ) Merkez Bankasinin bor¢ veren son merci
fonksiyonunu ortadan kaldirarak, krizi baglatan ve kontrol
edilmesini giiclestiren sebep olmustur. Merkez Bankasi, stand—by
ile 2000 yilinin basindan itibaren net i¢ varliklar tavanini, dis
varliklardaki artiglar disinda asmamayr taahhiit ettigi icin
piyasalara, acik piyasa islemleri yoluyla miidahale edememistir.
(EROGLU Nadir, Tiirkiye’de Parasal Kesim ve Merkez Bankasi
Islemlerinin Analizi, s;101, 2004 )

Boylece bankacilik kesiminin yeterli doviz fazlasina sahip
olmamas1 ve yurt disina sermaye ¢ikisinin biraz artmasi ile
piyasalardaki giivensizligin bir anda yogunlagmasi Kasim ayinda
ortamu bir likidite krizine stiriiklenmistir. Faizlerdeki hizl yiikselis
kamu ve 0Ozel bankalarin mali yapilarini daha da bozmus,
programima olan giiven iyice sarsimig, Ozellikle kamu
bankalarinin asira likidite ihtiyaglart 6demelerin kilitlenmesine

neden olmus ve Subat 2001°de bir doviz krizine siiriiklenilmistir.
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Bunun iizerine Enflasyonu Diisiirme Programi’na son verilerek
Nisan 2001°de oncelik olarak mali istikrara énem veren Giigli
Ekonomiye Gegis programi uygulanmaya baslanmistir. Giigli
Ekonomiye Geg¢is Programi; kamu maliyesi, gelirler politikasi,
ozellestirme, bankacilik, para politikas1 ve acil yasal diizenlemeler

cevresinde bir dizi tedbirler icermektedir.

TCMB’nin 2003 yili baginda devam eden para programina iliskin
2003 Yilh Para ve Kur Politikasi, basin duyurusunun 33.
paragrafinda 2000-2002 Stand-by’nin para politikasinin, para
kurulu benzeri bir para politikas1 oldugunu agik¢a sdylemektedir.
(SERDENGECTI Siireyya. TCMB Temmuz 2003 Basin
Duyurusu. )

Enflasyonla Miicadele Programi, 2000 Kasim ve 2001 Subat
aylarinda yasanan krizler nedeniyle kesilmis ve Gii¢lii Ekonomiye
Gegis Programi uygulamaya konulmus ve 2002 yili baginda revize
edilerek ii¢ yillik (2002 - 2004 ) yeni bir stand-by anlasmasi
imzalanmistir. Enflasyonu Diislirme Programi kapsaminda Para ve
Doviz Kuru gelismelerini 6nceden tahmin edilebilir kilmak igin
ilk 18 aylik donemde TCMB, kur politikasini enflasyona yonelik
giinliik kur ayarlamasi esasina dayandirmistir. 1 ABD Dolar1 +
0,77 Euro olarak izlenen kur sepeti artis orani giinliik bazda bir
yillik bir siireyi kapsayacak sekilde agiklanmis ve tiim islemler
onceden  belirlenmis  degerler  iizerinden  yapilmistir.
(SERDENGECTI  Siireyya. TCMB ~ Temmuz 2003 Basmn
Duyurusu.)
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Temmuz 2001 — Aralik 2002 tarihleri arasinda bu uygulamanin
sona erecegi ve kademeli olarak genisleyen band sistemine
gecilecegi taahhiit edilmis , sepet kuru artis hizinin belirlenen
band iginde hareket etmesinin saglanacagi aciklanmig, ancak
yasanan krizler nedeniyle programdan, dolayisiyla s6z konusu

uygulamadan vazgecilmistir.

19.1. 2000 Kasim Krizi

Kasim ayinda yasanan krizin nedeni, kisa bir slirede meydana
gelen sorunlardan ve sadece  bankacilik  sisteminden
kaynaklanmamistir. Sorunun ne oldugunu anlayabilmek icin
programin uygulanmasiyla birlikte enflasyon diizeyinin, faiz
oranlarinin, sermaye hareketlerinin, cari acigin, hiikiimetin

politikalarinin nasil degistiginin incelenmesi gerekmektedir.

Bir yanda programlanmis reformlardaki gecikmeler, diger yanda
BDDK’nin 6diin vermez bir tutum i¢inde oldugu izlenimi,
piyasalar1 rahatsiz etmeye baslamistir. Y1l sonunun yaklagmasi
nedeniyle, bankalar yavas yavas dovizdeki acik pozisyonlarin
azaltma yoluna girdiler. Bankalardan gelen doviz talebi, dogal
olarak Tirk Liras1 talebini de artirmis ve faizler yiikselme

egilimine girmistir.

Yiikselen faizler, ellerinde yiiksek hacimde Hazine Bonosu olan
bankalarin risklerini yiikseltmistir. Ciinkii, yiikselen faizlerle
beraber, bankalarin ellerindeki bonolarin degeri diisiiyor ve zarar
ediyorlardi. Net i¢c varliklar hedefine kilitlenen Merkez

Bankasinin, faizlerdeki yiikselise seyirci kaldigi diistintilmektedir.
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Hazine Bonosuna yiiksek oranda yatirim yaptig1 bilinen bankalar,
( Ozellikle de Demirbank ) bankalar arasinda ayrigtiritlmaya
baslanmistir. Bankalar arasi para piyasasinda, bu cesit bankalarin
bor¢ bulmalar1 zorlasmistir. Piyasada likidite sikisikligi basg
gostermis ve likidite sikigiklig1 ile beraber faizler daha da artmaya
baglamigtir. Artan faizlere ilk tepki Hazine Bonosuna yatirim
yapmis olan yabanci yatirnmcilardan gelmistir. ileride ellerindeki
bonolar1 satamayabilecekleri diisiinen yabacit yatirimcilar,

piyasadan ¢ikmaya baglamiglardir.

Yabanci yatirimcilarin bu tepkisi, faizleri daha da yiikseltirken
doviz talebini artirmaya basladi. Piyasalardan ¢ikabilecek toplam
yabanci yatirim miktart 2.5-3 milyar Dolar civarindaydi. Merkez
Bankast bu asamada piyasalardaki gelismelere seyirci kaldu.
Programin 6n gordiigii gibi faizlerin ylikselmesiyle Merkez
Bankasi’na doviz satisi gerceklesmedi, aksine doviz talebi daha da
artti. Ciinkili, finansal sistemde risk beklentisi yiikselmisti.
Yabancilarin  doviz taleplerini daha da yilikselmesi, Hazine
Bonolarim1  teminat olarak  kullanan  bankalar, yurtdisi
bor¢lanmalarinda daha zor pozisyon i¢ine girdiler. Dolayisiyla, bu
yolla alinan dis borglar geri ddenmek zorunda kaldi. Yurtdisi
bor¢lanmalarin1 geri ddemek durumunda kalan bankalar, doviz

talebini daha da artirdilar.

Piyasaya verilen TL likiditesinin dovize donmesi durumu Merkez
Bankas1 tarafindan dovize hiicum olarak tanimlanmasina yol
acmistir. Birka¢ giin piyasaya smurlt likidite veren Merkez
Bankasi, bu uygulamasimi durdurmustur. Boylece piyasadaki
hareketlilik karsisinda miidahalede gecikmis ve. sonugta Kasim
ayt sonunda faizler yilizde 1000’lerle telaffuz edilmeye

baslanmuistir.
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Gelismeler, IMF’nin de yanlis tutumuyla dovize hiicum olarak
yorumlanmasi sonucunda, Glineydogu Asya ve Latin Amerika’da
basvurulan tedavi Tiirkiye’de de yiirtirlige konmustur. Tiirkiye
yeni taahhiitlerin altina girerek stand-by’a ek olarak IMF ile yeni

bir diizenleme i¢ine girmistir.

Ek Rezerv Kolaylig1 altinda IMF’den 7.5 milyar dolar ek kolaylik
saglanmistir. Kolayligin ilk dilimi olan 1.1 milyar dolar stand-by
diizenlemesinin dordiincii ve besinci dilimlerinden gelen 600
milyon dolara yakin bir meblag, IMF tarafindan Tiirkiye’ye
verilmistir. Ayn1 dénemde, Diinya Bankasi da yardim stratejisi
programi adi altinda, ii¢ yil i¢inde Tiirkiye’ye, 5 milyar dolar
verecegini agiklamis oldugundan, dovize yonelik bu haberler, mali

piyasadaki tedirginligin, bir 6l¢lide azalmasina neden olmustur.

19.2. 2001 Subat Krizi

Ocak ay1 siiresince Merkez Bankasi belirlenen hedefler
dogrultusunda piyasaya likidite vererek faizlerin yeniden diisme
egilimine girmesini saglamistir. 2000 yilindaki faizlerle
karsilagtirilmas1 olanaksiz da olsa, faizler yiizde 100’iin altina
inmistir. Kamuoyunun dikkatinden kagmis da olsa, ayn1 donemde
faizlerin diigme egilimine girmesinden de cesaret alarak, Merkez
Bankasi net i¢ varliklar kalemi {izerine konan azami sinir1 yeniden

azaltmak icin IMF ile uzlagilmistir.
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Kasim krizi ile 2001 yilinin haziran aymna kadar gecerli olacak
olan hedefler beklenenden evvel sinira gelinmesi nedeniyle subat
ayina ¢ekildi. Bu karar, piyasalara goriiniir bir etki yapmadiysa da
Merkez Bankasi’nin faizlerini diisiirebilme kabiliyetini ciddi bir
bicimde smirladi. Yabanci yatirnmcilar piyasadan ¢ikmaya
calisirken, bankalar olumsuz gelismelere karst kendilerini
korumak icin ddviz alimma yéneldiler. I¢ bor¢ geri ddemesi
yapmaya hazirlanan Hazine, 20 Subat’ta yaptig1 i¢ borg ihalesinde

bor¢lanma vadesini diisiirdii, ama yine yeterli talep alamadi.

Bir giin dnce 20 Subat degerleriyle, Piyasalara 7.5 milyar dolar
satan Merkez Bankasi Tirk Lirasi vermeyerek doviz talebini
kisma yolunu secti ve bu sekilde yabancilara karsi1 Tiirk bankalari
pratik olarak default etmis oldular. Piyasa ancak 12 Subat itfasi
yoluyla TL likiditesi buldu ve Merkez Bankasi’ndan doviz
alabildi. Faizler yine % 1000’lerin iizerinde ifade edilmeye
baslamisti. Kasim krizinde oldugu gibi Merkez Banaksinin net i¢
varliklar hedefinden taviz vermeye yanasmamasi Kkrizinin
derinlesmesine yol agti. 2000 Yili Para Politikasinda hem
enflasyonla miicadele, hem de ekonomik biiylime ayni anda
hedeflenmis, fakat her ikisi de gergeklestirilememistir.
(EGILMEZ Mahfi, KUMCU Ercan, Ekonomi Politikasi, s;396,
Mayis 2004 )

20. Krizler Sonrasi1 Ekonomik Durum

81



Krizler sonucunda mali piyasalar kitlenmis ve ddemeler sistemi
¢Okmiistiir. Bu asamada Merkez Bankasi, doviz rezervlerinin
korumasi i¢in doviz satisini tayinlamaya baglamistir. Buna ragmen
doviz talebi devam etmis, sonugta istikrar programi rafa
kaldirilmis ve TL’nin yabanci paralar karsisinda dalgalanmaya
birakilmasina karar verilmistir. Dolarin fiyatt 685,000 liradan 1
milyon liranin {izerine ¢ikmig, mali sisteme olan giliven
kalmamistir. Bir yandan bankalar, diger yandan tasarruf sahipleri,
dovize doénmeye baslamislardir. ileride déviz bulamayacag
endisesi bulunsa da, fiyatinin ne olacaginin bilinmemesi, doviz
talebini one ¢ekmistir. Ekonomide dolarizasyon artmis ve doviz
fiyatlarinda meydana gelen belirsizlik, i¢ talebin azalmasina

neden olmustur.

Tiirkiye, vadesi gelen kisa vadeli borglarin biiyiik bir boliimiini
geri 0demek durumunda kalmistir. Birgok bankanin agtigi
akreditifler, yurt disinda kabul edilmemeye baslamistir. Doviz
lizerinden yapilan kontratlar Tiirk Lirasina ¢evrilmeye baglanmis
ve ekonomideki bireylerin, Doviz ve TL yiikiimliiliiklerinin

tahsilat1 zorlagsmistir.

Ticaret hacminin diigmesi, firmalarin tatile girmesine ya da
birgogunun tamamen kapanma tehlikesi ile kars1 karsiya
gelmesine neden olmus, bunun sonucunda da galisan firmalar
tasarruf tedbirlerine bagvurmak zorunda kaldiklarindan, issizlik

oranlarinin artmasina neden olmuslardir.
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Hiiklimet, iki krizin de etkisiyle ciddi bir bi¢gimde giliven yitirdi.
Icine diisiilen durumdan cikilmasinin kisa ve kolay bir yolu
kalmadigindan, ileriye doniik ekonomik beklentiler kotiimser bir
ortam olusturdu. Bir hafta sonray1 degil, bir giin sonray1 bile
diistinebilmek ve tahmin edebilmek zorlasti. Gerek Kasim gerekse
Subat krizlerinin arkasinda, istikrar programinda sz verilen, fakat
bir tirli gerceklestirilemeyen yapisal reformlardan Otiirii yurt
icinde ve yurtdisinda olusan giivensizligin, biiylik etkisi olmustur.
Fakat mali piyasalarda ¢ikan rahatsizligin bir krize donligmesinin
arkasindaki en Onemli etkenlerden biri IMF’nin istikrar
programinin parametreleri konusundaki sert tutumu ve doviz
rezervlerinin, sartlar ne olursa olsun korunmasi konusunda
Tiirkiye Hiikiimeti ve Merkez Bankasi lizerinde kurulan baskilar
nedeniyle olmustur. Daha yumusak ve esnek bir para politikasiyla
Tiirkiye ekonomisinin bir krize girmeden istikrar programini

stirdiirebilmesinin miimkiin oldugu ileri siiriilmektedir.

Kasim kriziyle beraber faizlerin artmasi, bankacilik sektoriiniin
ciddi boyutlarda zarar etmesine neden olmustur. Subat ayinda
dalgali kur sistemine gecildikten sonra dolarin fiyatinin 685,000
liradan 1.3 milyon liraya firlamasi, bankacilik sektoriindeki doviz
acitk pozisyonlart nedeniyle, bankalarda biiyiikk zararlarin
olusmasma neden olmustur. Istikrar programmin en 6nemli
kalemleri, yapisal reformlardir. Yapisal reformlarin
gerceklestirilememesi  ( bunlarin  bazilari, mali disiplinin
saglanmasi, sosyal giivenlik reformu, bankacilik ve finans
piyasalarinin yeniden diizenlenmesi, ozellestirmenin
gerceklestirilmesi ) ekonomide istikrarin  gerceklesmesini
engelleyen en onemli nedenler arasindadir. Bu krizlerden sonra
IMF’ye ve Diinya Bankasi’nin ek destekleriyle 18.stand-by
anlagmas1 yeniden revize edilerek “ Giicli Ekonomiye Gegis
Programi” adi altinda yeni bir program uygulamaya konmustur.
Giligliic Ekonomiye Gegis Programi ana hatlari ile asagidaki gibi

Ozetlenmistir.
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21. Giiglii Ekonomiye Gec¢is Programi (GEGP)

Yeni programin temel amaci kur rejiminin terk edilmesi nedeniyle
ortaya ¢ikan giiven bunalimi ve istikrarsizligi siiratle ortadan
kaldirmak ve esanli olarak  bu duruma bir daha geri
doniilmeyecek sekilde kamu yonetiminin ve ekonominin yeniden
vapilandirimasina yonelik alt yapiyi olusturmaktir. Eski diizene

donmek artik gercekten miimkiin degildir.

Bu dogrultuda;

(i) Programimiz ~ ongériilen  hedeflere  ulasilmasi  ve
ekonomin yeniden yapilandirilmasi konusunda kesin bir siyasi
taahhiidii ve destegi icermektedir.

(ii) Kamuda kaynak tesisi siirecinde seffaflik ve hesap
verilebilirligin saglanmasi, rasyonel olamayan miidahalelerin bir
daha geri doniis olamayacak sekilde onlenmesi, iyi bir yonetisimin
ve yolsuzlukla miicadelenin gii¢lendirilmesi hedeflenmektedir.

(iii) Biitiin ~ bunlarla,  katlanilan  fedakarliklarin  bosa
gitmesinin onlenmesi ve piyasalarda giiven ortaminin yeniden

saglanmasi amaglanmaktadir.

21.1. Yeni Programin ilkeleri ;

(i)  Dalgali kur sistemi iginde enflasyona miicadeleyi kesintisiz
ve karall bir bi¢imde stirdiirmeyi ,

(ii) Bankacilik sisteminde kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar
basta olmak iizere hizli ve kapsami bir yeniden yapilandirmayi
boylece bankacilik kesimi ile reel sektor arasinda saglikl bir iliski
kurmayi,

(iii) Kamu finansman dengesini bir daha bozmayacak bir

bicimde giiclendirmeyi ,
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(iv) Toplumsal uzlasmaya dayali, fedakarligin tiim kesimlerce
adil bir bicimde paylasilmasini ongéren enflasyon hedefleri ile
uyumlu bir gelirler politikas: stirdiirmeyi ve

(v) Biitiin bunlar etkinlik, esenlik ve sefalik ile saglayacak
vapisal unsurun yasal alt yapisini olusturmayr kendisine alt

hedefler olarak kabul etmistir.

Nihai amacimiz, ekonomide siirdiiriilebilir gelisme ortamini
saglayacak kaynak kullanma siirecindeki verimliligi artirmak, disa
actk yakinlasma ve piyasa kosullarinda rekabet giictinii
gelistirmek ve boylece ekonomide biiyiimeyi, yatirim ve istihdami
artirarak, gelecege umutla bakilmasi ve refah diizeyinin kalici bir

bicimde yiikseltilmesi olacaktir.

21.2. Yapisal Yenileme ve Yasal Diizenlemeler

Program c¢ercevesinde asagida siralanan dort ana alanda 15
vasal diizenlenme yapilmaktadir.

(i) Mali Sektériin YenidenYapilandirilmasi

(ii) Devlete Seffafligin Artirilmasi ve Kamu Finansmaninin
Giiclendirilmesi

(iii) Ekonomide Rekabetin ve Etkinligin Artirilmasi

(iv)Sosyal Danismanin Giiglendirilmesi

21.3. Mali Sektoriin Yeniden Yapilandirilmasi

Bankalarin mali biinyelerinin saghkl bir yaprya kavusturulmasi
mali piyasalarin ve reel sektériin istikrar:t bakimindan biiyiik 6nem
tasimaktadr. Bu kapsamda oncelikli olarak bankalar kanununda
degisiklikler on goren yasal siire¢ baslamistir. Bankalardaki
mevduat ve banlarin diger yiikiimliiliiklerine yonelik olarak ilan

edilen garanti uygulamasina devam edilecektir.
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Kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar yiiksek tutarli nakit
actklarimi  gidermek amaciyla giinliik alarak piyasalara fon
ihtiyact i¢in basvurmalari, hem piyasalarin dengesini hem de mali
biinyelerini bozmaktadir. Bu olumsuzlugu giderilmesi icin kamu
bankalarina Hazine’den alacaklarina karsilik olarak piyasa
kosullarina uygun faizli Hazine kagidi verilerek gorev zarari

alacaklarinin tiimii en kisa stirede ortadan kaldirilacaktir.

Kamu ve fon bankalari, belirli bir program dahilinde, kagitlar
karsihiginda Merkez Bankasi’'nda repo ve satis karsiligi temin
edecekleri likidite ile diger bankalara ve banka disi kesimlere olan

gecelik yiikiimliiliiklerini azaltacaktir.

Merkez Bankasi, likidite fazlasin ters repo ve interbank iglemleri
voluyla piyasadan ¢ekecektir. 2001 yili i¢inde Hazine, kamu ve fon
bankalarina mali durumlarimi  giiclendirmek amaciyla 10.3
katrilyon tutarinda kagit vermistir.

Bankacilik  sektoriiniin - yenide yapilanmasina yénelik diger
calismalar kamu bankalart TMSF biinyesindeki bankalar ve ozel

bankalar olmak iizere ii¢ ana grupta ele alinmaktadur.

21.4. Makroekonomik Hedefler

Yasanan krizler bankacilik kesimi iizerinde ciddi bir tahribata yol
agmis ve kamu maliyesi itizerine biiyiik bir yiik getirmistir. Faiz
oranlarindaki  yiikselme ve kurlardaki belirsizlik ekonomik
birimlerin gelecege iliskin giivenlerini sarsmis, reel ekonomiyi de
olumsuz yonde etkilemis ve ekonomi daralma siirecine girmistir.
Tiirk lirasimin deger kaybuyla birlikte enflasyonda da bir sicrama

gozlenmistir.
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Ancak, rekabet giiciinde kazanilan iyilesme, giiclii maliye
politikasumin stirdiiriilmesi, aktif para politikast ve uzlasmaya
dayali gelirler politikast ile biiyiime hizi ve enflasyon tizerindeki
bu olumsuz etkilerin giderilmesi miimkiin goriilmektedir.Yilin
ikinci yarisinda ekonomideki bu daralma egilimi tersine

donecektir.

Ozellikle turizm gelirleri ile ihracatta beklenen artis ekonomide
beklenen canlanmaya onemli katki saglayacaktir. Yilin tamaminda
GSMH 'min yiizde ii¢ dolayinda gerilemesi beklenmektedir. Ancak
mevsimsel etkilerden armndiriimis bazda biiyiime hizi yilin ikinci

yvarisinda pozitif olacaktir.

Tiirk lirasimin dalgalanmaya birakilmasiyla birlikte enflasyonun
hizlanmasi1 ka¢imilmazdwr. Yil sonunda TEFE’ deki artisin yiizde
57. 6, TUFE’ deki artisin ise yiizde 52.5 olmasi beklenmektedir.
Ancak,program kararlikta wygulanmasi sonucunda yiin ikinci
yvarisinda fiyat artiglart yeniden yavaslama egilimine girecektir.
Mevsimsel etkilerden arindirilmis bazda aylik fiyat artis hizi yilin
son doneminde yiizde 2 civarina gerilemesi hedeflenmektedir.
Biiyiime hizindaki diisiis ve i¢ talebin daralmast sonucunda
ithalatin gerilemesi rekabet giiciinde saglanan iyilesmenin ise
ihracat ve turizm gelirlerini olumlu etkilemesi beklenmektedir.
Boylece 2001 yilinda cari islemler hesabi dengeye yakin olacaktir.
(http://www.tcmb. gov.tr)

SEKIL II Makroekonomik Politikalar
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1999 2000

2001 2002

GSMH Biiviimesi % -6.1 6.1
-3.0 5.0

TEFE (Y1l Sonu) % 62.9 32,7
57,6 16.6

TUFE (Y1l Sonu) % 68,8 39,0
52.5 20,0

Faiz Dis1 Denge/GSMH(%)

Toplam Kamu -1.9 2.8
5.5 6.5

Konsolide Biitce -1.5 4.6
5.1 5.6

KiT’ler -1,5 -1.5
0,1 0.5

Diger Kamu -1.9 -0.3

0.3 0.4

Kaynak;http://www.tcmb.gov.tr

22.2002 — 2003 Donemi Para Politikalar:
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2002 yil1 para politikasi, gelecek donem enflasyonunu odaklayan
“ortik  enflasyon  hedeflemesi”  stratejisini  uygulamay1
amaclamistir. Para politikast kararlarinda gelecek donem
enflasyonuna iliskin gelismeler belirleyici olmus ve bunun yani
sira enflasyon hedefi ile baglantili donemsel para tabani hedefleri
konulmustur. Ayrica, dalgali kur rejimi uygulamasi altinda asil
politika arac1 olan kisa vadeli faiz oranlarinin sadece fiyat
istikrarinin hedeflemesi dogrultusunda aktif olarak kullanilacag:

belirtilmistir.

Istikrarli bir sekilde uygulanan siki maliye ve para politikalari ile
yapisal reformlara devam edilmesi, programa olan giivenin
artmasin1  saglamig, i¢ talep yetersizligi ve kurlarda olusan
gerilemenin etkisi sonucu enflasyon egilimi diisiik seviyelerde
kalmistir. Enflasyonda ve enflasyonist bekleyislerde goriilen
tyilesme dogrultusunda belirgin bir ters para ikamesi siireci
baslamis; yurti¢i yerlesikler doviz cinsi varliklarin1 bozdurarak
Tiirk Lirasi1 cinsi yatirim araglarina yonelmislerdir. ( TCMB 2002
Para ve Kur Politikasi, Muhtemel Gelismeler, TCMB Basin
Duyurusu Say1 2002-1)

Merkez Bankasi Nisan aymdan itibaren doviz alim ihaleleri ile
doviz rezervi biriktirmeye baglamistir. Mayis ayindan itibaren ise,
piyasalarda siyasi belirsizlik algilamasinin olusmasi ve program
kazanimlarinin kaybedilecegi korkusu sonucu kurlar ve faizler
belirgin sekilde yiikselis egilimine girmis, kurlardaki ytikselis,
enflasyon egilimini gegici olarak artirmistir. ( TCMB 2002 Para
ve Kur Politikasi, TCMB Basin Duyurusu, Say1;2002-1)
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Agustos ayindan itibaren kurlar istikrar kazanmis, segimler
sonrasinda yeni hiikiimetin istikrar programimi devam ettirecegi
beklentisiyle olusan giliven ortami ve Ozellikle yerli ve yabanci
yatirimcilarin Avrupa Birligi (AB) iiyelik siirecindeki gelismeleri
olumlu karsilamalar ile birlikte Tiirk liras1 Aralik ayr baslarina
kadar deger kazanmis, genel gidisata iliskin bekleyislerde Eyliil

ayindan itibaren belirgin bir iyilesme gozlemlenmistir.

Bor¢ stokunun yiiksek diizeyde oldugu iilkelerde, borcun
cevrilebilirligi cercevesinde olusan bekleyisler, bu ekonomilerin
temel dinamiklerini belirlemektedir. Iktisadi temellerin, mali ve
parasal Onlemlerle saglamlastirilmasi, gevsek politikalara yol acan
iktisadi yapinin kokten degistirilmesi, siiphesiz bu bekleyisleri
olumlu yonde etkileyecektir.( TCMB Temmuz 2003 Basin. 2003
Y1l Para ve Kur Politikas1 Genel Cergevesi, Say1;2, Ocak 2003)

2003 yilinda TCMB izledigi kur politikasi nedeniyle devamli
elestirilmistir. Bu elestiriler kurlardaki diisme ile beraber TL’nin
degerlenmesi ve faizlerin yliksek kalmasi sonucu TL’nin reel
getirisinin artmasinin llkenin cari islemler dengesini olumsuz
yonde etkileyebilecek bir ekonomik krize tekrar girebilecegi
noktasinda yogunlasmistir. TCMB, kurlara ve faizlere yeterince
miidahale etmedigi icin elestiri oklarini iizerine ¢ekmistir.Fakat
buna ragmen son iki yillik siiregteki enflasyon gelismeleri
incelendiginde, Subat 2001 krizi sonrasindaki parasal
genislemenin  yaratabilecegi  hiper enflasyon tehlikesinin
atlatilarak yiizde 70’lerden, son yirmi yildaki en diisiik seviye olan
yiizde 30’lar seviyesine diistliriilmesi biiyiik bir basaridir. 2002 y1l1
para programinda belirlenen parasal hedefler, yil ic¢indeki

donemlerde ve yilsonu itibariyle tutturulmustur.

90



23. 2003 Sonrasi Para Politikalar

2002 ve 2003 yillarinda basta enflasyonla miicadele olmak iizere,
ekonomik istikrarin saglanmasi yolunda 6nemli kazanimlar elde
edilmistir. 2002 ve 2003 yillarinda yasanilan siirecin en 6nemli
ozelliklerinden birisi de diisen enflasyonla birlikte yiliksek biiyiime
hizlarina wulagilmis olmasidir. Bu siirece daha yakindan
bakildiginda ise biiyiime dinamiklerinin, programda da
ongoriildiigli gibi 6zel sektor agirlikli oldugu ve kalict bir nitelik
tagidigr goriilmektedir.

Diger bir 6nemli husus ise, 2002 ve 2003 yillarinda dngoriilen
enflasyon hedefinin tutturulmasi ile gerek 2004 yili ve gerekse,
sonrast i¢in enflasyon hedefinin giivenilir bir nominal ¢apa olma
ozelliginin 6nemli olgiide artmis olmasidir. Kronik ve yiiksek
enflasyon gec¢misine sahip olan iilkelerde, kamu dengelerinin
saglam temellere oturtulmasina yonelik adimlar, bekleyisleri
olumlu yonde etkileyerek, enflasyonda duraganligin azalmasina
katkida bulunabilmekte ve enflasyondaki diislis siirecini

desteklemektedir.

Digsal soklara karst kirilganlhigin diisilk oldugu bir ekonomide
Merkez Bankalarinin taahhiit ettigi hedefler ¢cok daha gilivenilir
olabilmektedir. Bu giivenirligin ekonomik aktdrlerin ileriye
yonelik kararlara yansimast durumunda ise enflasyonla
miicadelenin maliyetleri azaltmaktadir. (TCMB 2004 Yili Para ve
Kur Politikast Genel Cergevesi, , Say1;2004-1, Ocak 2004 )
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Fiyat istikrarmin sadece bir ara¢ oldugu iktisat politikalarinin,
nihai hedefinin, toplumsal refah diizeyini ylikselmek oldugu,
bunun da hizli ve siirdiiriilebilir bliylime ile gerceklesebilecegi ve
de fiyat istikrarinin bu amaca ulagsmak i¢in olmazsa olmaz bir
kosul olarak ortaya ¢iktigi, uzun yillardir iktisatgilar tarafindan
vurgulanmakla beraber, 2002-2003 donemi, bu diisiincenin
nihayet genel kabul gordiigii ve enflasyonist siirecte 25 yildir

goriilmemis bir kirilmanin yasandigi bir donem olmustur.

Merkez Bankas1 2004 yilinda da dalgali kur rejimi altinda, ortiik
enflasyon hedeflemesine devam etmistir. Bu c¢evrede parasal
biiyiikliiklere de dikkat edilerek, enflasyonun hedeflenen diizeye
yakinlasmasina calisilmistir.Diger bir ifadeyle, daha evvelde
bir¢ok defa Merkez Bankasi rapor sunumlarinda belirtildigi gibi,
para tabanindaki gelismeler, enflasyondaki diisiis egilimi
sirasinda, para talebinin tahminindeki giicliikler dikkate alinarak,
kesin bir hedef niteliginden daha ¢ok gelecek donem enflasyonuna

dair i¢erdigi bilgiler agisindan degerlendirilmistir.

2004 yili enflasyon hedefi %12 olarak belirlenmistir. 2004 yilina
girilirken enflasyon bekleyisleri ile hedef arasindaki fark 1,9
puana diismiistiir. S6z konusu rakam 2002 ve 2003 yillarina
girilirken sirayla 15,1 ve 4,7 diizeyindeydi. Bu veriler, 2004
yilinda enflasyondaki diisiis egilimi, hedeflenen sekilde siirecegine
iligkin inang¢larin giderek giiclenecegine isaret etmektedir. Bu
dogrultuda, Merkez Bankasi, 2004 yilinda son iki yilda elde edilen
kazanimlarin daha da ileriye gotiiriilmesi icin kendi yetkisi
dahilinde yapilmasi gerekenleri yapmakla kalmayip, ayn1 zamanda
mutlak fiyat istikrarina giden yolun niinii tikayan her tiirlii engel

konusunda da gerekli uyarilar yapmaya siirdiirmiistiir.
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Bu c¢ercevede, para politikasinin etkinligini artirmaya yonelik
olarak atilacak her tiirlii adim fiyat istikrarina ulasilabilmesine ve
bu istikrarm kalic1 olmasina katkida bulunacaktir. Ozellikle kamu
sektoriinde  verimliligin ve biitce faiz dist1  fazlasinin
gerceklestirilmesine  yonelik  reformlarin devami,  borg
dinamiklerine iligkin yaratacagt olumlu etki, enflasyonla
miicadelede, Merkez Bankasi’nin temel politika araci olan kisa
vadeli faiz oranlarinin etkilendigi bir gelisme olacaktir. Yapisal
diizenlenmelerin para politikas1 agisindan, ikinci Onemli ayagi

mali sektor reformunun derinlestirilmesidir.

Doéviz kurlart hala enflasyon dinamikleri icinde en belirleyici
unsurlardan biri olmaya devam etmektedir. Doviz kurlarinin
izleyecegi seyir, gecmiste oldugu gibi, 2004 yili enflasyonu
acisindan da onemli olmustur. 2004 yilinda ekonomik programa
uyumlu bir maliye ve para politikast uygulamasi ve yapisal
reformlarda siireklilik saglanmasi durumunda, déviz kurlarinda,
enflasyon hedefini tehlikeye sokacak bir gelisme beklenmekle
beraber, kamu mali disiplin kalitesini orta ve uzun donemde daha
da saglamlastiracak yapisal reformlar gerceklesmedik¢e doviz
kurlarindaki dalgalanmalar, bir risk unsuru olmaya devam

etmektedir.

Dalgali kur rejimine 2004 yilinda da devam edilmistir. Kurlar
piyasa kosullarina gore olusmaktadir. Merkez Bankasinin, son
zamanlara kadar oldugu gibi, 2004 yilinda da sinirli kalmak
kaydiyla, kurlara asir1 dalgalanma goriildiigiinde alis ya da satis

yoniinde miidahaleleri devam etmistir.
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Ayrica 0demeler dengesindeki ve ters dolarizasyon siirecindeki
gelismelerin uygun olmasi halinde Merkez Bankasi, doviz
rezervini giiglendirmeye devam etmeyi de siirdiirmiistiir. Tersi bir
durum oldugunda ise dénem sonunu beklemeden kisa ya da uzun
stireli olarak 6nceden kamuoyuna duyurmak suretiyle doviz alim

ihalelerine ara verebilecegini duyurmustur.

Dalgali kur rejiminde, kurlar digsal soklar, ekonomik gelismeler
ya da bekleyislerdeki degismeler nedeniyle 6nemli dl¢lide agagi ya
da yukar1 hareket edebilmektedir. Bunun yani sira acik ya da fazla
doviz pozisyonu tutma egilimi bu dalgalanmalarin siddetini daha
da artirmaktadir. Bu nedenle ekonomik birimlerin déviz pozisyon
riski almalar1 ve doviz pozisyonlarin1 vadeli islemlerle
dengelemeleri O6nem kazanmaktadir. Merkez bankas1 vadeli
islemler piyasasinin  gelismesine yonelik vergi alt yapi
diizenlemelerine destek vermis vadeli islemler piyasalarin

tanimina yonelik caligmalara aktif olarak katilmistir.

TMSF’nin Merkez Bankasinda kullanacagi kredilere de bagh
olarak, donem donem Onemli Olgiide dalgalanmalar olabilecegi,
ancak yilin genelinde, 2003 yilindaki ortalama diizeyinde
seyredecegi varsayllmistir. Merkez Bankasi, 2002 yilinda,
enflasyon hedeflemesi stratejisine hazirlik olarak ve modern
Merkez Bankaciligi ¢ergevesinde, para politikasi operasyonel
yapisinda  onemli  degisiklikler  gerceklestirmis ve  bu
uygulamalarin1 2003 yilinda pekistirmistir. Bu cergevede, 2004
yilinda likidite yonetimi, BPP’ (Bankalar Para Piyasasi) Tiirk
liras1 repo islemleri ve acik piyasa islemleri cercevesinde IMKB
Repo-Ters Repo piyasasinda gergeklestirilen ters repo islemleri ile

cekilmeye devam edilmistir.
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2001 krizinin hemen
ardindan 22 Subat 2001 tarihindeki basin agiklamasinda; 2000 yil1
basindan beri uygulanmakta olan istikrar programinin temel
unsuru olan doviz kurlarinin ¢apa olarak devam ettirilmesinin,
istikrar programina olan gilivenin kaybolmus olmasi nedeniyle
artik miimkiin olmadigini, dolayis1 ile dalgali kur rejimine
gecilecegini ve zaman icinde para politikast olarak enflasyon

hedeflemesi rejiminin benimsenecegini agiklamistir.

2001 krizi sonrast yeni para politikasi, yasal olarak bagimsiz hale
gelmis Merkez Bankasi’nin, birincil sorumlulugu olarak

tanimlanmais fiyat istikrarina ulagsma amaci tizerinde odaklanmistir.

Mayis 2001 tarihinde uygulanmaya baslanan yeni programin mali
disiplin, bankacilik sektoriiniin giiclendirilmesi, yapisal reformlar
ve dalgali kur rejimi gibi temel unsurlarimin kendilerinden
beklenen sonuglar1 vermeye baslamakta olduklarin ilk belirtileri
ile birlikte, 2 Ocak 2002 tarihli “2002 Yilinda Para ve Kur
Politikast ve Muhtemel Gelismeler” duyurusu ile para politikasi
stratejisi belirginlestirilmis ve Ortiik enflasyon hedeflemesine

gecilecegi ilan edilmistir.

Hem 2002 basindaki duyuruda hem de izleyen duyurularda,
ekonomik birimlerin yeni rejimi O6grenme siirecine katkida
bulunmak amaciyla, makroekonomik dengeler ve para

politikasinin rolii lizerine saptamalar kamuoyuna duyurulmustur.

Fiyat istikrarinin orta ve uzun vadede siirdiiriilebilir bir biiyiime
icin olmazsa olmaz bir 6n kosul oldugu ve uygulanan politikalara
olan giiven arttikga kisa donemde dahi enflasyondaki diisiisiin
bliylimeyi destekleyebilecegi, siki maliye politikasinin yiiksek
kamu borcu kosullarinda biiylimeyi engelleyemeyecegi ve dalgal

kur rejiminin, siirdiiriilebilecegi vurgulanmistir.
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23.1. Enflasyon Hedefleme Stratejileri

Enflasyon hedeflemesi bes ana 6geyi kapsayan bir para politikasi
stratejisidir.Bu 6geler;

-Kamu tarafindan enflasyon i¢in orta vadeli sayisal bir
hedefin ilan edilmesi,

-Fiyat istikrarinin, para politikasinin birincil amaci olarak
kurumsal diizeyde taahhiit edilmesi ve diger amaclarin ikinci
planda kalmasi,

-Enflasyon hedeflemesinin, politika araclarinin
olusturuldugu karar siirecinde yalnizca parasal biiyiikliikler veya
diger pek ¢ok degisken hakkinda bilgi iceren bir strateji olmasi,

-Uygulanan para politikas1 stratejisinin ~ seffafligini
artiracak etken, para otoritelerinin planlari, amaclar1 ve kararlari
hakkinda piyasalar ve kamu otoriteleri arasinda iletisimin
bulunmasi,

-Merkez Bankasinin ulagsmak istedigi enflasyon hedefleri
icin Merkez Bankasinin hesap verilebilirliginin artirilmasi, olarak

siralanabilir.

Para politikasinin duruma gore kullanilmasi halinde, Grnegin;
igsizlik hedefinin hiikiimetler tarafindan dogal oranin altinda
belirlenmesi durumunda, enflasyon orani optimal diizeyin {izerine
cikarilabilecektir. Para politikasi i¢in uygun bir hedef secimin de,
degiskenin kolay kontrol edilebilirligi, kolay izlenebilir olmasi,
nihai ve donemsel hedefle iliskisinin yiiksek olmasi, ekonomideki
diger araglar1 engelleyici olmamasi tercih edilir.Son yillarda para
politikas1 uygulamalarinda acik veya Ortiik enflasyon oram
hedeflemesi ile karsilasilirken, agik veya Ortiik fiyat diizeyi

hedeflemesine yer verilmemektedir.
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23.2. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi;

2001- 2004 doneminde 6nemli bir yer tutan ve kriz sonrasi para
politikasinin etkinligini kisitlayan temel faktorlerin basinda “mali
baskinhik”  veya  “kamu  borcu  baskinlig1” olarak
adlandirabilecegimiz hassas kamu borcu dinamikleri gelmektedir.
Derin bir giivenilirlik kaybina ugramis, yiliksek kamu borg yiikii
tasiyan, vadelerin kisa ve borcun biiylik bir boliimiiniin degisken
ya da dovize endeksli oldugu ekonomilerde Merkez Bankasi’nin
kisa vadeli faizler gibi politika araglarinin, faizlerin genel diizeyi
tizerindeki etkisi sinirli olmaktadir.(2005 Yili Para ve Kur

Politikasi. TCMB 2004 Basin Duyurusu, Sayi; 2004-2, s;59)

Bu tip ekonomilerde faizlerin genel diizeyi ve doviz kurlar gesitli
icsel ve digsal soklara karsi son derece yiiksek duyarlilik
gosterebilmektedir. 2001 krizinden hemen sonra Merkez Bankasi
da benzer kisitlar yasamistir. Uzerinde 2000 yilindan beri yogun
olarak caligilan ve bu calismalarin zaman zaman is, finans ve
akademik cevreler ile paylasildig1 agik enflasyon hedeflemesine

geciste erken davranilmasinin hatali olacag diisiiniilmiistiir.
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Merkez Bankasi, 2000 yilindan itibaren iizerinde onemli 6lgiide
bilgi birikimi sagladigi enflasyon hedeflemesine kosullar
olusmadan gecilmesinin giivenilir olmayacagl saptamasiyla
hareket etmistir. Bu baglamda, dalgali kur rejimine ge¢is
sonrasinda acik enflasyon hedeflemesine kademeli olarak
yakinsama stratejisi benimsenmis, para politikasinin etkinligini
kisitlayan ve aktarim mekanizmalarinin islemesi i¢in engel teskil

eden unsurlarin ortadan kalkmasi beklenmistir.

Diger bir ifadeyle, iic yili askin bir siiredir temkinli bir tavir
izlenmis, mali disiplin desteginin yani sira, enflasyon hedeflerinin
givenilirliginin  artirilmast  amacglanmistir.  Bunun  yaninda,
enflasyonla miicadelede orta ve uzun vadede yapisal reformlarin
esas oldugu vurgulanmis, fiyat istikrarina giden yoldaki engelleri

asma yoniindeki her tiirlii yapisal diizenleme desteklenmistir.

23.3. A¢ik Enflasyon Hedeflemesi

01 Y11 krizinden bugiine son derece dnemli bir iktisadi doniisiim
yasanmaktadir. Yapisal reformlar ve bu c¢ergevede Merkez
Bankast’nin bagimsizlig1 yolunda atilan adimlar, parasal ve mali
disiplin ve doviz kurunun dalgalanmaya birakilmasi sayesinde
fiyat  istikrar1  yolunda  Onemi  yadsinamaz  asamalar
kaydedilmistir.Bu siirece paralel olarak ekonominin hemen her
kesiminde baslatilan yapisal reformlar ve uygulanan kararli
ekonomi politikalariyla gerek kamu, gerekse 6zel sektorde iktisadi
davranis bicimleri hizla degismeye baslamistir. Kamu borg
stokunun ¢evrilebilirligine iliskin kaygilar ekonomideki giindem
maddeleri arasinda ilk siralardaki yerini kaybetmistir. (2005 Y1l
Para ve Kur Politikasi, TCMB 2004 Basin Duyurusu, Say1;2004-4,
$;59)
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Hedeflenen para politikasi; karar alma siirecinde ilk planda
yapilacak olan temel degisiklik, faiz kararlarinin zamanlamasi ve
yoniiniin daha seffaf ve Ongoriilebilir hale getirilmesi iizerine
odaklanma gerekliligidir. Ayrica, agiklik ve hesap verebilirlik
ilkesinin gelistirilmesine paralel olarak, karar alma siirecinin diger
unsurlar1 hakkinda da giderek daha fazla bilgi paylasimi giindeme
gelmektedir. 2006 yilinin  basinda ise acgik enflasyon

hedeflemesine gecilmesi hedeflenmistir.

Ulkemizde son yillarda uygulanan para politikas: stratejisi gittikge
artan bir sekilde enflasyon hedeflemesine yakinsamaktadir.
Oniimiizdeki dénemde para politikasi, uygulama anlaminda acik
enflasyon hedeflemesi tanimma daha da yaklasacaktir. Bu
dogrultuda, 2006 basinda gecilecek olan enflasyon hedeflemesi
sistemi yeni bir rejimden ziyade, para politikas1 karar alma
mekanizmasinin kurumsallagmasi ve fiyat istikrarina giden yolda
atilmast gereken bir sonraki adim olarak nitelendirilmeli,
ekonomide “normallesme” yolunda alinan mesafenin dogal bir

geregi olarak algilanmalidir.

Merkez Bankasi’nin temel politika araci, biinyesindeki Bankalar
aras1 para piyasasi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Repo-
Ters Repo Pazarinda uygulamakta oldugu kisa vadeli faiz
oranlaridir. Kisa vadeli faiz oranlar1 herhangi bir is giiniinde
degerlendirilebilmektedir. Degisiklige gidildigi anda yeni oranlar1
belirten ve faiz kararinin alt yapisini olusturan bir agilama

yapilmaktadir.

99



2005 Ocak ayindan itibaren Para Politikas1 Kurulu (PPK),
enflasyondaki ve ekonomideki gelismeleri degerlendirmek iizere,
diizenli olarak her ayin 8’inde, saat 15.00’de, o aymn 8’1 tatil
giinline denk gelmesi durumunda ise takip eden is giliniinde ayni
saatte toplanmaktadir. Iki karar alma déneminin arsinda kalan
yaklagik bir aylik siiregte, olaganiistii bir gelisme ortaya ¢ikmadigi
takdirde, kisa vadeli faizler sabit tutulmaktadir. Yapilan toplanti
sonucunda Merkez Bankasi’nin ekonominin genel goriiniimiine
dair degerlendirmelerini igeren bir agiklama yapilmakta ve her ay
yayimlanan “Enflasyon ve Goriinlim” baglikli basin duyurunun,
bu aciklamanin i¢inde yer almasi kararlagtirilmistir.( 2005 Yih

Para ve Kur Politikasi, Say1; 2004-59)

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2006 yilinin basindan
itibaren acik enflasyon hedeflemesi sistemine gegecegini ilan
etmistir. 2006 yilinda resmi olarak enflasyon hedeflemesine
gecilmesiyle beraber faiz kararlari, PPK’da oylanacak ve toplanti
Ozeti yayimmlamayir kararlagtirmistir. Ayrica li¢ ayda bir
yayimlanan, bugiinkii Para Politikas1 Raporu’nda enflasyon
tahminleri niceliksel olarak agiklanacaktir. Boylece para politikasi
uygulamalarinda biiylik oranda seffaflik saglanmis olmasi

kararlastirilmistir.
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Merkez Bankasi’nin temel amaci, yasasinda belirtildigi gibi, fiyat
istikraridir. Bu nedenle ve Merkez Bankasinin 2001 yilindan beri
her firsatta belirttigi gibi,kisa vadeli faiz oranlan kararlar
enflasyon goriinlimii ve enflasyon hedefi ile degerlendirilerek
alinmaktadir. Yine yasasi geregi ekonomiye iliskin her tiirli
bilgiyi toplama yetkisine sahip olan Merkez Bankasi, ekonomiye
iligkin tiim gostergeleri enflasyon goriiniimiine etkileri dlciistinde
analize dahil etmeye devam edecektir. Bu dogrultuda, Merkez
Bankast’nin aylik “Enflasyon ve Gorlinim” duyurulart ve para
politikasi raporlarmin iyi okunup anlasilmasi her zaman oldugu
gibi bundan sonra da son derece 6nem tasiyacaktir. (TCMB 2004
Yili Para ve Kur Politikas1 Genel Cercevesi Hakkinda Basin
Duyurusu, Ocak 2004, Say1;2004-4)

Doviz arzinin doviz talebine kiyasla giderek arttigi donemlerde,
giiclii doviz rezervi pozisyonuna sahip olunmasinin uygulanan
programa iliskin giivenin artmasina saglayacag katki da dikkate
aliarak, doviz alim ihaleleri gerceklestirilmistir. Bu cergevede,
doviz alim ihalelerine 1 Nisan 2002 tarihinde baslanmis, 2003 ve
2004 yillarinda da ihaleler siirdiiriilmiistiir. Diger bir ifade ile,
Merkez Bankasi, her kosul altinda degil, sadece doviz arzi ile
talebi arasindaki farkin ilki lehine 6nemli miktarda artti1 kosullar

altinda 1liml1 bir rezerv artirimi stratejisi izlemistir.

Temel ilke, doviz kurunun arz ve talep kosullarinca
belirlenmesidir ve uygulanmakta olan dalgali kur rejimi altinda
Merkez Bankasi’nin herhangi bir kur hedefi bulunmamaktadir.
Ancak, doviz alim ihalelerinin amaci1 arz ve talep kosullarini
yapisal olarak etkilemek degil, arzin giderek arttigit donemlerde
yukarida belirtilen nedenlere bagli olarak doviz rezervlerini 1limli
bir bi¢cimde artirmak ya da azalmasimmi engellemektir. Bu
nedenledir ki, doviz alimlar1 kurallar1 6nceden agiklanan ihaleler
yoluyla yapilmaktadir. Burada amaglanan, doviz piyasasindaki arz

ve talep kosullarin1 miimkiin olan en diisiik diizeyde etkilemektir.
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24. Sonug ve Degerlendirme

Para politikast uygulamalarinin  odaginda, uygulayic1 olarak
Merkez Bankasinin piyasalar1 yonlendirme islevi vardir. Temel
olarak, gelismekte olan iilkelerdeki Merkez Bankalari, IMF gibi
uluslar aras1 kredi kuruluslarinin telkin ve yonlendirmeleri ile para
programlari hazirlamakta ve uygulamaktadirlar. Bu uygulamalarin
temel dayanagi para teorisi ve para politikasinin teorik ve
kavramsal yaklasimlart ve de yasanan tecriibeler {izerine

oturtulmaktadir.

Para politikasinin uygulayicisi olarak Merkez Bankalarinin, orta
vadede tek bir nihai amacinin olmas1 gerektigi ve bunun da fiyat
istikrar1 oldugu konusunda fikir birligi bulunmaktadir. Para
politikas1 stratejisi parasal biiyiikliikler, doviz kuru, faiz oran1 gibi
icerisinde parasal taban gibi, bankacilik sistemindeki mevduatlari
iceren bir biiyiikliik de (M1,M2 gibi) olabilir. Parasal biiytikliikler
finansal  yeniliklerden etkilenirken doviz kuru finansal

yeniliklerden dogrudan etkilenmemektedir.

Bagimsiz bir Merkez Bankasinin, kisa vadeli faiz oranlarini, kur
hedefine uygun seviyede tuttugu siirece isi kolaydir. Ancak
faizler, politik miidahaleye c¢ok agiktir ve Merkez Bankasi bu
konuda etki altindaysa hedeflerden sapilabilmektedir. Merkez
Bankasinin, para politikas1 uygulamasinda kullandig: araclar, faiz
ve likidite ara¢laridir. Merkez Bankasi, kisa vadeli faiz oranlarini
yonlendirebilmeli ve kendi aktiflerine uyguladigi faiz oranlarini

bagimsiz bir sekilde belirleyebilmelidir.
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Finansal sistemlerinin biiylik kisminda ticari bankalar, mevduat
yaratabilmek ve kredi verebilmek i¢in, Merkez Bankasina karsi
alacak hakkin1 gdsteren varliklari tutmakla yasal olarak
yiikiimlidiirler. Merkez Bankalarinin s6z konusu varliklarin arzini
kontrol edebilmeleri, ekonomideki para ve kredi hacmi iizerinde

cok genis bir kontrol alanina sahip olmalarin1 saglamaktadir.

1990 yilindan sonra Tiirkiye’de kapsamli para programlarinin
hazirlanmas1  ve wuygulamaya konulmasi, para politikasi
uygulamalarinin  belirli  kurallara baglanmas1 c¢abast iginde
degerlendirebilirler. Bununla birlikte T.C Merkez Bankas1 1990’11
yillarda, giicii yettigi kadar ekonomideki sorunlarin diizeltilmesine
katkida bulunmak ve ekonomideki dengelerin daha da
bozulmasini engellemek icin c¢aba sarf etmek durumunda
kalmistir. Bu durum banka’ya birbiriyle ¢atisan iki strateji

arasinda se¢im yapma zorunlulugu yaratmastir.

[lki dis ticaret agiginin, dolayisiyla da cari agigin, biiyiik boyutlara
ulasmasini onlemek, ikincisi ise, hiikiimetin, yiiksek biit¢e agigini,
miimkiin oldugunca diisiik faizlerle ve sikintiya diismeden finanse
edilmesini saglamaktadir. Birinci stratejide iki yol bulunmaktadir.
Birincisi enflasyon - devaliiasyon dengesini saglayarak, TL nin
reel olarak degerlenmesini engellemek, ikincisi, devaliiasyonu faiz
getirisinin  altinda  tutarak, tiiketim talebini dizginleyerek
biiylimeyi yavaslatmaktadir. Ikinci stratejinin de iki yolu
bulunmaktadir. Birincisi bono faizlerini diisiirmek, ikincisi hem
yurt i¢inde, hem de yurt diginda bonolara talep yaratmak i¢in
devaliiasyonu ve kisa vadeli faizleri, bono faizlerinin altinda
tutarak yatirimcilara belli bir getiri vermek ve bunun istikrarli

olmasini saglamaktir.
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Gorildugii gibi, her iki stratejinin arkasinda faiz ve devaliiasyon
dengesi Onemli rol oynamaktadir ve bu dengenin nerede
kurulacagi konusunda stratejiler c¢atismaktadir. Faiz oranlari
yiiksek tutuldugunda dis denge ve talep enflasyonu konusunda
basar1 hedeflenirken ikinci strateji zora girmekte, Hazine nin

finansmani daha pahali hale gelmekte ve biit¢e acig1 artmaktadir.

Ote taraftan hem bonolarm fonlama maliyetleri, hem de cari
dengenin finansmani agisindan devaliiasyon diisiik tutulmak
istenmekte, ama ne kadar diisiiriilebilecegini de enflasyon oram
belirlemektedir. Merkez Bankasinin, s6z konusu iki stratejiyi,
Merkez Bankasi’na araclari ile yani faiz ve doviz operasyonlariyla
yirliitmeye caligmistir. TCBM nin, para politikas1

uygulamalarinda 1989 yili 6nemli bir doniim noktasidir.

TCMB, 1989 yilindan 6nce, daha genis taniml1 parasal toplamlari
kullanarak, enflasyonla miicadele ederken, 1989 yilindan itibaren
kendi bilanco biiytikliiliigiiniin kontrol altina alinmasi hedefine
yonelinmistir. Bu degisikligin altindaki ana sebep, yillardir siiren
yiiksek enflasyonun ve son on yildir mali sektérde yasanan
degisim siirecinin, para ¢arpanlarinda istikrarsizlik yaratmasi ve
bunun Merkez Bankasi’nin genis tanimli para arzlarinin

denetiminde yarattig1 zorluklardir.
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Emisyon hacmini etkileyen unsurlar icerisinde 1990 dncesinde ilk
sirayt. TCBM’nin kamu kesimine ac¢tif1 kredilerdeki artislar
alirken, 1990 ve 1996 yillarinda ilk siray1r déviz rezervindeki artis
almaktadir. Bunun anlami, 1990’11 yillarin basinda Hazinenin,
bor¢lanma stratejisinde kaynak bulma yoniinden Merkez Bankasi
yerine, piyasalara yonelme seklinde bir degisikligin olmasidir.
Bununla birlikte emisyonun genislemesini sinirlayan etkiler de

ortaya ¢ikmistir.

Bunlarin baginda TCMB’deki mevduat artiglart gelmektedir.1997
yilinda IMF ile orta vadeli stand-by arayisi ile ortaya c¢ikan ve
giinlimiize kadar siiren yeni siire¢ baglamigtir. 1998 yilinda “Yakin
Izleme Anlasmasi”ni takip edecek ve taahhiitlerin karsilanmasiyla
karara baglanacak olan stand-by siirecinin baglatilmasina karar
verilmig, ancak 1998 yaz aylarinda erken sec¢imin giindeme

gelmesi, siirecin se¢im sonrasina birakilmasina neden olmustur.

TCMB, 1999 nisan ayinda, Temmuz-Aralik aylarini kapsayan,
daha onceki siirecin devami olarak “Yakin izleme Anlasmasi”
uygulamasina karar verilmis ve 1999 Aralik ayinda da 2000-2002
yillarin1 kapsayan ii¢ yillik orta vadeli stand-by anlagmasi
imzalanmistir. Bu ¢ergevede, Ocak 2000°de siki para ve doviz
kuru politikas ile bankacilik sektoriindeki yapisal doniisiimleri de

iceren “Enflasyonu Diislirme Program1” baslatilmistir.
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Bu program 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda baglayan krizler
nedeniyle kesilmis ve “Gli¢li Ekonomiye Gegis programi”
uygulamaya konulmus, bu da 2002 yili basinda revize edilerek ii¢
yillik ( 2002-2004 ) yeni bir stand-by anlagmasi imzalanmistir.
2002 yili ile devreye giren para politikasi, gelecek donem
enflasyonunu odaklayan “ortiik enflasyon hedeflemesi” stratejisini
uygulamay1 amacglamistir. Para politikas1 kararlarinda gelecek
donem enflasyonuna iliskin gelismeler belirleyici olmus, bunun
yant sira enflasyon hedefi ile donemsel para tabani hedefleri
konulmustur. Ayrica dalgali kur rejimi uygulamasi altinda asil
politika araci olan kisa vadeli faiz oranlar1 sadece fiyat istikrari

temel hedef alma dogrultusunda aktif olarak kullanilmistir.

2003 yilinda da Merkez Bankasi dalgali kur rejimi altinda, bir
yandan kisa vadeli faiz oranlarini enflasyonla miicadelede temel
politika araci olarak kullanmis, diger yandan IMF ile yiiriitiilmekte
olan program g¢ercevesinde parasal performans kriterleri ile
gosterge niteligindeki hedefleri gézetmistir. Bu ¢ercevede 2003
yil1 i¢in belirlenen tiim kriterlere ve hedeflere ulagilmistir. 2004
yilinda ise, ekonomik programa uyumlu bir maliye ve para
politikas1 uygulamasi, yapisal reformlarda siireklilik saglanmasi
durumunda, doéviz kurlarinda, enflasyon hedefini tehlikeye
sokacak bir gelisme beklenmekle beraber, kamu mali disiplinin
orta ve uzun donemde, daha da saglamlastiracak yapisal reformlar
ger¢eklesmedikge, doviz kurlarindaki dalgalanmalar, bir risk

unsuru olmaya devam etmistir.
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Ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi altinda, dalgali kur rejimine
2004 yilinda da devam edilmistir. Kurlar piyasa kosullarina gore
olugsmakla beraber Merkez Bankasinin, 2004 yilinda da, sinirh
kalmak kosuluyla, kurlarda asir1 dalgalanma goriildiiglinde alis ya

da satis yoniinde miidahalelere devam etmistir.

2005 Ocak ayindan itibaren Para Politikas1 Kurulu, enflasyondaki
ve ekonomideki gelismeleri degerlendirmek iizere diizenli olarak
her ayin 8’inde saat 15.00’de,aymn 8’inin tatil gilinline denk
gelmesi durumunda ise takip eden is giiniinde ayni saatte
toplanmaktadir. Merkez  Bankasi’min  ekonominin  genel
gorliinlimiine dair degerlendirmelerini iceren bir agiklama
yapilmakta ve her ay yayimlanan “Enflasyon ve Goriiniim”
baslikli basin duyurusunun, bu agiklamanin i¢inde yer almasi

kararlastirilmistir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2006 yilinin basindan
itibaren agik enflasyon hedeflemesi sistemine gegctigini ilan
etmistir. 2006 yilinda resmi olarak enflasyon hedeflemesine
gecilmesiyle beraber faiz kararlari, PPK’da oylanarak, toplanti
Ozetinin yayimlanmasmi kararlagtirmistir. Ayrica li¢ ayda bir
yayimlanan, bugiinkii Para Politikas1 Raporu’nda enflasyon
tahminleri niceliksel olarak agiklanacaktir. Boylece para politikasi

uygulamalarinda biiyiik oranda seffaflik saglanmistir.

Geg¢miste Tiirkiye’de uygulanan para politikalari, Merkez Bankasi
acisindan aktif degil pasif bir politika olmakla beraber, son
yillarda Merkez Bankasinin daha aktif politikalar uygulamakta
oldugu gozlenmektedir. Merkez Bankasi, ge¢miste her zaman
ekonomide yaratilan olumsuzluklar1 gidererek sistemi ¢okmekten
kurtarmak yoniinde hareket eden bir konumda olmustur. En genis
manastyla para politikasi, fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek
amaciyla piyasadaki para miktarini denetlemeyi hedefleyen bir
arag olarak goriiliirse de Tiirkiye’de, para politikasi, bu tanima

uygun olarak kullanilamamastir.
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Ciinkii, icinde yasanan ekonomik ortam, hi¢bir zaman Merkez
Bankasi’nin kendi bilangosuyla piyasadaki para miktarna yon
vermesine yeterince izin vermemistir. Bu nedenden dolayr 90’l1
yillarda ve son finansal krizlerde Merkez Bankasini, para

politikalar1 acisindan kismen etkisiz kaldig1 sdylenebilir.
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EK: 001
Fiyat Endeksi(Toptan Esya) (1994=100) (DiE) (Aylik)
Fiyat Endeksi(Tiiketici) (1994=100) (DIiE) (Aylik)

TEFE (% Dedisim) TUFE(% Dedisim)

01-2001 2.32 2.51
02-2001 2.64 1.80
03-2001 10.06 6.07
04-2001 14.36 10.33
05-2001 6.30 5.05
06-2001 2.87 3.13
07-2001 3.29 2.39
08-2001 3.54 2.94
09-2001 5.35 5.89
10-2001 6.73 6.07
11-2001 4.18 4.23
12-2001 4.13 3.22
01-2002 4.15 5.32
02-2002 2.56 1.75
03-2002 1.86 1.19
04-2002 1.81 2.06
05-2002 0.42 0.58
06-2002 1.15 0.58
07-2002 2.67 1.44
08-2002 2.13 2.18
09-2002 3.11 3.48
10-2002 3.13 3.29
11-2002 1.63 2.91
12-2002 2.61 1.64
01-2003 5.59 2.59
02-2003 3.14 2.26
03-2003 3.20 3.10
04-2003 1.76 2.09
05-2003 -0.62 1.58
06-2003 -1.93 -0.17
07-2003 -0.54 -0.37
08-2003 -0.20 0.15
09-2003 0.05 1.90
10-2003 0.56 1.42
11-2003 1.70 1.61
12-2003 0.63 0.88
01-2004 2.63 0.74
02-2004 1.64 0.55
03-2004 2.10 0.89
04-2004 2.65 0.59
05-2004 -0.03 0.38
06-2004 -1.05 -0.13
07-2004 -1.52 0.22
08-2004 0.79 0.58
09-2004 1.85 0.94
10-2004 3.23 2.22
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EK: 002
Fiyat Endeksi (UreticiFiyatlari) (2003=100) (DiE) (Ayhk)
Fiyat Endeksi (Tiiketici Fiyatlar1)(2003=100)(DIE) (Ayhk)

UFE (% Degisim) TUFE (% Degisim)

01-2003 .. ..
02-2003 2.20 1.54
03-2003 1.73 1.96
04-2003 -0.82 0.99
05-2003 -0.98 0.96
06-2003 -0.24 0.08
07-2003 0.36 -0.19
08-2003 0.54 0.16
09-2003 -0.09 1.35
10-2003 1.06 0.92
11-2003 2.12 1.27
12-2003 0.47 0.43
01-2004 3.77 0.66
02-2004 0.21 0.52
03-2004 0.59 0.96
04-2004 2.27 0.49
05-2004 4.54 0.44
06-2004 0.80 -0.14
07-2004 -0.74 0.47
08-2004 0.97 0.77
09-2004 0.72 0.94
10-2004 2.47 2.24
11-2004 -0.00 1.32
12-2004 -1.08 0.32
01-2005 -0.41 0.55
02-2005 0.11 0.02
03-2005 1.26 0.26
04-2005 1.21 0.71
05-2005 0.20 0.92

http://www.tcmb.gov.tr
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EK: 003

TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASIREESKONT
VE AVANS iSLEMLERINDEUYGULANAN FAiz
ORANLARI

YURURLUK
TARIHI

01.01.1990
20.09.1990
23.11.1990
15.02.1991
27.01.1994
21.04.1994
12.07.1994
27.07.1994
01.10.1994
10.06.1995
01.08.1995
02.08.1997
30.12.1999
17.05.2002
14.06.2003
08.10.2003
15.06.2004
13.01.2005
25.05.2005

iISKONTO
ORANI
(%)
40
43
45
48
56
79
70
63
55
52
50
67
60
55
50
43
38
32
28

http://www.tcmb.gov.tr
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AVANS
FAiZ

ORANI
(%)

45
48,25
50,75
54,50

65

98

85

75

64

60

57

80

70

64

57

48

42

35

30
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TURKIYE EKONOMISINDE 1990 SONRASI UYGULANAN
PARA POLITKALARI VE MERKEZ BANKASDP’NIN ETKINLIGi

OZET

Bu c¢aligmada 901 yillardan giinlimiize kadar uygulanan para politikalart ve Merkez
Bankasinin bu dénem icerisinde yasanan krizlerdeki etkinligi arastirilmistir. Ulkemizde son
yillarda uygulanan para politikalarinda hizli gelismeler yasanmis ve Merkez Banksi da bu
stiregte hizl1 bir degisim igerisine girmistir. Bagimsizlig1 yasal giivence altina alinmis olan
Merkez Bankalarinin, enflasyonla miicadelede daha etkili oldugu diisiiniilmektedir. Bu nedenle
1990’11 yillardan beri Merkez Bankalarinin yasal bagimsizliklarinin enflasyonla miicadeledeki
onemi artmistir. Bununla birlikte Merkez Bankalarinin giivenilirliginin ve para politikasinda
etkinliginin saglanmasinda, bagimsizliginin yaninda seffafliginin da ¢ok biiyiikk 6nemi vardir.
Ciinkii modern ekonomilerde Merkez Bankalari, bagimsizlik ve seffaflik ozelligiyle para
politikalarinda daha etkin oldugu diisliniilmekte oldugundan, Tirkiye’de yasanan finansal

krizlerde Merkez Bankasinin sonuglardaki etkinligi tartisma konusudur.
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Para politikas1 uygulamalarinin odaginda, uygulayict olarak Merkez Bankasinin piyasalari
yonlendirme islevi vardir. Temel olarak, gelismekte olan iilkelerdeki Merkez Bankalari, IMF
gibi uluslar arast kredi kuruluslarimin telkin ve yonlendirmeleri ile para programlari
hazirlamakta ve uygulamaktadirlar. Bu uygulamalarin temel dayanagi para teorisi ve para
politikasinin  teorik ve kavramsal yaklagimlari ve de yasanan tecriibeler {izerine
oturtulmaktadir. Para politikasinin uygulayicist olarak Merkez Bankalarinin, orta vadede tek
bir nithai amacinin olmas1 gerektigi ve bunun da fiyat istikrar1 oldugu konusunda fikir birligi

bulunmaktadir.

Para politikasi stratejisi parasal biiytikliikler, doviz kuru, faiz orani gibi igerisinde parasal taban
gibi, bankacilik sistemindeki mevduatlari iceren bir biiyiikliik de (M1,M2 gibi) olabilir. Parasal
biiyiikliikler finansal yeniliklerden etkilenirken ddviz kuru finansal yeniliklerden dogrudan
etkilenmemektedir. Bagimsiz bir Merkez Bankasinin, kisa vadeli faiz oranlarini, kur hedefine
uygun seviyede tuttugu siirece isi kolaydir. Ancak faizler, politik miidahaleye ¢ok agiktir ve
Merkez Bankas1 bu konuda etki altindaysa hedeflerden sapilabilmektedir. Merkez Bankasinin,
para politikas1 uygulamasinda kullandig: araglar, faiz ve likidite araglaridir. Merkez Bankasi,
kisa vadeli faiz oranlarimi yonlendirebilmeli ve kendi aktiflerine uyguladigi faiz oranlarimi

bagimsiz bir sekilde belirleyebilmelidir.

1990 yilindan sonra Tiirkiye’de kapsamli para programlarin hazirlanmasi ve uygulamaya
konulmasi, para politikas1 uygulamalarimin belirli kurallara baglanmasi c¢abasi iginde
degerlendirebilirler. Bununla birlikte T.C Merkez Bankas1 1990’11 yillarda, giicii yettigi kadar
ekonomideki sorunlarin diizeltilmesine katkida bulunmak ve ekonomideki dengelerin daha da
bozulmasini engellemek i¢in caba sarf etmek durumunda kalmistir. Bu durum banka’ya
birbiriyle catisan iki strateji arasinda se¢im yapma zorunlulugu yaratmustir. Ilki dis ticaret
acigmin, dolayisiyla da cari acigmn, biiylik boyutlara ulagsmasini 6nlemek, ikincisi ise,
hiikiimetin, yiiksek biit¢ce acigini, miimkiin oldugunca diisiik faizlerle ve sikintiya diismeden
finanse edilmesini saglamaktadir. Her iki stratejinin arkasinda faiz ve devaliiasyon dengesi

onemli rol oynamaktadir ve bu dengenin nerede kurulacagi konusunda stratejiler catismaktadir.
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TCBM’nin, para politikast uygulamalarinda 1989 yili 6nemli bir doniim noktasidir. TCMB,
1989 yilindan 6nce, daha genis tanimli parasal toplamlar1 kullanarak, enflasyonla miicadele
ederken, 1989 yilindan itibaren kendi bilango biiyiikliiliigiinlin kontrol altina alinmasi hedefine
yonelmistir.Bu degisikligin altindaki ana sebep, yillardir siiren yiiksek enflasyonun ve son on
yildir mali sektdrde yasanan degisim siirecinin, para ¢arpanlarinda istikrarsizlik yaratmasi ve
bunun Merkez Bankasi’nin genis tanimli para arzlarinin denetiminde yarattigi zorluklardir.
Emisyon hacmini etkileyen unsurlar igerisinde 1990 6ncesinde ilk sirayr TCBM’nin kamu
kesimine actigr kredilerdeki artiglar alirken, 1990 ve 1996 yillarinda ilk siray1r doviz

rezervindeki artis almaktadir.

Bunun anlami, 1990’lh yillarin basinda Hazinenin, borglanma stratejisinde kaynak bulma
yoniinden Merkez Bankasi yerine, piyasalara yonelme seklinde bir degisikligin olmasidir.
Bununla birlikte emisyonun genislemesini sinirlayan etkiler de ortaya cikmistir. Bunlarin
basinda TCMB’deki mevduat artislar1 gelmektedir.1997 yilinda IMF ile orta vadeli stand-by
arayisi ile ortaya ¢ikan ve gilinlimiize kadar siiren yeni siire¢ baglamistir. 1998 yilinda “Yakin
Izleme Anlasmasi”ni takip edecek ve taahhiitlerin karsilanmasiyla karara baglanacak olan
stand-by siirecinin baglatilmasina karar verilmis, ancak 1998 yaz aylarinda erken se¢imin

giindeme gelmesi, silirecin se¢im sonrasina birakilmasina neden olmustur.

TCMB, 1999 nisan ayinda, Temmuz-Aralik aylarini kapsayan, daha onceki siirecin devami
olarak “Yakin Izleme Anlasmas1” uygulamasina karar verilmis ve 1999 Aralik ayinda da 2000-
2002 yillarin1 kapsayan ii¢ yillik orta vadeli stand-by anlagsmasi imzalanmistir. Bu ¢ergevede,
Ocak 2000’de siki para ve doviz kuru politikast ile bankacilik sektoriindeki yapisal
dontigiimleri de igeren “Enflasyonu Diisliirme Programi” baglatilmistir. Bu program 2000
Kasim ve 2001 Subat aylarinda baglayan krizler nedeniyle kesilmis ve “Giiglii Ekonomiye
Gegis programi” uygulamaya konulmus, bu da 2002 yili basinda revize edilerek ti¢ yillik(
2002-2004 ) yeni bir stand-by anlagmas1 imzalanmistir.
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2002 yili ile devreye giren para politikasi, gelecek donem enflasyonunu odaklayan “ortiik
enflasyon hedeflemesi” stratejisini uygulamayr amaglamigtir. Para politikas1 kararlarinda
gelecek donem enflasyonuna iligkin gelismeler belirleyici olmus, bunun yani sira enflasyon
hedefi ile donemsel para tabani hedefleri konulmustur. Ayrica dalgali kur rejimi uygulamasi
altinda asil politika aract olan kisa vadeli faiz oranlar sadece fiyat istikrar1 temel hedef alma

dogrultusunda aktif olarak kullanilmistir.

2003 yilinda da Merkez Bankasi dalgali kur rejimi altinda, bir yandan kisa vadeli faiz
oranlarin1 enflasyonla miicadelede temel politika araci olarak kullanmis, diger yandan IMF ile
yiiriitilmekte olan program cercevesinde parasal performans kriterleri ile gosterge
niteligindeki hedefleri gozetmistir. Bu cer¢evede 2003 yili i¢in belirlenen tiim kriterlere ve

hedeflere ulasilmistir.

2004 yilinda ise, ekonomik programa uyumlu bir maliye ve para politikas1 uygulamasi, yapisal
reformlarda siireklilik saglanmas1 durumunda, doviz kurlarinda, enflasyon hedefini tehlikeye
sokacak bir gelisme beklenmekle beraber, kamu mali disiplinin orta ve uzun dénemde, daha da
saglamlastiracak yapisal reformlar gerceklesmedikge, doviz kurlarindaki dalgalanmalar, bir
risk unsuru olmaya devam etmistir. Ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi altinda, dalgali kur
rejimine 2004 yilinda da devam edilmistir. Kurlar piyasa kosullarina gore olugsmakla beraber
Merkez Bankasinin, 2004 yilinda da, sinirli kalmak kosuluyla, kurlarda asir1 dalgalanma

goriildiigiinde alis ya da satis yoniinde miidahalelere devam etmistir.

2005 Ocak ayindan itibaren Para Politikast Kurulu,(PPK) enflasyondaki ve ekonomideki
gelismeleri degerlendirmek {izere diizenli olarak her ayin 8’inde saat 15.00’de,ayin 8’inin tatil
giiniine denk gelmesi durumunda ise takip eden is giiniinde ayni1 saatte toplanmaktadir. Merkez
Bankasi’nin ekonominin genel goriiniimiine dair degerlendirmelerini igeren bir agiklama
yapilmakta ve her ay yayimlanan “Enflasyon ve Gorlinim” baglikli basin duyurusunun, bu

aciklamanin iginde yer almasi kararlastirilmistir.
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Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2006 yilinin basindan itibaren agik enflasyon
hedeflemesi sistemine gegtigini ilan etmistir. 2006 yilinda resmi olarak enflasyon
hedeflemesine gecilmesiyle beraber faiz kararlari, PPK’da oylanarak, toplanti 6zetinin
yayimlanmasinmi kararlastirmistir. Ayrica ii¢ ayda bir yayimlanan, bugilinkii Para Politikas1
Raporu’nda enflasyon tahminleri niceliksel olarak agiklanacaktir. Boylece para politikasi
uygulamalarinda biiylik oranda seffaflik saglanmistir. Gegmiste Tiirkiye’de uygulanan para
politikalari, Merkez Bankasi agisindan aktif degil pasif bir politika olmakla beraber, son
yillarda Merkez Bankasinin daha aktif politikalar uygulamakta oldugu gozlenmektedir.
Merkez Bankasi, ge¢gmiste her zaman ekonomide yaratilan olumsuzluklar1 gidererek sistemi

cokmekten kurtarmak yoniinde hareket eden bir konumda olmustur.

En genis manasiyla para politikasi, fiyat istikrari1 saglamak ve siirdiirmek amaciyla
piyasadaki para miktarini denetlemeyi hedefleyen bir arag olarak goriiliirse de Tiirkiye’de, para
politikasi, bu tanima uygun olarak kullanilamamistir. Ciinkii, i¢inde yasanan ekonomik ortam,
hi¢bir zaman Merkez Bankasi’nin kendi bilangosuyla piyasadaki para miktarina yon vermesine
yeterince izin vermemistir. Bu nedenden dolay1 90’11 yillarda ve son finansal krizlerde Merkez

Bankasini, para politikalar1 agisindan kismen etkisiz kaldig1 s6ylenebilir.
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