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Bu c¢aligma, 2001-2010 donemi Turkiye’de Merkez Bankasi tarafindan
uygulanan para politikalarinin yasadigi stire¢ ve bunun Merkez Bankasi hedeflerine
uygunlugu, fiyat istikrar1 Uzerindeki yansimasi ve diger ekonomik gostergeleri
belirleme etkisi konusunu incelemeye yonelik olacaktir. Calisma Merkez Bankasinin
performansint 6lgme ve degerlendirmenin yan sira, uygulanan para politikalarinin
hedefi tutturma ve genel ekonomik yap1 tizerindeki basarisini esas alacaktir.

Caligmanin yuritilmesi strecinde oncelikle para politikast ve uygulama
yontemlerine iligkin teorik ¢alisma yapilacaktir. Uygulama asamasinda ise 2001-
2010 periyodu igerisinde Turkiye’de uygulanan para politikalarinin yillara gore
incelemesi yapilacaktir. Izlenecek yontem gegmis veri analizine dayali olacaktir. 10
yillik periyotta Merkez Bankasinin para politikas: hedefleri, kullandig1 araglar, ana
ve ara gostergeler ve kur, faiz ve rezerv uygulamalar1 yillar itibariyle ilgili
kaynaklardan saglanacak verilerle analiz edilecektir.

Tezin sonug ve degerlendirme kisminda para politikalarinin uygulamalari ile
Merkez Bankasi hedeflerinin ne 6lgiide tutturulduguna iligkin bulgu ve analizler yer
alacaktir. Calisma sonucunda tg¢ farkli sonuca ulasilmig olacaktir: Birincisi, Merkez
Bankasi performansinin élgtilmesi; ikincisi, Merkez Bankasi para politikalarinin fiyat
istikrar1 Uzerindeki etkisinin degerlendirilmesi; Gg¢tnciisi ise, diger bazi ekonomik
gostergelerin - uygulanan programdan nasil etkilendigine iligkin  bulgular

saglanacaktir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Para Talebi Teorileri, Ekonomik Istikrar

Politikalari, Para Politikast Uygulamalari, Ekonomik Krizler
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ABSTRACT

CENTRAL BANK MONETARY POLICY IMPLEMENTATION IN TURKEY
BETWEEN THE PERIOD OF 2001-2010
Esra ULASAN
Department of Economics
Social Sciences Institues Usak University, July 2011
Advisor: Assoc. Dog. Dr. Abdiilkadir KOKOCAK

The goal of this proposed theses aims to examine the process of monetary
policies implemented by the Central Bank of Turkey during the period of 2001-2010,
and its compliance with the objectives of the Central Bank, its reflection on the price
stability and the impact of determining other economic indicators. The study will be
based on measuring and evaluating the performance of the Central Bank as well as to
reach the goal of applied monetary policies and the success of the overall economic
structure. In the process of carrying out the study, initially theoretical work on
monetary policy and application procedures will be done. On the application stage,
monetary policies implemented in Turkey during the period of 2001-2010 will be
examined annually. The method to be applied will be based on the analysis of past
data. The monetary policy objectives of the Central Bank, applied tools, main and
minor indicators and exchange rate, interest rate and reserve practices in the 10-year
period will be analyzed annually based on relating sources of the data.

In the conclusion and evaluation part of the theses data and analysis of
monetary policy implementations and the extent of the Central Bank reaching its
goals will be presented. Three different conclusions will be reached at the end of this
study. Firstly, the measuring the performance of the Central Bank; secondly,
evaluating the impact of the monetary policies of the Central Bank on the price
stability; and thirdly, presenting findings on how some other economic indicators are

influenced by the applied program.

Key Words: Monetary Policy, Money Demand Theories, Economic

Stabilization Policies, Monetay Policy Applications, Economic Crisis
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ONSOZ

Guniimiizde para modern piyasa ekonomilerinin islemesinde onemli bir
ekonomik birim ve politika aracidir. Iktisat politikalarinin temel amaci ekonomideki
istikrarsizliklarin gidererek sturtdirilebilir bir biiytime ve istihdam artig1 saglamak ve
gelir dagilimi adaletini arttirmak dolayisiyla toplumun refahini arttirmaktir. Para
politikas1 piyasalarda belirsizliklerin ve istikrarsizliklarin giderilmesinde iktisat
politikalar1 i¢inde 6nemli bir yere sahiptir. Son yillarda para politikasinin 6ncelikli
hedefi olarak fiyat istikrar1 on plana ¢ikmaktadir. Fiyat istikrarinin saglandigi bir
ekonomi iktisat politikalarinin amaglarina hizmet etmektedir.

Bu caligmanin amaci, gelismis ve gelismekte olan ilkeler bazinda para
politikast uygulamalarin1 ve etkinligini inceleyerek para politikast araglarinin
kullanimint yillar itibariyle degerlendirerek nasil bir gelisme ¢izgisi izledigini
gostermek ve Turkiye’de 1970°den giiniimiize kadar uygulanmakta olan para
politilarinin gelisimini ele alarak diger bazi makroekonomik gostergelerin para
politikast uygulamalarindan nasil etkilendigine iliskin sonuglart paylagmaktir.

Calismanin hazirlanmasinda degerli yorumlar1 ve bilgilerini benimle
paylasan, yardimlarini esirgemeyen ve yol gosteren Danigman Hocam Sayin Dog.Dr.
Abdiilkadir KOKOCAK ’a tesekkiirii bir borg bilirim.
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GIRIS

1970’11 yillarin basinda Amerika Birlesik Devletleri tarafinan dolarin altina
konvertibiletisinin kaldirilmasiyla Bretton Woods siteminin ¢okmesine neden olmug
ve sonraki slregte ise para arzinin artmasiyla birlikte enflasyonist bir siirece
girilmigtir.  1970’li yillarin  ortalarindan itibaren yagsanan yiksek enflasyon
ekonomideki istikrarsizliklart arttirarak fiyat istikrarinin 6nemini ortaya koymustur.

Makroekonomik istikrarin saglanarak siirdurtlebilir biyimenin ve istthdam
artiginin - saglanmasinin  6n kosulu ekonomide fiyat istikrarinin saglanmasidir.
Ekonomi politikalarindan biri olan para politikasini uygulamakla sorumlu merkez
bankalarinin nihai amaci fiyat istikrarini saglamak ve strdiirmektir.

Para politikasinin etkinligi iktisat kuraminin en O6nemli ve tartigmali
konularindan birisidir. Bu ¢er¢evede para politikasinin giiciine dair ¢esitli iktisadi
gorugler acisindan yapilan farkli yorumlar séz konusudur. Klasik iktisat¢ilara gore
para yansizdir. Klasik iktisat¢ilara gore ticret, faiz oranlart ve mal fiyatlarinin tam
esnek oldugu, her arzin kendi talebini yarattigt ve ekonomi daima tam istihdam
dizeyinde faaliyet gosterdigi kabul edilmekte ve tam istihdami saglamada para
politikas1 tam etkinliginden s6z edilmektedir. Klasik yaklagimda miktar teorisi geregi
para arzindaki artig fiyatlar genel seviyesini ayni diizeyde arttirirken reel degiskenleri
ise etkilememektedir. Keynesyen analizde ise paranin yanli oldugu savunulmustur.
Para politikasinin amaci fiyat istikrarini saglamanin yaninda ayni zamanda tam
istihdam1 saglamaktir. Keynes, yatirimlarin faiz esnekliginin distk olmasi ve likidite
tuzagl durumlarinda para politikasinin etkinsizligini agiklamaya caligmigtir. Devlet
maliye politikasi araciligiyla ekonomiye miidahale ederek istikrarsizliklar1 gidermeye
caligir. Yilksek enflasyona karsi yapilabilecek ilk sey kamu harcamalarin kisilmasi ve
vergileri arttirma yoluna gidilmesidir.

Monetarist goriig ise para arzinin artig orani ile nominal gelirin biiyiime orant
arasinda kesin olmamakla birlikte tutarli bir iliski oldugunu savunur. Diger bir
deyisle para miktarindaki hizli biyime nominal gelirde bir artigi beraberinde
getirecektir. Monetarist goriis aym1 zamanda enflasyonun her zaman ve her yerde
parasal bir olgu olduguna vurgu yapar. Kisaca Monetarizm, para arzinin reel ve
parasal degiskenlerin temel belirleyicisi olarak kabul etmekte ve istikrar politikasi

araci olarak para politikasina agirlik verilmesi gerektigini belirtmektedir. Parasalci



goruge karsi ortaya ¢ikan Yapisalct goris ise yapisal bozukluklara ve darbogazlar
ekonomik istikrarsizligin nedenini olusturmakta ve bu sorunlar ¢ozilmedikge
enflasyon gibi makroekonomik sorunlarin ¢oziilemeyecegini ileri sirmektedir. Neo
Keynesyenler ekonomide kronik enflasyonun devamli para arzi geniglemesi
nedeniyle ortaya ¢iktigini savunur. Tim bu goriisler ekonomide istikrari saglamada
farkli gortusler sunmus ve uyguladiklart farkli politikalarla ekonomide istikrari
saglamaya c¢aligmiglardir. Nitekim giiniimiizde ulkeler bozulan makro ekonomik
dengenin yeniden kurulmasi i¢in ¢esitli istikrar programlart uygulamaktadirlar. S6z
konusu bu ekonomik istikrar politikalar1 genel olarak ortodoks ve heterodoks olmak
tizere iki grup altina siniflandirilmaktadir.

Turkiye ekonomisi 1970’1 yillardan itibaren kronik enflasyon, biitge agiklar:
ve finansal istikrarsizliklar gibi makroekonomik dengesizliklerin oldugu ve parasal
kontroliin saglanamadigi bir siire¢ gecirmistir. Bu siirecte kamu sektori genellikle
Merkez Bankast kaynaklarina bagvurarak enflasyonist baski yaratmigtir. Bu
sorunlarin ¢6zimi i¢in kokla reformlara ihtiyag duyulmus ve bu kapsamda ortodoks
ve heterodoks tipli ekonomik istikrar tedbirleri yurirlige konularak ekonomik
istikrar saglanmaya c¢aligilmigtir. Bir yandan uygulanan yuksek reel faiz uygulamasi
enflasyonist baski yaratirken diger yandan hizli parasal biiylimenin 6niine gegmek
icin sik1 para politikast uygulanmistir. Makroekonomik istikrarin saglanabilmesi
amaciyla kura dayali bir istikrar program uygulamay konulmus ancak basarili
olunamamig ve 2001 yilinda ekonomi ciddi bir krizle karsilagmistir. Kriz sonrasi
dalgali kur rejimi altinda ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢ercevesinde kisa
vadeli faiz oranlarinin para politikast aract olarak kullanildigi ve para tabani
gelisiminin enflasyon hedefi yaninda ek ¢apa olarak kullanildig1 bir para politikasi
stratejisi uygulanarak enflasyonun kontrol altina alinmasi ve yapisal reformlar
sonrast surdurilebilir bir biyiime amaglanmaigtir.

Giglu Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) ile 2002-2005 ortiik enflasyon
hedeflemesi doneminde enflasyonun yiiksek kronik yapist kirilarak tek haneli
enflasyon rakamlarina ulagilmis ve 2006’dan itibaren de fiyat istikrarini saglamak ve
surdiirmek temel amact dogrultusunda para politikast uygulamalar1 dalgali doviz
kuru rejimi altinda acik enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ergevesinde yuriutilmeye

baglanmustir.



Bu cer¢evede caligmamizda ekonomi politikasi iginde para politikalarinin
oneminin istikrar politikalar1 kapsaminda incelenmesi ve makroekonomik
gostergelere yansimast ve 2001 krizi sonrast Turkiye ekonomisinde yaganan para
politikast degisimleri ve bunun parasal gostergeler lizerinde yapacag: etkinin tespiti
yapilacaktir.

Bu amagla c¢alismamiz dort bolimden olugsmaktadir. Birinci bolimiinde
cesitli iktisadi goruslerin para, para talebi, para arzi ve para politikast tzerine farkli
yorum ve gorusleri tizerine bir aragtirma sunulacaktir.

Ikinci bolimde ise ekonomik istikrarsizliklarin giderilmesinde ¢ogu iilke
tarafindan kullanilan ekonomik istikrar programlart hakkinda detayli bilgi
verilecektir. Ugiincii boliimde ise 1970’1i yillardan itibaren gesitli ilkelerde yasanan
ekonomik krizler, uygulanan para politikalari, sonuglari ve ¢esitli makroekonomik
gostergelere yansimalar1 degerlendirilecektir.

Son bolimde 2001-2010 donemi Turkiye’de Merkez Bankasi tarafindan
uygulanan para politikalarinin gegirdigi siire¢ ve bunun Merkez Bankasi hedeflerine
uygunlugu, fiyat istikrar1 Uzerindeki yansimasi ve diger ekonomik gostergeleri
belirleme etkisi konusunu incelemeye yonelik olacaktir. Merkez Bankasinin para
politikast hedefleri, kullandig1 araglar, ana ve ara gostergeler ve kur, faiz ve rezerv
uygulamalar1 yillar itibariyle ilgili kaynaklardan saglanacak wverilerle analiz
edilecektir. Ayrica bu c¢alismada Turkiye’de 1970°li yillardan itibaren uygulanan
para politikast uygulamalari deteyli bir bigimde incelenecektir.

Caligma gegmis veri analizine dayali olup Merkez Bankasinin performansini
olgme ve degerlendirmenin yani sira, uygulanan para politikalarinin hedefi tutturma

ve genel ekonomik yap1 tizerindeki basarisini esas alacaktir.



BIRINCI BOLUM

1. PARA TEORILERI

1.1. KLASIK MIKTAR TEORISi

1900’lerden itibaren iktisatgilar para piyasasini ¢esitli yollardan agiklamaya
caligmislardir. Klasik ekonomik yaklagim para arzi ve fiyatlar arasindaki iligkiyi
miktar teorisi ¢ergevesinde ifade etmektedir. Miktar teorisi, para teorilerinin en
eskisidir. Bu teoriye gore para, notr (yansiz)dir ve para arzindaki degismeler reel
degiskenleri etkilemeyip sadece parasal degiskenler lizerinde bir etkiye sahiptir.
Teori en yalin ifade ile para miktarindaki deSismeler dogrudan dogruya ve ayni
oranda fiyat degigsmelerine neden oldugu yoniindedir.

Para teorisi konusunda klasik yaklagim 1790-1930 yillar1 arasinda bir streyi
kapsar (Lewis ve Mizen, 2000: 51). Kaynaklarda miktar teorisinin ilk 6ne siirilmesi
konusunda degisik goriigler mevcuttur. Akdis, paranin miktar teorisinin ilk defa Jean
Bodin (1530-1596) tarafindan agiklandigini ifade etmistir (Akdis, 2001: 96). Aren ise
miktar teorisinin Roma’nin ilk dénemlerinden beri bilindigini ve sonradan Bodin,
Humes, Cassel ve Fisher tarafindan gelistirildigini ifade etmektedir (Aren, 2008:
197). Fisher ise paranin satin alma giiciiniin paranin degerinin onun miktari ile iligkili
oldugunu belirten Romali Julius Paulus’u, Jone Loke (1632-1704), David Hume
(1711-1776), Adam Smith (1723-1790), David Ricardo (1772-1823), J.Stuard Mill
(1806-1873), Alfred Marshall (1842-1924)’1n izledigini 6ne sirmustir (Fisher, 1911:
14). Friedman ise, miktar teorisinin ilk baslangicinin 18. ylzyilda David Hume
(1752) tarafindan “On Money” adli eserde (Ogal, 1990) tartisilarak ortaya atildigini
ileri sirer (Abaan, 1995: 301). Bu baslangic daha sonralart Sir William Petty
tarafindan matematiksel bigimde ifade edilmistir (Ogal, 1990: 309).

Paranin ilk miktar teorisyeni D.Hume’ye gore para bir degisim aracidir.
Clarke ise D.Hume’nin formile ettigi analizde parayi, zenginligin 6zii olmaktan
uzak, genel kabul goren hesap birimi olarak bir metanin diger bir meta ile
degistirilmesini kolaylastiran bir ara¢ olarak aktarmigtir (Ercan, 1970: 116).

Fiyatlar para ve mallarin miktarlarindaki degismeye bagli olarak piyasada
kendiliginden belirlenir. Paranin sadece hesap birimi olma ve degisimi kolaylastiran

bir isleve sahip oldugunu savunan Hume, gore paranmin birikmesinin zenginligin



kaynagr olmadigi artan para miktarinin yalnizca mallarin fiyatin1 arttirarak
enflasyona neden olacagini belirtmigtir.

Hume’e gore faiz oranlart kredi talebine gore belirlenir. Sermaye ve para
arzinin arttig1 ortamda faiz oranlar1 diigme egiliminde olacaktir. D. Hume “Political
Discources” adli eserinde ise para miktarinin artiginin fiyat ve tcretler diizeyini
yiikseltecegini ve dolayisiyla tretimi 6zendirecegini belirtmigtir. Para miktarinin faiz
oranlarini etkileyecegini de belirtmesine ragmen kesin bir bigimde iligskilendirmez.
Faiz oranlarinin yikselmesinin nedenini buyiik yatirimlar, yiikksek kar orani ve disuk
tasarruf diizeyine baglamistir. Para arzinin artiginin kisa donemde iktisadi faaliyetleri
canlandiracagim, uzun dénemde ise faiz oranlarim diisiirecegini savunmustur (Ogal,
1990: 312).

Kisaca Hume’ ye gore miktar teorisinin temel dnermesi, metalarin fiyatlari
dolagimdaki para miktarina bagli oldugu yoniindedir.

John Locke ise arz ve talep sabitken fiyatlarin yukselisini para miktarindaki
degismeye baglamigtir. Ancak paranin hizli ya da yavas el degismesine gore
fiyatlarin az ya da ¢ok yiikseldigine dikkat ¢eker (Aktan, 2000).

W Petty ise paray1 bir mal gibi algilar. Fiyat diizeyinin, gergek fiyat ile piyasa
fiyat1 arasinda olustugunu belirtmistir. Ancak toplumun gelenekleri, aracilarin sayisi
ve mallar arasindaki ikame olanaklarinin fiyat dizeyi tzerinde bir etkiye sahip
oldugunu savunmustur (Ogal, 1990: 309).

Klasik ekonominin diger bir kurucusu olan D. Ricardo ise paranin notr ve
degersiz oldugu dustuncesindedir. Ricardo, para miktarindaki nicel degisikliklerin
reel siireci yalnizca mallarin fiyatlar1 kanaliyla etkileyecegi gortusiindedir (Ercan,
1970: 122).

Klasik miktar teorisi para miktarindaki degismelerin fiyatlar genel diizeyini
degistirecegi seklinde tanimlanir. Miktar teorisinin temel varsayimi para arzi ile para
akimlar1 arasinda bir iligki oldugudur (Eroglu, 2004: 4). Klasik teori, para arzinin
degistirilerek reel tretimin arttirllamayacagi, faiz degisikliginin para talebi tizerinde
etkili olmadigi ve paranin gelir hizinin en azindan kisa dénemde sabit oldugu
varsayimlar1 altinda para arzi ve fiyat arasinda ¢ok yakin bir iligki bulundugu
savunmaktadir (Alic, 2007: 77). Fiyatlar genel dizeyi para piyasasinda belirlenir.

Klasik iktisat¢ilarin para piyasasi ile en énemli varsayimi paranin bir degisim araci



oldugu uzerinedir. Klasik teoride ticret, faiz oranlar1 ve mal fiyatlarinin tam esnek
oldugu, her arzin kendi talebini yarattig1 ve ekonomi daima tam istthdam dizeyinde
faaliyet gosterdigi kabul edilmektedir. Klasik iktisat teorisinde para notr bir degisken
olarak kabul edilmekte ve teori atil para tutulamayacagi varsayimi tizerine kuruludur.
Ayrica miktar teorisinde paranin dolagim hizi sabit kabul edilmektedir (Aren, 2009:
77). Bu nedenle para arzindaki degigsmeler tretim ve istihdam diizeyi tizerinde bir
etkiye sahip degildir. Diger bir ifadeyle para arzindaki artis fiyatlarda bir artisa neden
olmakta, reel degiskenler {izerinde ise etkili olmamaktadir (Oge Giiney, 2009: 26).
Paranin elde tutulma amaci sadece muamele saiki oldugu i¢in ekonomide fiyat
diizeyini belirleyen tek faktor para arzidir (Eroglu, 2004: 189).

Klasik iktisat¢illara gore para arzinin buyime hizi, tam istihdam reel
GSMH’nin iizerinde bir biiyiime gosterirse ekonomide enflasyon sorunu bag gosterir.
Klasik iktisat¢ilar para arzini kontrol eden bir para otoritesinin (Merkez Bankast)
bulundugunu savunurlar. Buna gore ekonominin genigleme doénemlerinde meydana
gelen bir parasal genisleme enflasyona neden olacaktir.

Klasikler ekonomide tam istihdamin para politikast yoluyla saglanabilecegini
savunmugtur. Onlara gore, para politikast piyasada gayri iradi igsizlik ve tcretlerin
rijitligi (katilik) olmast durumunda para politikast uygulanarak para arzinin
arttirilmast suretiyle mutlak fiyatlart arttrmak ve boylece nominal tcretler ayni
seviyede kalirken reel tcretleri (R=W/P) dusiirebilmek miimkiindtir. Dolayisiyla
klasik sistemde tam istthdami saglamada para politikasi tam etkindir. Maliye
politikasinin ise tam istihdami saglamada rolii yoktur (Eroglu, 2004: 216).

Klasik miktar teorisinde iki farkli yaklagim vardir. Miktar teorisi 20. yiizyilda
Irving Fisher’in islemler yaklagimi ile baglamig, A.C. Pigou ve Alfred Marshall’in

analizleri ile gelistirilmistir.

1.1.1.FISHER YAKLASIMI (ISLEM ANKES YAKLA SIMI)
Klasik miktar teorisinin en ag¢ik hali 20. yizyilda Amerikali iktisat¢t Irving

Fisher (1911) tarafindan agiklanmistir. Fisher miktar teorisini miibadele denklemini
kullanarak analiz etmistir. Bu yaklagima gore para yalnizca degisim araci olarak
kullanilmaktadir. Paranin ayrica elde tutulmasinin bir faydasi yoktur. Bu nedenle hi¢

kimse yaninda para tutmak istemez ( Parasiz, 1998: 4).



Buna gore Fisher’in mitbadele denklemi (Fisher, 1911: 24-54);

MV =PT

olarak ifade edilmektedir. Burada (Lewis ve Mizen, 2000: 60);

M = para miktar1 (para arzi)
V = paranin dolagim hizi
P = fiyatlar genel seviyesini

T =islem hacmi ‘ni

ifade etmektedir. Farkli kaynaklarda iglem hacmini ifade eden T, uretim
miktarini gosteren Q, geliri gosteren Y ile de gosterilebilmektedir (Akdis, 2001: 97).
Burada para miktari, fiyatlari, ve iglem hacmini anlamak basit olmasina ragmen
paranin dolagim hizi daha karmagik bir kavramdir (Lewis ve Mizen, 2000: 60).

Tanim olarak denklemin her iki yant da aynidir. Para stokunun paranin el
degistirme sayist ile ¢carpimi donem boyunca iglemlere yapilan harcamalarin parasal
degerine esittir. Diger bir deyisle denklemin bir yani iglemlere yapilan harcamalari,
diger yani ise islemlerin hasilatim1 gostermektedir (Parasiz, 1998: 55). Buna gore
miktar teorisi belirli bir para stokunun dolagimi ve iglem degeri arasindaki bir denge

iligkisini temsil eden bir egilim olarak kullanilir (Lewis ve Mizen, 2000: 59).

Miktar teorisini;

MV =PT
ya da
MV =BT

olarak da gosterilebilir.

Burada V ve T uzerindeki ¢izgi bu degiskenlerin sabit oldugunu gosterir.

Teoriye gore para miktarinda meydana gelen degisimler V ve T sabit olduklar1 i¢in



aym anda ve ayni oranda P’ye yansiyacaktir. Iste M’deki degismenin ayni1 oranda

P’yi arttirma olgusuna paranin miktar teorisi denilmektedir.

Bu egsitlikten para arzini ¢ekersek;

=13,

Bir ekonomide elde tutulan para miktar1 her zaman para arzina esittir (Siklar,

2006: 185). Dolay1siyla esitligi,

3
By
Il
T
=1 5,

olarak yazabiliriz. Boylece Fisher miubadele denkleminden para talebi
esitligine ulagilabilir. Paranin dolagim hizinin sabit olmasi nedeniyle toplam
harcamalarda meydana gelen bir degisiklik para talebi ile dogru yonde olacaktir.
Diger bir ifade ile toplam harcamalarda meydana gelen bir artig para talebini
arttirirken, toplam harcamalarin azalmasi para talebini azaltacaktir. Ancak Fisher
toplam harcamalar izerinde etkili olan etmenlere deginmistir. Fisher toplam
harcamalart satin alinan mal miktar1 ve bu mallarin fiyatlar1 agisindan agiklamaya

caligmigtir. Buna gore mubadele denklemi;

MYV =PY (miktar teorisinin gelir denklemi)

miktar teorisinin gelir denklemine dontigmiistiir (Friedman, 1970: 199).
Klasik teorinin modeli gecerli hale getiren ¢esitli varsayimlari vardir. Bunlar

(Keyder, 2002: 303);

1. Akulcr bireylerin hedefi fayda maksimizasyonudur.
2. Gelirler ve harcamalar arasinda bir esanlilik mevcuttur.

3. Fiyatlarin esnek oldugu varsayimina dayanir.



4. Paranin dolagim hiz1 sabittir.

5. Para talebinin faiz esnekligi sifirdir.

Paranin miktar teorisi nominal gelir diizeyi i¢in elde ne kadar para tutulmasi

gerektigini gosterir. Bu yiizden ayni zamanda para talebi teorisini ifade eder.

1
M=——m
VEeY
1
v gostermek icin yerine k yazarsak (V bir sabit oldugu icin k da bir
sabittir),

Yukarida belirtildigi gibi para piyasasi dengede oldugu zaman insanlarin elde

tuttugu para miktari, M, arz edilen para miktarina esit olacaktir.
M?%=kPY
olacaktir.

Y = Nominal GSMH
k =M/Y = 1/V = para arzi/ GSMH = elde tutulmak istenen para miktarini

ifade etmektedir.

Yukaridaki esitlik nominal gelir diizeyini, PY, olusturan muamelelerin, k bir
sabit oldugu i¢in kisilerin talep ettikleri para miktarini belirledigini gostermektedir.
Paranin devir hizinin paranin miktar1 ile higbir ilgisi yoktur. Fisher, paranin dolagim
hizint ve elde para tutma istemini etkileyen unsurlarin kurumsal etmenler (kredi karti
kullanimi, harcama aligkanliklari, 6deme sistemi, nifus yogunlugu, ulagim hizi vb.)
tarafindan belirlendigini soylemektedir (Wrightsman, 1971: 134). Fisher, kurumsal
ve teknolojik unsurlarin ekonomiyi ¢ok yavas etkileyecegini, dolayisiyla paranin

dolagim hizinin kisa dénemde sabit olacagi goristini benimser (Laidler, 1994: 47).



10

Fisher’in miktar teorisi para talebinin tamamiyla gelirin bir fonksiyonu
oldugunu ve faiz oranlarinin para talebi tizerinde higbir etkisinin olmayacagini ifade
etmektedir (Yildirim, Karaman, Tagdemir, 2009: 629).

Buna gore Fisher mibadele denkleminde fiyatlar ve gelir diizeyinin
degismesi durumunda, para talebi de ayni oranda ve aynmi yonde degisecektir
(Keyder, 2002: 305). Ozetle, Fisher versiyonuna gore para talebi faiz haddinden
bagimsizdir ve gelir diizeyi ile ayn1 yonde degisir (Unsal, 2009: 478).

1.1.2. CAMBRIDGE YAKLASIMI (NAKIT ANKES YAKLASIMI)
1910°lu yillardan itibaren gelismis kapitalist tlkelerde yagsanan parasal

bunalimlarin yarattigi belirsizlik ortaminda insanlarin ellerinde gelecegi garanti
altina almak i¢in belirli miktarlarda para tutmalari paranin miktar teorisinde paranin
islem yoni analizinin degigsmesine neden olmustur.

Buna yonde miktar teorisi ilk olarak Cambridge Universitesi Ogretim
tyelerinden Alfred Marshall ve Arthur Cecil Pigou tarafindan ele alinarak
geligtirilmigtir. Marshall, miktar teorisine Cambridge Denklemi sekline ¢evirirken iki
konuda basariya ulasti. Bunlardan birincisi, teoriyi mikroekonomik arz ve talep
cergevesinde titizlikle ifade etmis, boylece para teorisini genel teorinin bir pargast
olan fiyat istikrarin1 kurmustur. Ikincisi ise, kendinden 6nceki miktar teorisyenleri
olan Locke, Hume, Cantillon, Ricardo, Thornton, Wheatley, Jevons ve digerlerinin
miktar teorisine iligkin énermelerini gelistirmigtir. Bunu yaparken bes esas varsayima

dayandi (Humphrey, 2004: 2). Bunlar;

Para ve fiyatlarin orantisizligi
Para- fiyat nedenselligi
Paranin uzun vadeli ve kisa vadeli olmayan tarafsizligi

Para stoku igselligi

N L pp =

Goreli fiyat / mutlak fiyat dikotomisidir.

Fisher yaklagiminda para bir degisim araci olarak kullanilirken, Cambridge
Okulu paray1 daha finansal bir varlik olarak goérmektedir (Cesur, 2006: 95). Islem

Ankes Yaklagimi insanlarin elde para tutma arzularini analiz etmez yalnizca
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ekonomide insanlarin tutacaklari para miktarini hangi faktorlerin belirledigini
incelerken, Nakit Ankes Yaklagimi ise insanlarin tutmayi arzuladiklari ankesleri
ortaya ¢ikarmaktadir ( Parasiz, 1998: 56). Marshall, insanlarin gelirleri ile para talebi
arasinda bir iliski kurarak gelirlerinin belirli bir kisminin gelecekte bilinmeyen
ihtiyaglara kargilik ellerinde tuttuklarini 6ne sirmustiir. Bu anlamda para, gelecekteki
olas1 durumlara karg1 hazirlikli olma ve ¢ikan firsatlara kargi bir gliven unsuru haline
gelmektedir. Burada paranin tanimi daha ¢ok degisim araci olmaktan ote satin alma
giictine dayandirilmigtir.

Bu gorise gore paranin dolagim hizi gibi bir sabit yerine insanlarin
gelirlerinin belirli bir oranini para olarak tuttuklari varsayimina yoneliktir. Diger bir
deyisle Marshall, para talebi teorisinde ihtiyat amagli para talebinin yani; dolagimdan
cekilen para talebinin varligini analize dahil etmistir.

Marshall miktar teorisini yalniz paranin i¢ degerini ya da yurtiginde iretilen
uriin ve hizmetleri satin alma giicini agiklamakta degil, ayn1 zamanda paranin dig
degerini yani, yabanci dovizleri, yurtdigi Griin ve hizmetleri satin alma giciini
aciklamakta kullanmigtir (Humphrey, 2004: 7).

Cambridge Iktisatgilar1 servetlerinin bir boliimii olarak elde ne kadar para
bulundurulmak istenmesini agiklamaya ¢aligirlarken, Fisher ise halkin veri bir
harcamay1 gerceklestirmek i¢in ne diizeyde para talep edeceklerini agiklamaya
caligmigtir. Pigou, para talebini fertlerin servetine (stok degisken) baglarken, Fisher
ise fertlerin harcamalarina (akim degisken) baglamaktadir (Keyder, 2003: 306).
Cambridge denkleminde para talebi nominal gelir dizeyinin belirli bir kismindan
ibarettir. Diger bir ifadeyle nominal para talebi faiz haddinden bagimsiz olup, gelir
diizeyi ile ayn1 yonde degisir (Unsal, 2009: 479). Buna gore Cambridge Iktisatcilari,

paranin miktar teorisini (Harris, 1985: 48);

Cambridge denkleminde para talebi gelirin bir fonksiyonudur. Buna gore;
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M = f(Y)

olarak formule edilmigtir (Graft, 2008: 14).

Burada;

M = Nominal para talebi

k = Kisilerin ellerinde nakit olarak tutmak istedikleri reel gelir orani
(Cambridge sabiti)

P = Fiyat diizeyi

y = Gelir duzeyini

ifade etmektedir.

Dikkat edilecek olursa Fisher vyaklasimindaki V ile, Cambridge

2

yaklagimindaki k birbirinin tersidir. Yani gelirin elde para olarak tutulan kismu,

paranin gelir hizinin tersidir (Aren, 2008: 200). Dolayisiyla su sekilde gosterilir;

V=1/k
k=1/V “dir.

Cambridge Iktisatgilarina gore servetin miktarim belirleyen faktor gelir
dizeyidir. Gelir ve servet degisimleri k’nin Gizerinde etkide bulunurlar. Buna gore
reel gelir yiikselirse talep edilen para miktar1 da artacaktir.

Buradaki k sabiti, diger ifade ile Cambridge sabiti, insanlarin ellerinde tutmak
istedikleri paranin gelirlerine oranini, daha genel bir ifade ile bir ekonomide
arzulanan likiditenin ulusal gelire oranini temsil etmektedir (Ercan, 1970: 138-39).

Cambridge Yaklagimina gore k orani, yani elde para tutma arzusu iizerinde,
elde para tutmanin marjinal faydasi, eldeki kaynagi paradan ziyade varlik olarak
tutmanin (alternatif yatirim araglart) marjinal faydasi, ig yasami aligkanliklari, banka

anlagmalar1 ve gelisimleri, ¢ek aligkanliklar1 gibi kurumsal faktorler, tagima, tiretim
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ve ticari iglerdeki kullanilan yontem degisikligi, beklenmeyen soklar, ekonomik
istikrar gibi gesitli faktorler s6z konusudur (Humphrey, 2004:3).

Cambridge yaklagimi daha ¢ok paranin aktif olarak faydasini etkileyen
degiskenler tizerine durmustur. Para tutmaya alternatif yatirim araglar (tahvil, hisse
senedi) vardir. Bu yatirim araglarinin piyasa fiyatindaki degismeler sermaye kayb1 ya
da kazanci getirecektir. Elde para tutmak ise fiyat dizeyindeki oynamalara gore
paranin reel getirisini degistirebilmektedir (Keyder, 2003: 308). Bu anlamda elde
para tutmanin alternatif maliyeti ve gelecek hakkindaki belirsizlik gibi kavramlar
tizerinde durur (Ogal, 1990: 366).

Cambridge Yaklagimda faiz oranlar1 ¢ok kisa donemde bile degiskendir. S6zii
edilen gelecekle ilgili belirsizlik yalnizca faiz oranlarinin gelecekteki degerleriyle
ilgili bir kavramdir.

Ozetleyecek olursak, hem Irving Fisher hem de Cambridge iktisat¢ilar: para
talebi ve gelir arasindaki iliskiye klasik bir yaklagim gelistirmiglerdir. Cambridge
yaklagimi faiz oraninin etkisini vurgularken, Fisher ise faizin kisa donemli etkisini

g6z ardi etmektedir.

1.2. KEYNESYEN PARA TEORISI

J. M. Keynes’in 1929 Diinya Buhranindan sonra yayimlanan Istihdam, Faiz
ve Paranin Genel Teorisi (The Genaral Theory of Employment, Interest and Money,
1936) adli eseri yeni bir makro ekonomik sistem sunmustur. Genel Teori, yeni
kavramlar ve terminoloji icermesi bakimindan ekonomistler tizerinde biuyik bir etki
yaratmigtir.

Keynes, paranin deger 6l¢iisii olma, miibadele aract ve deger muhafaza aract
gorevlerini yapan parasal bir ekonomiyi ele almistir. Keynes parasal buyuklikleri
reel degiskenler ile birlikte agiklamaya ¢alismistir (Ogal, 1990: 495).

Keynes’e gore ekonomi kendi haline birakilmasi durumunda ekonominin tam
istihdam dengesine gelmesi imkansizdir. Toplam talep ve harcama yetersizligi
olusacak ve ekonomi eksik isttihdam diizeyinde faaliyette bulunacaktir. Bu durum,
ekonomide gayri iradi igsizlige neden olacaktir. Keynes devletin tam istihdam

seviyesine ulagmak i¢in ekonomiye miidahale etmesi gerekliligini savunmustur.
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Keynesyen makro iktisatta yatirimlar ve faizler arasindaki iligki sermayenin
marjinal etkinligi kavrami ile agiklanmaktadir. Yatirimlar sermayenin marjinal
etkinligi ile faiz haddi arasindaki mukayeseye baglidir (Erginay: 155, Eroglu, 2004:
233 ve Hicks, 1937: 152).

Klasik analizde fiyatlar para arzi tarafindan belirlenir. Yani, para arzindaki bir
artty miktar teorisi geregi fiyatlar genel diizeyinde bir artisga neden olacaktir.
Keynesyen analizde ise fiyatlar toplam talep ve toplam arz tarafindan belirlenir.
Toplam talepte meydana gelecek bir artig toplam arz tarafindan kargilanamazsa
fiyatlar genel duzeyi yiikselecektir.

Keynes paranin dolagim hizi, Klasik yaklagimin aksine, hem kisa hem de
uzun donemde istikrarsizdir. Ekonomide mal talebi fazlast olustugunda, para arzi
artmadig1 takdirde, paranin dolasgim hiz1 yiikselecektir. Dolayisiyla, Keynesyen
yaklagimda paranin dolagim hizinin istikrarsiz olmasi tizerine para arz1 ile fiyatlar
diizeyi arasindaki ayni yonlu iligki reddedilmistir (Cesur, 2006: 91).

Keynesyen yaklagim mal piyasasinda goriilen enflasyonun nedenini gelir ve
harcama dengesinin kurulamamasina baglar (Ertugrul, 1992: 187-189). Harcamalar
ile gelir duzeyi arasinda ayni yonde oransal bir iligki vardir. Yani, gelir dizeyi
yiikseldik¢e harcamalar da artacaktir.

Keynesyen gorise gore faiz oranlari para arz ve talebi tarafindan
belirlenmektedir (Akgay, 1997: 7). Keynesyen analizde para arzindaki bir artig
fiyatlar tizerinde bir artisa degil faiz ve tikketim fonksiyonu Ulzerinde degismelere
neden olacaktir.

Keynesyen analizde para politikasinin amaci fiyat istikrarini saglamanin
yaninda ayni zamanda tam istihdam1 saglamaktir.

Keynesyen kurama gore yalniz para politikasinin araglarini kullanarak
enflasyona karsi basarili olmak zordur. Keynesyen teoride 6nemli olan, para arzinin
para talebine olan oransalligidir. Para talebinin ve yatirim- tiiketimin faiz esneklikleri
para politikasinin etkinligini Gzerinde etkilidir. Para talebinin faiz esnekliginin
yiksek olmasi dengenin olusumunda para arzinin etkinligini yitirmesine neden
olmaktadir (Colak, 1994: 89). Keynes, para politikasinin etkinsizligini likidite tuzagi
ile agiklamaya caligmistir (Darby ve Lothian, 1986: 4)
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Merkez bankalar1 para politikasi araciligiyla ekonomiye miidahale ederler.
Keynesyen analizde ekonomide yasanan bir durgunluk oldugunda MB genisletici
para politikast uygulayarak para arzinin arttirilmasi suretiyle tam istthdam gelir
diizeyine ulagilmak istenir. Ekonomide enflasyon oldugunda ise bagvurulacak yol
daraltict para politikast olmalidir. Yani, para arzinin kisilmasi ile toplam
harcamalarin azaltilarak fiyat dizeyindeki artiglarin 6niine gegmek amaglanir(Ertek,
2009: 433).

Para politikasinin reel ekonomi tizerindeki etkisi, para arzinin ve dolayisiyla
faizlerin yatirrmlar ve GSMH tzerindeki etkiye bagli olacaktir. Diger bir deyisle faiz
oranlarindaki degismeler, yatirimlari ve tiketimi etkileyerek GSMH nin degigsmesine
neden olur (Akgay, 1997: 8). Iste para arzindaki bir degisikligin faiz orani, yatirim ve
tiketim kararlari, toplam talep ve milli gelir dizeyinde meydana getirdigi bu dongi

Keynesyen Parasal Aktarim Mekanizmasi diye adlandirilir.

1.2.1. KEYNES’IN PARA TALEP TEORISI: LIKIDITE TERCIHI
TEORISI

Bir mali varligin mubadele aracina doénistirilme hizi ve kolaylig: likidite
olarak adlandirilir. Buna gore para, en likit varliktir. Bu anlamda para talebi kisilerin
parayt elde likit olarak tutmalari anlamim tasir. Keynes insanlarin elde para tutma
nedenleri tizerine durmustur. Keynes, insanlarin faiz getiren tahvil, hisse senedi ve
finansal varliklar yerine servetin bir kismini nakit olarak tutmasini ayni zamanda
likidite tercihi teorisi (liquidity preference theory) olarak nitelendirmistir. Ona gore,
kisiler Gi¢ amagla para talep ederler: islemler, ihtiyat ve spekiilasyon saiki.

Keynes, kisilerin sahip olduklar1 varliklarin bir boliimtint para olarak tutmak
istemeleri gelir dizeyine ve faiz oranlarina baghdir. Gelir dizeyi, islemler ve ihtiyat
amagli para talebi, faiz orani ise spekiilasyon amagli para talebi tizerinde bir etkiye
sahiptir (Hicks, 1937: 152). Buna gore Keynes toplam talep denklemini (Friedman,
1997; 9);

Y = C(Y) +1(r)

Keynes, para talebi denklemini ise;
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M= L(Y,r)

olarak ifade etmistir.

Burada;

Y = Gelir duzeyi

C = Tiketim diizeyi
I = Yatirim

L = Likidite Tercihi
M= Para Miktar1

R = Faiz Orant’nmi temsil etmektedir.

Keynes, para talep denkleminde para miktarindaki artigin diger bir ifade ile
para arzindaki artigin etkilerini soyle siralamigtir; para arzinda meydana gelen bir
artig faiz oranlarinda disiise neden olacak ve faiz oranlarindaki diigiis yatirimlari
arttiracaktir. Bu durum dretim ve reel geliri arttiracak ve dolayisiyla tiketim

miktarinda bir artig saglanacaktir (Friedman ve Schwartz, 1982: 45).

1.2.1.1. ISLEMLER SAIKIYLE PARA TALEBI
Insanlar gelirlerinin bir kismini gerek tiiketim ihtiyaglarini karsilamak gerekse

islerini yuritebilmek i¢in masraflarini kargilamak amaciyla para bigiminde tutmak
zorundadirlar (Aren, 2009: 70). Iste firma ya da kisilerin kazanglar ile beklenen
harcamalarinit kargilamak i¢in para talep etmesi islemler saiki (transactions motive)

olarak nitelendirilmistir (Unsal, 2009: 481).

Lt =k(PY)

Lt/ P=k(Y)

k= parasal gelirin elde ya da vadesiz mevduat hesabinda tutulmak istenen
kismi1

P = Fiyat diizeyi
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Y = Nominal parasal gelir seviyesini

temsil eder.
Islemler saikiyle talep edilen para miktar, faiz haddinden bagimsiz olup,
kisilerin gelir dizeyine baglidir (Hicks, 1937: 152-53). Parasal gelir artinca islemler

motifiyle elde tutulan para miktar1 da artacaktir.

1.2.1.2. THTIYAT SAIKIYLE PARA TALEBI
Keynes’e gore insanlarin tahvil yerine likiditeyi tercih etmelerinin diger bir

nedeni de beklenmedik yapilan harcamalardir. Kisiler hastalik, kaza gibi ani harcama
gerektiren ve fiyatlardaki avantajli ve indirimli satin almalar gibi beklenmedik
durumlarda firsatlar saglamak i¢in para talep edebilirler. Keynes kisilerin
beklenmedik harcamalar i¢in para talep etmelerine ihtiyat saiki (precautionary
motive) ile para talebi denilmektedir (Keynes, 1936: 196).

Ihtiyat amaciyla para talebi reel gelir diizeyinin pozitif bir fonksiyonudur

(Unsal, 2009: 482).

L = k(PY)
Lp/P = k(Y)

Yani, ihtiyat amaciyla para talebi tamamiyla planlanan, beklenen gelir ve

harcamalara dayanir (Lewis ve Mizen, 2000: 107).

1.2.1.3. SPEKULASYON SAIKIYLE PARA TALEBI
Keynes paray1 bir miibadele aract olmasinin yaninda ayni zamanda bir deger

biriktirme aract olarak da tanimlamigtir. Deger biriktirme amaciyla kisiler
servetlerini faiz ve tahvil olmak tzere iki sekilde bulundururlar. Keynes, paranin
deger biriktirme aract olarak ne kadar para tutulacagina iliskin karari etkileyen
faktorleri daha detayli incelemis ve bu konuda faizlerin énemli bir rolii oldugunu
savunmustur. Ona gore faiz, likiditeden vazgegcmenin bedelidir ve faiz oranlar1 para
talebi tizerinde 6énemli bir rol oynamaktadir.

Peki, kigiler servetlerinin para ve tahvil arasinda tutulacak kismini belirlerken

neler dikkat ederler, nasil boliistartirler?
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Eger elde para tutmanin beklenen getirisi, tahvil tutmanin getirisinden
yiksekse kigiler tercihlerini  giphesiz elde para bulundurmadan yana
kullanacaklardir. Ancak Keynes’in yasadigi donemde bankalar vadesiz mevduat
hesaplarina faiz 6demedikleri ig¢in paranin beklenen getirisi sifir olarak kabul
edilmigtir. Tahvil i¢in ise beklenen getirinin iki bileseni vardir: faiz geliri ve
beklenen sermaye kazanci ( Yildirim, Karaman ve Tagdemir, 2009: 639).

Tahvilin piyasa degeri, tahvilin faiz geliri ile piyasa faiz orami arasindaki
orana esittir. Diger bir deyigsle, tahvilin piyasa degeri ile faiz oranlar1 arasinda ters

yonli bir iligki vardir. (Unsal, 2009: 483).

V=R/i

Yani, faiz oranlar yiikseldiginde tahvilin fiyati dismekte ya da faiz oranlari
dustiginde tahvilin fiyati artmaktadir. Bu baglamda eger, faiz oranlarinda bir
yikselis bekliyorsaniz, tahvilin fiyatinda bir diisme gergeklesir yani bir sermaye
kaybina ugrarsiniz. Eger faiz oranlarinin 6nemli 6lgiide artacagini diigtiniiyorsaniz
ugrayacaginiz sermaye kaybi elde edeceginiz faiz gelirini asabilir yani tahvilden
beklenen getiri negatif olabilir. Boyle bir durumda kisi servetini para olarak tutmak
isteyecektir. Cunkii paranin beklenen getirisi tahvilin beklenen getirisinden daha
buytuktir. Diger bir ifade ile paranin getirisi sifir iken, tahvilin getirisi negatiftir. Tam
tersi de mimkiindur. Yani, faiz oranlarinda bir diigme beklentiniz varsa tahvilin fiyati
artacak ve bir sermaye kazanci elde edeceginiz anlamina gelir.

Kisaca, yuksek faiz oranlart elde likidite tutmanin alternatif maliyetini
yikseltmekte, diisik faiz oranlarinda ise elde tahvil bulundurmanin alternatif
maliyeti yitksek olmaktadir. Ik durumda, elde para bulundurarak, ikinci durumda
ise elde tahvil bulundurarak kigi getirisini maksimize etmeye c¢alisir (Akdis, 2001:
130). Ik durumda kisi spekiilatif kazang agisindan daha rasyonel olan mali servetini
para bigiminde muhafaza etmesi, spekiilasyon saiki ( speculative motive) olarak
adlandirilir (Unsal, 2009: 485).

Kisilerin islem ve ihtiyat giidusiiyle para talebi faiz oranindan etkilenmezken,
spekilasyon amaciyla para talebi faiz oranindan etkilenmektedir (spekulatif para

talebi piyasa faiz oraninin ters bir fonksiyonudur) (Ertek, 2009: 423).
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M= f(i)’

Keynes’e gore ekonomide faizlerin diigsebilecegi bir alt sinir vardir. Kisiler
faiz haddinin belirli bir diizeyin altina digmeyecegine inanirlar. Faiz haddi piyasada
beklenen minimum, imin, kritik dizeye diisiince faizlerin bunun altina diigemeyecegi
ve artik yukselecegi beklentisi olusur. Boyle bir durumda kigiler mali servetlerini
tahvil olarak tutarlarsa sermaye kaybina ugrayacaklari i¢in elde para tutmay1 tercih
edeceklerdir. Bu durumda tahvil talebi sifir olacag: icin para talebi egrisi yatay yani,
sonsuz esnek olacaktir. Ekonomide bu durum likidite tuzag: (liquidity trap) diye
nitelendirilmektedir. Insanlar para arzi ne kadar arttirilirsa arttirilsin tiim paray likit
olarak talep ederler ve para arzindaki degismeler faiz oranin etkilemez (Modigliani,
1944: 55, Bordo ve Schwartz, 2003: 8). Boylece para politikasinin etkinligini
yitirmekte ve para politikasi reel etkilere yol agmamaktadir (Friedman, 1997: 14-15).

1.3. MODERN MIKTAR TEORISi (FRIEDMAN)

1970’lerde kapitalist sistemde fiyatlarin yikselisi Gzerine ekonomide bir
stagflasyon krizinin Keynesci politikalarla ¢ozilememesi Uzerine Milton
Friedman’in miktar teorisini yeniden formiile etmesi ve alternatif gorisleri kendisini
ekonomistler arasinda en yiiksek seviyeye ¢ikarmigtir.

Friedman, 1956 yilinda “Paranin Miktar Teorisi: Yeni Bir Yaklagim” adli
unlii makalesi ile yeni bir para talebi teorisi gelistirmistir (Friedman, 1956).
Monetarizmin teorik temellerinin yaninda akademik tartigma tzerinde 6nemli etkisi
olmug ve diinyadaki merkez bankalarinda para politikalarinin sekillenmesinde ve
yurttilmesinde oldukga etkili olmustur.

Milton Friedman, eski Miktar Teorisyenlerinin yaninda Chicago Okulu’ndan
da etkilenmigtir.

Friedman’in, Irving Fisher ve Marshall’dan etkilendigi agiktir. Ancak
Friedman’in Modern Miktar Teorisi daha ¢ok Cambridge Nakit Ankesler Yaklagimi
ile Keynesyen Portfoy Analizinin gelistirilmis bir sentezidir (Yay, 2001: 3).

' Keyder, a.g.c., s. 314.
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Firedman’in ortaya atti1 Monetarist Yaklagima iligkin birtakim 6nermeleri

mevcuttur. Tim bu onermelerde Friedman’in tzerinde olduk¢a durdugu konu para

politikasinin ekonomide ne kadar 6nemli bir igleve sahip oldugu ve para politikasinin

onemli bir 6zelliginin de banka kredisi, toplam krediler ya da faiz oranlarindan

ziyade para miktar1 Gizerinde belirleyici bir etkisi oldugu tizerinedir.

1.3.1. MONETARIZMIN ANAHTAR ONERMELERI]
Monetarist gorlise gore ekonomide yasanan iktisadi sorunlarin gerisinde para

arzinin istikrarsiz bir bi¢imde arttirilmast yatmaktadir. Bu nedenle mevcut sorunlarin

giderilmesinde para politikasi, etkili bir iktisat politikasi araci olarak kullanilabilir.

Friedman’in ampirik ¢ikarsamalardan hareketle para politikasina iligkin 6ne strdigi

bir takim 6nermeler mevcuttur (Friedman, 1983: 22-25). Bunlar:

1.

4.

Para miktarinin biyiime orani ile nominal gelirim biiyime orani arasinda
kesin olmamakla birlikte tutarli bir iligki vardir. Burada nominal gelirden
kastedilen para ile olgiilen geliridir. Para miktarindaki hizli biyiime nominal
gelirde bir artig1 beraberinde getirecektir.

Para miktar1 ile nominal gelir arasindaki iligki agik¢a goriilmez. Cinka para
miktarindaki degisikliklerin geliri etkilemesi zaman alir. Burada zamanin ne
kadar siirecegi degiskendir. Bugiinkii para miktarindaki biyime orani ile
bugiinkii gelirin buylime orami arasinda yakin bir iligki yoktur. Cari
donemdeki biyime geg¢misteki para miktarinin biiylime oranina baglidir.
Sonug olarak buginkii para miktarindaki degisiklikler de ilerideki geliri
belirleyecektir.

Parasal buyiime oranindaki bir degisiklik nominal gelir biiylime oramindaki
degisikligi yaklagik 6 ay ile 9 ay gibi bir siire sonra meydana getirir. Bu, her
durum i¢in gegerli olmayan bir ortalamadir. Burada zamansal gecikme “time
lag” bazen daha uzun bazen de daha kisadir.

Nominal gelir biiyime oranindaki degisiklik tipik olarak oncelikle hasila
tizerinde kendini goOstermekte ve fiyatlar tizerinde neredeyse hig etkili
olmamaktadir. Parasal biyime orani azaltilirsa yaklagik 6 ile 9 ay sonra

nominal gelir artig oran1 ve fiziksel hasila da azalacaktir. Buna karsin, fiyat
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artig orani bundan c¢ok az etkilenecektir. Fiyatlarda asagiya dogru baski
yalnizca gergek ile potansiyel hasila arasinda bir fark ortaya ¢ikinca olacaktir.
Fiyatlar tizerindeki etki ortalama olarak gelir ve hasila tizerindeki etkiden 6
ile 9 ay sonra meydana gelir. Boylece parasal buytimedeki bir degisiklik ve
enflasyon oranindaki bir degisiklik arasindaki toplam gecikme ortalama 12-
18 ay gibi stirer.

Parasal degisim ve gelir degisimi sirasinda parasal buylmenin etkisinde
gecikme olsa bile, aradaki iligki mitkemmel degildir.

Kisa vadede, 5 ya da 10 yil kadar bir zaman siiresinde, parasal degisiklikler
oncelikle hasila dizeyini etkiler. Diger taraftan 10 yili askin siirede parasal
buyime Oncelikle fiyatlar1 etkiler. Hasilanin nasil etkilenecegi; girisimcilik,
yaraticilik ve caligkanlik, tasarruf kapasitesi, sanayi ve hiikiimet yapisi,
uluslar arast iligkiler ve digerleri gibi reel faktorlere baglidir.

Yukaridaki onermelerden hareketle “enflasyon her zaman ve her yerde
parasal bir olgudur” ve ancak para miktarindaki artigin hasila artigindan daha
hizli olmasiyla olusur ¢ikarsamalarina ulasilir. Buna kargin parasal
geniglemenin, altin madenlerinin kesfi, kamusal harcamalar ve 6zel sektor
harcamalarin finansmani gibi bir¢ok farkli olast nedenleri vardir.

Kamusal harcamalar, para basimi ya da mevduat genislemesi gibi para
yaratma iglemleri seklinde finanse edilirse enflasyonist etkiler yaratacaktir.
Kamusal harcamalarin vergiler ya da kamu borglanmasi yoluyla finanse
edilmesi durumunda hiikiimet fonlari, vergi miikelleflerinin, bor¢lananlarin
yerine ya da fonlarin bagka kisilere ¢diing verilebilecegi yerine harcamig
olacaktir. Maliye politikasi, milli gelirin ne kadarimin hiikiimet tarafindan
harcanmasinin ve bu harcamalarin yikini kimlerin Gistlendiginin saptanmasi
bakimindan olduk¢a énemlidir. Maliye politikasi tek bagina enflasyona neden
olmaz.

Para miktarindaki degisimin hangi yollarla gelir diizeyini etkiledigini basit
bir sekilde agiklamak zordur. Genellikle ilk etki gelir diizeyi tzerinde
olmaktan ¢ok, mevcut kiymetli varliklarin, tahvillerin, hisse senetlerinin,
evlerin ve diger fiziksel sermayelerinin fiyatlar1 tizerinde olur. Bu etkiyi,

Keynes tarafindan wvurgulanan likidite etkisi, gelir hesaplarindan ziyade
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bilangolar tzerinde gorebilmek miimkundir. Yikselen parasal genisleme
orani, ister agik piyasa islemleriyle isterse diger yollarla olsun bireylerin ve
firmalarin diger varliklarina kiyasla ellerinde bulundurduklari nakit miktarini
arttirir. Ellerinde nakit fazlaligi olan bireyler diger varlik alimlarina yonelerek
portfoylerini yeniden diizenlerler. Ancak bir kiginin harcamasi diger bir
kisinin geliri anlamina geldiginden toplumu olusturan bireyler hep birlikte
ellerinde tuttuklar1 nakit miktarint degistiremezler. Bunu ancak parasal otorite
yapabilir. Buna karsin, toplum nakit ankeslerini degistirme egilimine
girdikce, bu etki bir aktiften digerine yayilacaktir. Dolayisiyla varlik
fiyatlarinin yukselmesi ve faiz oranlariin diasmesi, yeni varliklarinin
uretimini ya da var olan varliklarinin satin alinmasindan ziyade cari
harcamalara yonelik hizmeti tesvik eder. Iste bu durum, bilangolar tizerindeki
ilk etkinin nasil gelir ve harcama tizerindeki bir etkiye nasil donistigina
aciklamaktadir. Burada Keynesyenler ve Monetaristler arasindaki farklilik, bu
mekanizmanin suregsel yapist ile ilgili degil, analiz kapsamina alinan
varliklarin tird ile ilgilidir. Keynesyenler sinirli sayida finansal arag¢ ve faiz
oranlarin1 dikkate alirken; Monetaristler, ¢ok sayida varlig1 ve faiz oranlarini
dikkate almiglardir.

Bu mekanizmanin énemli bir 6zelligi de parasal biyimedeki bir degisikligin
once faiz oranlarini tek bir yonde ancak daha sonra tersi bir yonde
etkilemesidir. Hizli parasal genisleme once diisik faiz oranlarina yol
acacaktir. Ancak daha sonra harcamalari arttirdik¢a ve enflasyonist fiyat
artiglarint uyardik¢a bu durum kredi talebinde de bir yiikselisi beraberinde
getirmesi faiz oranlarinda yiikselise neden olur. Diger yandan artan fiyatlar
reel ve nominal faiz oranlar1 arasinda farkin olusmasina neden olur.
Boylelikle para miktarinda ve fiyatlarda en hizli artisin gorildugu tlkelerde
neden diinya ¢apinda en yuksek faiz oranlarina sahip olduklarint gérmek
mimkiindir. Diger taraftan, para miktarindaki artig oraninin diigiik olmasi ise
oncelikle faiz oranlarini yiikseltir ancak sonrasinda bu durum harcamalar ve
fiyatlar tizerinde bir digstise neden olacagi i¢in faiz oranlarinda da bir disis
gergeklesir. Iste bu durum para miktarindaki artis oranmin diisiik oldugu

tilkelerin neden diinya ¢apinda en diisiik faiz oranlarinin goraldigi ortadadir.
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Para ve faiz oranlar1 arasindaki bu iki uglu iliski neden Monetaristlerin faiz
oranlarini para politikasi i¢in son derece yaniltict bir kilavuz olarak uizerinde

durduklarini agiklamaktadir.

1.3.2. MONETARIST YAKLASIMDA PARA VE PARA TALEBI
Friedman, parayt bir g¢esit aktif deger olarak ele almis ve bunun kisilerin

varligint olusturan aktifler icinde yer aldigini belirtmistir. Ona gore para; bir varlik
olarak “serveti saklamanin bir sekli” dir (Hig, 1994: 374).

Modern miktar teorisi taraftarlari paranin genel fiyatlar diizeyini belirlemenin
otesinde daha genis islevinin olacagini ileri stirmugler ve paranin kisa donemde
ekonomik faaliyetleri etkileyecegini kabul etmislerdir (Parasiz, 1985: 56).

Monetaristlere gore ekonomik hayatin temel belirleyicisi parasal
degismelerdir. Bu goriise gore toplam talebi, Uretimi, istihdam ve genel fiyat
seviyesini belirleyen en onemli temel unsur para arzinda meydana gelen
degismelerdir (Kaufman, 1981: 500-501).

Bireylerin varligini olusturan aktiflerin dengesinde para talebinin de 6nemi
vardir. Daha oncekiler gibi Friedman da halkin neden elde para tutmaya yoneldiginin
cevabini aramistir. Ona gore herhangi bir varliga yonelik talebi etkileyen faktorlerin
para talebi uizerinde de etkisi olacagini savunarak portfoy tercihleri teorisini para
talebine yansitmigtir.

Portfoy analizi yaklagimiyla ele alinan bu yeni yaklagim ilk yaklagimlardan
oldukga farkli ve detaylidir. Bu baglamda para talebi onceleri cari gelirin ve faizin
bir fonksiyonu olarak degerlendirilirken Friedman, para talebine yeni boyutlar
kazandirarak para talebinin varlik kavramiyla yani Friedman’in ifadesiyle “Siirekli
Gelir” (Friedman, 1957: 26) kavramiyla da iligkisinin bulundugunu ag¢iklamistir. Ona
gore surekli gelir kavrami, hanehalkinin hayat: boyunca elde etmeyi umduklari
beklenen ortalama gelirdir (Harris,1981: 124). Surekli gelir teorik olarak faiz
oraninin ve servetin bir trtinidar (Havrilesky ve Boorman, 1978: 263).

Monetaristlere gore para talebi yalnizca nominal gelir diizeyi ile orantilidir.
Para talebi faiz oranina bagli degildir. Yani, para talebi faiz oranlarina esnek degildir.
Ayni zamanda fiyatlar kisa donemde bile esnektir. Para arzindaki bir degisiklik

orantili bir sekilde fiyatlar tizerinde kendini gosterecektir (Stiglitz, 1997: 756-57).



24

Keynesyen goris faiz oranlarinin para talebi izerinde c¢ok onemli bir
belirleyicisi oldugunu savunurken, Monetaristler ise faiz oranlarinin para talebi
tizerinde ¢ok dugsuk diizeyde etkili oldugunu iddia etmiglerdir (Baye ve Jansen, 1995:
518).

Portfoy tercihleri teorisine gore para talebi, bireylerin servetlerinin ve para
digindaki varliklarin beklenen getirinin bir fonksiyonudur. Friedman’a gore reel para
talebini belirleyen degiskenler vardir. Davranig parametrelerinin para talebi tizerinde
belirleyici bir etkisi vardir ( Ergin, 1983: 60-62).

Friedman, para talebini etkileyen degiskenleri ABD’nin 1870-1954 yillari
arasinda yaptigt bir ¢alisma ile ortaya koymustur. Friedman’in arastirmasindan

¢ikardigt sonuglar sunlardir:

1. Para talebini etkileyen en 6nemli faktor varliklardir.

2. Fiyatlar ile para talebi arasinda bir etkilegim vardir.

3. Faiz oranlarinin para talebi korelasyonu negatiftir. Faizlerin
yikselmesi para talebinde daraltict bir etki yapmaktadir. Faizlerin

diismesi ise para talebini yiikseltmektedir.

Monetarist iktisatgilar bireylerin ellerinde tutmak istedikleri para miktarinin
saptanmasinda para ile birlikte diger varliklarin nispi getirilerini de ele almiglardir.

Buna gore Friedman reel para talebi fonksiyonunu (Xueping, 2000: 5);

Md/P :f(YP, I, I'm, Lo, T[e’ W, U)

ya da

Md/PZf(YP, b — Im, Te — Im, 7T — Ty )
+ - - -

olarak gosterilir.
MY/ P = Talep Edilen Reel Para Miktar1
Yp = Surekli Gelir
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w = Servet

r,= Tahvilin Beklenen Getirisi

rm= Paranin Beklenen Getirisi

r.= Hisse Senedinin Beklenen Getirisi
7° = Beklenen Enflasyon Haddi

u = Tercihleri

ifade etmektedir.

Friedman’in reel para talebi, uzun donemde siirekli olarak elde edilmesi
beklenen ortalama gelir anlamina gelen surekli gelir (Gordon, 1984: 240) ile ayni
yonli degismektedir. Surekli gelir diizeyinin artisi para talebinde de bir artisi
beraberinde getirecektir. Bu durum fonksiyonda (+) isaretiyle gosterilmektedir.

Modern Miktar Teorisi'nde ya da diger bir ismiyle Monetarist goriigte
Friedman, ekonomik birimlerin mevcut servetlerini degerlendirmede paraya
alternatif aktifleri Gi¢ kategoriye ayirmaktadir: tahvil — hisse senedi — mallar.

Friedman’in para talebi fonksiyonunda bu aktiflerin elde tutulmasinin
gerekcgesi bu aktiflerin paraya kiyasla getirdikleri getiriyle agiklanmigtir. Denklemde
gecen ( 1, — Iy ) terimi, paranin getirisine kiyasla tahvilin beklenen getirisini (tahvilin
nispi getirisini), (r. — rn ) terimi, paranin getirisine kiyasla hisse senedinin beklenen
getirisini (hisse senedinin nispi getirisini), (T° — 1y ) terimi ise paranin getirisine
kiyasla mallarin getirisini (mallarin nispi getirisini) temsil etmektedir. S6z konusu bu
para dis1 varliklarin paraya kiyasla getirileri ile para talebi arasinda ters yonli bir
iligki vardir. Denklemde terimlerin altindaki (-) isareti bunu temsil etmektedir.

Bilindigi gibi elde para tutmanin getirisi Keynesyen analizde sifir olarak
kabul edilirken, Friedman paranin pozitif bir getirisi oldugunu belirtmistir. Friedman
analizinde paranin beklenen getirisinin (r,), mevduata 6denen faiz ve para arzi
kapsamina dahil edilen mevduatlar i¢in bankalar tarafindan sunulan hizmetler
(otomatik 6deme talimati, internet ve telefon bankaciligi vb.) gibi faktorlerce
etkilendigini belirtmistir. Bankalarca sunulan bu hizmetlerin ve mevduata 6denen

faiz oraninin artmasi reel para talebini azaltacaktir.
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Yukaridaki faktorlere bagli olarak toplam servet degisik varliklar arasinda
tahsis edilir. Bu durum, varliklarin marjinal getirilerinin birbirine esit oluncaya kadar
devam eder (Orhan ve Erdogan, 2003: 187).

Friedman’in teorisi Keynesyen teorinin aksine faiz oranlarinin para talebi
tizerinde ¢ok kiigiik bir etkisi oldugunu, faiz oranlarindaki degismelerin para talebini
cok az etkileyecegini iddia etmistir. Dolayisiyla daha 6nce de bahsedildigi gibi para
talebini etkileyen tek onemli belirleyicisi servetin gostergesi olan surekli gelir
kavramidir (Friedman, 1959: 23 ve Harris, 1981: 123). Boylece Friedman’in para

talebi fonksiyonu su sekilde gosterilir:

M!/ P =f(Yp)
+

Monetarist para politikasinda en 6nemli faktorlerden birisi para arzinin artig
oranidir. Ikincisi ise gelir dolasim hizindaki degisikliktir. Bu iki faktor ekonomide
enflasyon faktoriine neden olmaktadir. Para arzinin toplam hasila artisindan daha
hizli artmast enflasyona neden olacaktir. Yiikselen fiyatlar faiz oranlarini yiikkseltecek
ve dolayisiyla bireylerin para talebi azalirken, paranin dolanim hizi artacaktir.
Friedman’in ifade ettigi gibi enflasyon parasal bir olaydir ( ligaz, 1986 :24-25).

Friedman’in tzerinde durdugu diger bir husus da paranin dolagim hizinin
istikrarliligidir. Friedman’a gore paranin dolagim hizi cari gelir dizeyi ile surekli
gelir arasindaki orana esittir. Para talebini etkileyen stirekli gelir kavraminin istikrarl
bir yapida olmasi para talebinin de istikrarli bir yapiya sahip olmasini saglamaktadir.
Para talebinin istikrarlig1 yani biuytk dalgalanmalar gostermemesi dolagim hizinin da
istikrarli olmasini beraberinde getirir. Bu durum paranin dolagim hizinin 6nceden
tahmin edilebilir oldugunu gostermektedir (Siklar, 2006: 198). Buna gore paranin
dolasim hiz1 su sekilde ifade edilir:

V=Y/f(Yp)

Para dolagim hizinin ongorilebilir ve istikrarli olmasi para miktarindaki

degismenin toplam harcamalar tizerinde yaratacagi degisikligin de ongortlebilir
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olmasini saglayacaktir. Diger bir ifade ile para miktar: paranin miktar teorisinde de
oldugu gibi nominal hasila diizeyinin belirlenmesinde bir aktoér konumundadir. Bu
nedenle Friedman’in gelistirdigi para talebi teorisi miktar teorisinin yeni bir
sunumudur. Bu nedenle Friedman’in para talebi teorisi Modern Miktar Teorisi olarak
adlandirilmaktadir.

Kisaca, paranin dolagim hizi sturekli gelir diizeyinin istikrarli bir fonksiyonu
olarak ele alinmakta ve dolasgim hizinin ekonomik konjonktiriin genigleme
donemlerinde artig, durgunluk dénemlerinde ise bir azalig egilimi gosterdigi ifade
edilmektedir (Akdis, 2001: 111).

Diger onemli bir husus da Friedman’in para talebinin gelir esnekliginin
birden biiyiik oldugudur. Boylece stirekli gelirin artmasi durumunda elde tutulan para
miktart artacak ve dolayisiyla paranin dolagim hiz1 dusecektir.

Friedman’a gore para miktari para otoritelerinin kontroliindedir. Parasal
otorite para miktarinda ilimli bir parasal bluyime Ongoéren para politikasinin
uygulanmasi sonucu enflasyon ve deflasyon sorunundan kaginilmig olacaktir (Aktan,
2000). Ona gore para miktart ile milli gelir ve fiyatlar arasinda istikrarlt bir iligki
vardir (Friedman, 1975: 77).

Monetarist para politikasina gore parasal degismeler ekonomik reel
degismelere neden olmaktadir (Uludag ve Arica, 2003: 328). Paracilara gore para
arz1 ile GSMH arasinda dogrudan ve giivenilir bir iligki mevcuttur. Dolayisiyla para
arzinda meydana gelen bir degisme toplam harcamalari ve hasilayr ongoriilen bir
dizeyde degistirecektir (Parasiz, 1994: 465). Bu surecte faiz oranlarini 6nemli bir
baglant1 arac1 olarak gormezler hatta Monetarizmin yorumuna gore eger faiz oranlari
hi¢ degismiyorsa bu guglii bir para politikast uygulandiginin kanitidir. Cunki
likiditedeki degisme mal ve hizmet aliminda harcanmakta ve higbir likidite finansal
piyasalara girmemektedir.

Friedman ekolii faizi, Keynesyenlerin aksine paranin fiyati olarak degil
kredinin fiyat: olarak tanimlarlar. Ote yandan Friedman’a gore genisletici para
politikas1 faiz oranlarini yukseltecek, daraltici para politikast ise faiz oranlarini
dugsturecektir. Bu mekanizmanin 6nemli bir 0Ozelligi, parasal biyimedeki bir
degisikligin faiz oranlar1 tUzerindeki etkisinin farklilik gostermesidir. Parasal

genigleme baglangicta faiz oranlarini diisiirecektir. Daha sonrasinda kredinin fiyatinin
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yiksek olmasinin nedeni para miktarindaki hizli genislemeye paralel olarak once
harcamalarin dolayisiyla fiyatlarin ardindan da kredi talebinin artiy gostermesidir
(ornek: Brezilya, Sili ve Kore). Artan fiyatlar nominal ve reel faizler arasindaki
farkin geniglemesine neden olur. Diger taraftan para miktarindaki artig hizinin digik
olmast durumunda ise harcamalar ve fiyatlar dusecegi i¢in faiz oranlarinin da
diistiigiini ¢ogu iilkede gérmek miimkiindir (6rnek: Isvigre ve Almanya). Para ve
faiz oranlar1 arasindaki bu iki tarafli iligki Monetaristlerin faiz oranlarinin para
politikasinin yaniltici bir gostergesi oldugunu ifade etmektedir (Friedman, 1969: 95-
110).

Monetaristlerin temel varsayimlarindan biri de Merkez Bankasi i¢in ideal
durumun 6ngoérilen bir dolagim hizi oldugudur. Yani, dolagim hizt istikrarli ve
onceden tahmin edilebiliyorsa, MB para arzin1 bilinen dolasim hizina gore
ayarlayarak arzuladigi harcama hacmini tegvik edebilir. Dolayisiyla para politikasi
harcamalarin kontroliinde tek basina zorunlu ve yeterlidir. Diger bir ifade ile
Monetarizmde maliye politikalarina gerek yoktur, para politikast Uzerine

yogunlasilmaktadir (Parasiz, 1994: 466).

1.4. NEO-KEYNESYEN YAKLASIM

1970’11 yillardan bu yana Keynesyen Yaklasim’in ekonomide istenmeyen bir
igsizlik haddinin oldugu ve toplam talepteki degisimlerin kisa vadede hasila diizeyini
etkileyecegi varsayimlarina dayanan ekonomik teoriler gelistirilmigtir (Handa, 2000:
398-399). Keynesyen yaklagimin gozden dustagi 1970’11 yillarda iktisat teorisinde
Yeni Keynesyen Yaklagimi altinda degerlendirilen ¢aligmalar varligini siirdiirmiistiir
(Orhan ve Erdogan, 2003: 213).

Neo- Keynesyen iktisat¢ilarin vurguladiklar: temel varsayim ekonominin tam
rekabet kosullar1 altinda g¢alismadigidir. Diger onemli varsayimlari ise; ekonomi
eksik istthdam seviyesinde dengeye ulagabilmektedir ve fiyatlar ve tcretler piyasada
dengeyi saglamak i¢in yeterli esneklige sahip degildir. Tam kapasitenin altindaki
istihdam ve tretim istenmeyen bir durumdur (Kural, 1995: 10-11).

Neo- Keynesyenlere gore para ve maliye politikalari ekonomide istikrari
saglamak i¢in kullanilir. Bunun yaninda parasal aktarim mekanizmasinda faiz yolu

cok onemlidir. Deger birikim aract olarak para ve tahvil olmak tuizere iki alternatif
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vardir. Tim finansal ve yatirim araglar1 arasinda getiri oranlar1 goz ontine alinmak
kosuluyla ikame s6z konusudur. Konjonktir sadece parasal bir olay degildir. Parasal
faktorlerin yaninda parasal olmayan etmenler de konjonktiir hareketlerine neden
olabilmektedirler.

Para arz1 ve gelir diizeyi arasinda ¢ift yonla bir iligki vardir. Uygulanan
politikalar sonucu para arzindaki degismeler nominal gelirde dalgalanmalara neden
olabilecegi gibi nominal gelirdeki degismeler de para arzinda degismelere neden
olabilir.

Ekonomide kronik enflasyonun devamli para arzi genislemesi nedeniyle
ortaya cikmaktadir. Enflasyonda gecici bir yikselmenin toplam talebi etkileyen
herhangi bir faktorle (beklenmedik tiketim, yatirim, kamu harcamasi)
kaynaklanabilecegini savunurlar ( Lipsey, Steiner ve Purvis, 1984: 260). Bu tiir fiyat

artiglari para arzi ile takviye edilmedigi stirece kendiliginden duracaktir.

Neo- Keynesyen goriiste 3 yaklagim ele alinmaktadir. Bunlar:
1. Likidite Tercih Teorisi (Keynesyen Teori)
2. Portfoy Dengesi Yaklagimi
3. Servet Uyumlamasi Yaklagimi

1.4.1. LIKIDITE TERCIH TEORISI
Keynes Klasik Teorinin tam istihdam diizeyinde otomatikman ulagiimasi ve

sabit dolagim hiz1 varsayimlarina karst ¢ikmistir. Keynes para talebinin gelir
diizeyine bagli olmasinin yaninda ayni zamanda faiz oranina da bagli oldugunu
vurgulamistir.  Keynesyen para talebi, muamele (transactions) ve ihtiyat
(precautionary) amaciyla elde tutulan paranin gelirin pozitif bir fonksiyonu oldugunu
savunmugstur. Diger taraftan, spekiilatif (speculative) amagli elde tutulan para ise faiz
oraninin ters bir fonksiyonu, servetin ise pozitif bir fonksiyonudur. Bu nedenle sabit
dolagim hiz1 Keynesyen modelde gecerliligini yitirecektir.

Keynesyen sentezde para arzinin arttirilmasit sonucu ortaya g¢ikan fazla
paranin maliyeti sahip olunan fazla likiditenin faydasindan fazla olacaktir. Bu yiizden
bu fazla para, fiziksel wvarliklar ve mallar yerine finansal varlik aliminda

kullanilacaktir. Insanlar tahvil alimina yonelecektir. Tahvil talep fazlasi tahvil
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fiyatlarinin artmasina neden olacak ve tahvilin getiri oran1 digsecektir. Bu durumda
kigiler ellerindeki fazla parayi, para olarak tutmak isteyeceklerdir. Keynes, parasal
genislemenin ekonomide meydana getirdigi streci su sekilde 6zetlemistir (Keyder,

2003: 316):

M? — Dt — Pt — 1] — 11 — ADT — Y1 (ki * Al=AY) — M1 ve Mp?
! !
M,1 Mgt

M = Para Arz1

Dg= Tahvil Talebi

Pp= Tahvil Fiyat1

1 = Faiz Orani

I = Yatirim

AD = Toplam Talep

Y = Nominal Gelir

ki= Gelir Cogaltani

Mgy = Para Talebi (M; + M, + M,)

M;= Muamele Amagcli Para Talebi

M, = Ihtiyat Amaglh Para Talebi

M, = Servet (Spekiilatif) Amacli Para Talebi

Para arzinda meydana gelen bir artig sonucu ilave ankes ile tahvil alinmak
istenmektedir. Bu durum tahvile olan talebi arttiracaktir. Boylece tahvil ya da menkul
kiymet fiyatlar1 yikselmekte ve dolayisiyla faiz oranlar1 diisiis egilimine girmektedir.
Yatirimin marjinal etkinlik egrisi faiz oranlarina duyarliligi nedeniyle disik faiz
oranlar1 tizerinden yatirimlarda bir artig meydana gelir. Bu da, toplam talep egrisini
yukariya dogru kaydiracaktir. Dolayisiyla gelir diizeyi yatirimlarda meydana gelen
art1g ve gelir ¢ogaltan: kadar (k; * Al = AY) artmakta ve muamele (M;) ve ihtiyat (M;)
amaglt para talebi de gelirin bir fonksiyonu olmast nedeniyle artiy gosterecektir.

Boylece artan para arzi para talebindeki artigla kapanmis olacaktir.
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Geri kalan kisim ise faiz oranindaki diigme sonucu spekiilatif amagli para
talebindeki (M,) artigla kapanacaktir. Sonug olarak, para arzi para talebine esitlendigi

zaman para piyasasinda denge saglanmig olacaktir. (M = My)

1.4.2. PORTFOY DENGESI YAKLASIMI
Bu yeni yaklagim esin kaynagint Markowitz’in rasyonel yatirimci davraniglar

tizerine yaptigt “Portfolio Selection” adli ¢aligmasindan almigtir (Markowitz: 1959).
Calismasinda rasyonel yatirimcinin menkul kiymetler arasinda maksimum getiriyi
saglayacak optimal portfoyii olusturacagini belirtmistir. Tobin (1958) ise benzer
amagla goruslerini savunmustur. Tobin (1961), Keynesyen Likidite Tercih modelinin
gelistirilmig bir versiyonunu sunarak tahvil getirilerinde bir belirsizlik olmasi
durumunda ihtiyath yatirnmcinin riski ve getiriyi de goz Oniine alarak ayni anda
tahvil ve para tutmanin daha iyi bir segenek oldugunu belirtmistir. Hatta risk ve
beklentiler dahilinde kisi ¢esitli yatirim araglarindan portfoyiini ¢esitlendirecek ve en
yiiksek getiriyi saglayacak olan kombinasyonu segecektir.

Bu yaklagim likit degerlere ait talep teorisidir ve para bunlardan yalnizca
birisidir. Bu yaklagimin en ¢nemli katkisi para talebinde risk faktoriine de yer
vermesidir. Buna gore alternatif yatirim araglarinin getiri oranlart distikce likit
degerler i¢inde para talebinin likit servet iginde payinin artmasi beklenir.

Portfoy Dengesi Yaklasiminda uygun para politikasini saptarken sadece para
arzint degil ayn1 zamanda diger yatirim araglarinin arzi da dikkate alinmalidir
(Tuzcular: 1990: 32). Ciinki herhangi bir degerin arzinda meydana gelen bir degisim
faiz oraninin yani sira ayni zamanda diger alternatif yatirim araglarina olan talebini

de etkilemektedir.

1.4.3. SERVET UYUMLAMASI YAKLASIMI
Servet Uyumlamast Yaklagimi 1960’11 yillarda Meltzer (1963)’in ¢aligmasiyla

ortaya ¢ikmistir. Bu yaklasimda para dahil tim varliklar ikame edilebilir. Bu
yaklagimin, varliklar arasi rasyonel portfoy se¢imini vurgulamasi bakimindan portfoy
dengesi yaklagimi ile iligkisi s6z konusudur. Kigilerin varlik segimleri nispi
getirilerinden etkilenecektir. Ayrica para talebi de ayn1 zamanda insanlarin toplam
varliklari, ya da parayir da iceren toplam serveti tarafindan belirlenmektedir. Yani

para servetin pozitif bir fonksiyonudur. Bu yaklagima gore para talebindeki bir artig,
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gelir duzeyindeki bir artiy nedeniyle ya da faiz oranlarindaki diistis sebebiyle
meydana gelir. Diger bir ifade ile toplam para miktar1 gelir diizeyinin, servetin ve
faiz oraninin bir fonksiyonudur.

Para arzindaki bir artisin faiz oranlarinda bir azaligi ve kisinin servetinde ise
bir artis1 saglanmasi beklenir.

Bu yaklagimda finansal varliklarin kigilerin ellerinde tuttuklar1 para kadar bir
getirisi olmadig siirece varlik sahipleri paranin likiditesi yiiksek olmasi bakimindan
elde para tutmay1 tercih edeceklerdir.

Para miktar1 kuraminda oldugu gibi para talebi fonksiyonunun istikrarl
oldugu belirtilmektedir. Meltzer, uzun dénem para talebi fonksiyonunu su sekilde

ifade etmistir:

In My = Ina + blni + clnw

Burada;

My = Para Talebi
1 = Faiz Orani

w = Servet

icin kullanilmigtir.

Burada, Meltzer tahvilin getiri yiizdesini temsili tek bir faiz orami olarak
kullanmistir. Bu denklemde servet ve faiz orani para talebinin 6nemli agiklayici
degiskenleridir ve para talebinin servete olan esnekligi 1 civarinda bulunmustur.
Denklemde para talebinin alternatif varliklarin getiri oranlari ile ters yonde, servet ile

ayn1 yonde degismesi beklenmektedir.
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IKINCi BOLUM

2. ISTIKRAR POLITIKALARI

2.1. ISTIKRAR POLITIKALARININ ANLAMI VE AMACLARI

Ekonomik istikrar, ekonomide devresel dalgalanmalardan kaynaklanan
dengesizliklerin giderilmesi, var olan dengenin korunmasi ve saglanmasi durumudur
(Eker, Sakal ve Altay, 1994: 82).

Diger bir ifade ile bir iilkede, istihdam, tretim hacmi, fiyatlar genel dizeyi
gibi ekonomik unsurlarin istikrarli bir dengede olma durumunu ifade etmektedir.

Fiyatlar, uretim hacmi, istihdam, 6demeler bilangosu, faiz haddi gibi
makroekonomik gostergeler dinamik gostergeler oldugundan istikrar kavraminin
“degigmezlik” olarak ele alinmasi giinimiiz ekonomik kosullarinda olast degildir. Bu
nedenle istikrar kavramindan anlagilmasi gereken, bu gostergelerde buyik
sapmalarin olmamasi kabul edilebilir degismelerin varligidir ( Duygulu, 1998: 108).

Istikrar politikalar1, gesitli nedenlerle ekonominin finansal ve reel kesimde
olugsan dengesizlikleri gidermeyi amaglayan diger bir ifade ile nihai hedefinin
ekonomik istikrar1 saglamak olan politikalardir (Bayraktutan ve Ozkaya, 2002:1).

Istikrar politikalarinin uygulama araci olan istikrar programlari ise igsel ya da
digsal nedenlerle bozulan 6demeler dengesi, cari agik, yiuksek enflasyon gibi makro
ekonomik sorunlara karg1 gelistirilen ve bozulan toplam arz- toplam talep dengesini
yeniden saglamay1 amaglayan bir dizi politikalar paketidir.

Geligsmekte olan tlkelerde ise ekonomik istikrart saglamaya yonelik 6demeler
dengesinde iyilesme ve enflasyonu dusirme gibi genel makroekonomik hedeflere
ulagmak amaciyla hazirlanan ekonomik 6nlemler olarak tanimlanir (Khan ve Knight,
1982: 710).

Kisaca, istikrar politikalar1 makroekonomik gostergelerde meydana gelen
sapmalarin dizeltilmesine yonelik alinan 6nlemler bitini olarak tanimlanir
(Dornbusch, 1992: 25).

Istikrar politikasinin amaci, fiyat istikrarsizligina meydan vermeden tam
istihdam diizeyini saglamak ve bu diizeyi sirdirmektir. Gorildigi gibi ekonomik
istikrarda iki faktor onemlidir. Bunlar; fiyat istikrar1 ve tam istihdam duzeyidir
(Aren, 2008: 309). Tam istthdam diizeyi dinamiktir. Bu nedenle istikrardan
anlatilmak istenen sey fiyat istikraridir (Karabigak, 2000: 50). Fiyat istikrarindan tam
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anlamiyla enflasyon oraninin sifir olmasidir. Ancak MB’larinin fiyat istikrarinda
hedefledikleri ey fiyatlar genel diizeyinin stabilizasyonu degil dusiik ve istikrarli bir
enflasyon oranidir (Demirhan, 2002)

Dolayisiyla istikrar politikalarinin temel amaglarini su sekilde siralayabiliriz

(Whittlesey, Freedman ve Herman, 1967: 410):

Tam istthdam

—

2 Fiyat istikrar
3. Odemeler bilangosu dengesi
4

Maksimum strdartlebilir bir biiyiime

Istikrar, i¢ ekonomik istikrar ve dis ekonomik istikrar olarak ikiye ayrilir. Ig
ekonomik istikrar, fiyatlarin sabit kalmasini, tretim ve istthdamin duzenli bir
bi¢imde artmasini ifade eder. Dis ekonomik istikrar ise, 6demeler bilangosunda
denge anlamini tagir (Karabiyik, 2009: 14-15).

Kisaca, istikrar politikalar1 gelismekte olan tilkelerde i¢ veya dis nedenlerle
bozulan dengeyi ekonomik hayata mudahale ederek yeniden saglamak ve var olan

dengeyi surdirmek i¢in uygulanan miidahaleler butuntdur.

2.2. ISTIKRAR POLITIKALARINA TEORIK YAKLASIMLAR
2.2.1. KLASIK YAKLASIM
Mudahaleci devlete karsit goriis olarak ortaya ¢ikan Klasik goris “birakiniz
yapsinlar, birakiniz gegsinler” felsefesi tizerine kuruludur. Buna gore Klasik teori
dort temel ilke Gizerine kuruludur:
1. Ekonomide tam rekabet sartlar1 gecerlidir. Yani piyasada tam istihdam

dengesi kendiliginden mevcuttur.

2. Faiz haddji, tcretler ve fiyatlar esnektir.
3. Her arz kendi talebini yaratir. (Say Kanunu)
4. Miktar teorisi gegerliligini korumaktadir.

Biitiin bu varsayimlar altinda ekonomi dogal giiclere bagli olarak dengededir.

Uretim hacmi toplam arz- toplam talep tarafindan belirlendigi icin her arz kendi
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talebini yaratarak ekonomide arz-talep dengesi kurulacaktir. Bu yiizden piyasaya
ekonomik ve sosyal amagli, devletin herhangi bir miidahalede bulunmasi
gerekmemektedir (Cubukgu, 1983: 71). Cunki kisisel ¢ikarlart pesinde kosan
bireysel karar alicilar toplumsal faydanin maksimum olmasin1 saglayacaktir.
“invisible hand’ (gorinmez el) ekonomide istikrari saglayacaktir. Ekonomik ve
sosyal yasamdaki dengesizlikleri giderecek giicler serbest piyasa ekonomisinin
yapisinda meveuttur (Oztiirk, 2007: 24).

Klasik yaklagimda ekonominin her zaman dengede ve istikrarda oldugu
varsayllmistir. Bu yiizden istikrar politikalar1 anzidir ve istikrar politikalari
uygulamasina gerek yoktur (Hig, 1994: 133). Ciinku fiyat ve ticretlerin esnekligine
bagli olarak ekonomi tam istthdam diizeyini kendiliginden saglamakta, igsizlik ise
gecici olarak gorilmekte ve igsizligin nedeni Ucret ve fiyatlarin katiligina
baglanmaktadir.

Klasik yaklagimda miktar teorisi geregi para arzindaki artig fiyatlar genel
seviyesini ayni diizeyde arttirirken reel degiskenleri ise etkilememektedir. Uretim
hacmi bundan etkilenmeyecek ekonomide denge yiikselen fiyat seviyesinden
dengeye ulasacaktir. Klasik goriste enflasyona karst para arzinin kisilmasi

gerekmektedir.

2.2.2. KEYNESYEN GORUS
1929’ta yasanan Biyik Buhran, Klasik teorinin savundugu tam istthdamin

kendiliginden saglanacag: tezini gozden digirmistiir.

Klasiklerin bunalim: ag¢iklayamamalari Keynesyen ekolin dogusunu
saglamigtir. Klasik iktisadi gorisin savundugu jandarma devlet anlayist yerini
Keyneslerle beraber Keynesyen miidahaleci sosyal refah devleti anlayigina
birakmugtir.

Yiksek enflasyon, kronik 6demeler bilangosu agiklart ve igsizlik etkin kaynak
dagilimini engeller niteliktedir. Keynesyen anlayisina gore devletin, ekonomik
kalkinma, fiyat istikrar1 ve tam istthdam amagclarina yonelik para ve maliye
politikalar1 uygulamasi, kaynak dagiliminda etkinligin saglanmast ve gelir
dagiliminin adil hale getirilmesinde ekonomiye mudahalesi gerekli gortilmustur.

Klasik iktisadi goriigin 1929 Ekonomik Bunalimi sonucunda yasanan ekonomik
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durgunluk ve igsizlik sorununa ¢6ziim getirememesi izerine Keynes piyasanin
“gériinmez eli” yerine devletin goriinen elini ikame etmistir (Oztiirk, 2007: 29-37).
Bu anlamda Keynesyen kuramda devletin konumu ve iglevi biitiiniiyle degismistir.

Keynesyen kuramda piyasada arz-talep dengesi tam istihdam dizeyinde
kendiliginden ekonomide olugmaz. Keynesyen teoride ekonomi eksik istihdam
seviyesindedir. Ekonominin kendiliginden ve daima tam istthdam duzeyinde
olmamast devletin ekonomiye miidahalesini zorunlu kilmig ve uygulayacagi
politikalarla igsizligi ortadan kaldirmasi 6ngérilmugtir (Savas, 1998: 198).

Klasik ekolde Mahregler kanunu olarak bilinen “her arz kendi talebini
yaratir” yaklagimi Keynesyen modelde “her talep kendi arzimi yaratr” goriigtine
donigmiistir ( Oztiirk, 2007: 30).

Keynesyen yaklasimda istihdam ve uretim hacmi efektif talep tarafindan
belirlenir. Toplam talepteki artig tam istihdam seviyesine ulagincaya kadar tiretim ve
istihdam hacmini arttirmaktadir. Keynescilere gore ulusal gelirdeki dalgalanmalarin
nedeni harcamalardaki degisikliklerdir (Lipsey, Steiner, Purvis ve Courant, 1990:
385). Tam istihdama ulagildiktan sonra da toplam talebin atig1 fiyatlar genel
seviyesini  yukseltmektedir. Dolayisiyla  toplam  talebin dogru  bigimde
yonlendirilmesi ekonomik istikrar1 saglayacaktir.

Ekonomide istikrarsizli§in temel nedeni talep yetersizligi ve yatirimlardaki
istikrarsizliktir. Bu yiizden devlet maliye politikast araciligiyla ekonomiye miidahale
ederek toplam talep lizerinde belirleyici bir etkiye sahiptir. Ornegin; depresyon
donemlerinde devlet kamu harcamalar1 arttirilir. Boylece, efektif talep arttirilarak
ekonominin canlandirilmasi amaglanir. Diger taraftan, yuksek enflasyona karsi
yapilabilecek ilk sey kamu harcamalarin kisilmast ve vergileri arttirma yoluna
gidilmesidir.

Keynesyen ogretide Philips egrisi analizi ile enflasyon ve igsizlik arasinda
ters yonli bir iligkinin varligt kabul edilmistir. A.'W. Philips (1958) tarafindan
gelistirilen Philips egrisi, bir enflasyon teorisi olmaktan ziyade ekonomide yer alan
fiyat istikrar1 ile igsizlik gibi i¢sel degiskenlerin arasindaki degis-tokus (trade off)
iligkisini gostermektedir. Buna gore disuk bir igsizlik orami ancak yiiksek bir
enflasyon orani ile saglanabilir (Turnovsky, 1977: 90). Yani Keynesyen yaklagim
Philips egrisindeki s6z konusu degis-tokusu (trade off) kabul etmektedir. Keynesyen
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analizde asil hedeflenen sey tam istthdama ulagmaktir. Diger bir ifade ile disik
igsizlik orant ve yuksek ¢ikti diizeyleri igin yiksek bir enflasyon oranina
katlanilacaktir.

Keynes’e gore para politikalarini kullanarak ekonomik istikrarsizligin ontine
gegebilmek mumkiin degildir. Cunkii para politikalarinin efektif talep tzerindeki
etkisi dogrudan ve birebir degildir (Akdis, 1996: 15-16).

Likidite tuzagi ve yatirnmlarin faiz esnekliginin dusik olmasi ekonomik
istikrar1 saglamada para politikasinin etkisini sinirlamaktadir. Bu yiizden
Keynesyenler istikrar politikasi araci olarak maliye politikasi tGzerinde durmusglar
para politikasini ise toplam talebin genisletilmesinde maliye politikasini destekleyici

bir istikrar politikasi olarak ele almislardir (Orhan, 1995: 120).

2.2.3. MONETARIST YAKLASIM
1970’li yillara gelindiginde o zamana kadar rastlanmayan bir krizle

kargilagilmigtir. Ekonomide durgunluk yaganmig, hem fiyatlar seviyesi artmig hem de
igsizlik bas gostermistir. Keynesyen teori Philips egrisi analizindeki trade off’u kabul
etmis ve bu iki olgunun bir arada yaganmasina bir ¢éziim getirememistir. Bu yillarda
yasanan bu “durgunluk icinde enflasyon” durumu “stagflasyon” olarak
tanimlanmigtir.

Stagflasyon krizinin asilmasinda talep agirlikli Keynesyen politikalar krizin
asilmasinda yetersiz kalmig ve Keynesyen teoriye yonelik elestiriler artmigtir.
Bunlardan birisi Paracilar olarak da bilinen Monetarist teori tarafindan yapilmistir.
Monetarist terimi ilk olarak Karl Brunner tarafindan ortaya atilmigtir. Ona gore
parasal etkiler ulusal gelir, igsizlik ve fiyatlar tizerinde degismelere neden olurlar
(Brunner, 1968: 9).

Monetaristler ekonominin kendi i¢ dinamigi sayesinde kendiliginden ve tam
istihdam seviyesinde faaliyet gosterdigini savunurlar. Onlara gore istikrarsizliklarin
nedeni devletin uyguladigr ekonomik politikalardir (Kaufman, 1981: 500). Devlet
miidahalelerinin piyasanin islerligini, optimal kaynak dagilimini ve gelir bolisimiini
bozmakta ve konjonktir dalgalanmalarini yaratan en 6nemli faktorin beklenmeyen
parasal degisimler oldugunu ileri sirmuslerdir (Ersoy, 1990: 289). Dolayisiyla

istikrarsizlig1 saglamanin ilk yolu devletin ekonomideki iglevini asgariye indirmektir.
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Monetaristler ekonominin dogasinin istikrarli olduguna inanirlar. Friedman’a
gore Ozel sektor, hem para talebi hem de tuketim fonksiyonlart istikrarlidir.
Ekonomiye dengeden uzaklastiran sorunlar i¢sel kaynakli degil, piyasaya yapilan
digsal miidahalelerden kaynaklanmaktadir (Yay, 2001: 10)

Monetaristlere gore ekonomik istikrarsizligin nedeni parasal faktorlerdir.
Ekonomideki dalgalanmalarin kaynagi uygulanan yanlig istikrar politikalaridir.
Parasal istikrarsizlik ekonomik buyiimedeki istikrarsizli§i da beraberinde getirir
(H.Wood, 1972: 49). Friedman enflasyonu her zaman ve her yerde parasal bir olgu
olarak tanimlamistir (Friedman, 1983: 24). Yani para arzindaki artiglar enflasyonun
temel kaynagidir. Bunun yan sira para arzindaki degisiklikler reel hasila ve istihdam
tizerinde kisa donemde etkili olurken, uzun dénemde ise para arzindaki kontrolsiiz
artiglar fiyatlar genel seviyesini yukselterek enflasyon yaratmaktadir. Diger taraftan,
Friedman her ekonomide kendine 06zgii dogal issizlik oraninin oldugunu ileri
stirmiistiir. Issizlik ise enflasyonun neden oldugu bir olgudur. Bu nedenle enflasyon
igsizlik probleminden once ¢oziilmesi gereken bir sorundur (Uludag ve Arican, 2003:
327-328).

Firedman toplam talebin para miktarina bagli oldugunu ve ekonomide para
arzt artiglarinin ¢ok 1iyi ayarlanmasi gerekliligi tizerine durmustur. Ekonomik
konjonktiirdeki degisen durumlara uyum saglamak igin para politikasi tizerinde ani,
sert ve kisa araliklarla degisiklik yapmak yerine (stop and go politikasindan
kac¢inmak) para arzi yillik artig hizinin sabit bir oranla sinirlandirilmasi ekonomik
istikrar1 saglayacaktir (Oztiirk, 2007: 63).

Bu yiizden Monetarist yaklagimda para arzinin reel ve parasal degiskenlerin
temel belirleyicisi olarak kabul etmekte ve istikrar politikast aract olarak para
politikasina agirlik verilmesi gerektigini belirtmektedirler. Monetarist yaklagimda
para politikasi, maliye politikasinin para politikasi tizerindeki etkileri engellendigi
surece, fiyat dizeyinin belirlenmesinde temel belirleyicidir ve maliye politikast ise
fiyat istikrarinin saglanmasinda gereksizdir (Woodford, 1996: 1). Dolayisiyla, para
politikast maliye politikasindan ¢ok daha etkin bir aragtir ve sabit oranli para arzi

artigini esas alan para politikasi en uygun politikadir.



39

2.2.4. YAPISALCI (STRUCTURALIST) YAKLASIM
Az gelismis ve gelismekte olan tlkelerin yapisal ozellikleri ve ekonomik

sorunlar1 geligmis tilkelerden farkliliklar tagidigi i¢in geligmis tlkeler i¢in uygulanan
politikalar ve istikrar programlart gelismekte olan ulkeler i¢in ayni etkiyi
yaratmayacaktir. Dolayisiyla gelismekte olan tlkelerde enflasyonun parasalci
onlemlerle ortadan kaldirilamamasi nedeniyle parasalci goriige tepki olarak yapisalci
yaklagim ortaya c¢ikmstir. Onciiligini Latin Amerikali iktisat¢ilarin  yaptig
yapisalct yaklagim, gelismekte olan tilkelerdeki ekonomik istikrarsizligin nedenini
yapisal bozukluklara ve darbogazlara baglamaktadir ve bu sorunlar ¢oziilmedikce
enflasyon gibi makroekonomik sorunlarin ¢ozilemeyecegini ileri sturmektedir.
Yapisalci yaklagima gore az gelismig ulkelerin sahip oldugu yapisal bozukluklar ve

darbogazlar sunlardir (Aktan, 2000);,

1. Tarimsal Griinler arzinin yeterince esnek olmamast
2. Das ticaret dengesinin strekli agik vermesi

3. Ekonomik kurumlarin yetersizligi

Bunun yani sira yapisal bozukluklar ayni zamanda kaynaklarin hareketsizligi,
piyasalarin pargali olmasi ve sektorel arz-talep arasindaki dengesizliklerden
kaynaklanmaktadir. Geligsmekte olan ekonomilerde daha yiksek bir biyime
dizeyine ¢ikilmasiyla birlikte talepte meydana gelen artiglart arz karsilamakta
yetersiz kalmakta ve darbogazlar ortaya ¢ikmaktadir (Parasiz, 1996, 70).

Enflasyonun nedenini ekonomik ve toplumsal faktorlere baglayan yapisalci
yaklagim piyasadaki aksakliklarin fiyat artiglarina neden oldugunu ileri sirerler
(Kepenek ve Yentirk, 2005: 573). Ancak yine de az gelismis ulkelerde igsizlik
yatirim ve tiketimde aksakliklarla karsilagmak yerine parasal ve mali otoriteler
enflasyona katlanip para arzint arttirma yoluna gidebilirler (Catalbag, 2007: 199).

Yapisalct yaklagim, gelismekte olan ekonomilerde ithal- ikameci sanayilesme
stratejisi ve devlet miidahalesini ve korumaciligin1 gerekli gormektedir. Yapisalci
yaklagim, kendine yeterli bir ekonomi kurma ve ige doniik bir ekonomik kalkinmay1
savunmaktadir (Oztiirk, 2007: 91-94). Yapisal goriis devletin ekonomiye biiyik

olgiide miidahalesinin yaninda ayni zamanda vergi ve toprak reformu gibi kokla
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degisiklikleri gerektirmektedir. Bu yollarla toplam arzin arttirilmasi, ekonomide arz-
talep dengesinin kurulmasiyla yapisal bozukluklarin (enflasyon) giderilmesi
amaglanmaktadir (Cubukgu, 1983: 84).

Ekonomide etkin biiytimeyi gergeklestirmek i¢in dnerilen politikalar sunlardir

(Ay, Erdogan ve Uysal, 2007: 586);

1. Vergi, harcama ve transfer sistemlerinde mali reformlarin yapilmasi

2. Emek piyasasinin deregiilasyonu ve liberalizasyonu

3. Yabanci sermaye hareketlerinin deregtilasyonu

4. Mal ve hizmetlerde tekelciligin  ortadan kaldirilmast  ve
ozellestirilmesi

5. Ulusal finansal piyasalarsin deregiilasyonu

Ekonomide var olan darbogazlar1 g6z ardi eden istikrar politikalar1 etkili
degildir. Yapisalct istikrar politikalart uzun vadeli politikalardir. Cinka yapisal
istikrarsizliklar yatirimlarin yeniden tahsisi ile ortadan kaldirilabilir (Parasiz, 1996:
71).

Sonug¢ olarak yapisalci istikrar politikalar1 yalnizca uzun vadeli programlar
olmakla kalmayip ayni zamanda kokli degisikleri de gerektiren reformist

politikalardir.

2.2.5. RASYONEL BEKLEYISLER TEORISI
1970’1 yillarda ortaya ¢ikan diger bir yaklagim da Rasyonel Bekleyisler

Teorisi, diger bir adi da Yeni Klasik Yaklagimdir. Keynesgil ve Paraci modeller
1970’11 yillardaki ekonominin yapisini ve yerlesmis kurumlarint ve beklentileri
ayrintili olarak ele almadiklarindan yetersiz kalmaktadirlar. Yeni Klasik yaklagim bu
eksiklikleri gidermeye ¢alisan modeller olusturarak 1970°li yillarda 6n plana
¢ikmistir (Ozcumur, 1991: 10). Bu yaklasim ilk olarak 1961 yilinda JMuth’un
“Rasyonel Beklentiler ve Fiyat Hareketleri Teorisi” adli makalesiyle birlikte ortaya
cikmigtir  (Muth, 1961). Rasyonel Beklentiler yaklagiminin makroekonomik
politikalar agisindan etkileri devrim niteliginde olmustur (Telatar, 2002: 129).
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Bu yaklagimin temel énermesi tim ekonomik birimlerin rasyonel bekleyislere
sahip olmasi ve ekonominin igleyisi ile ilgili tim enformasyonu kullanarak bireysel
¢ikarlara yonelik davrandiklaridir (Savas, 1998: 226 ve Ozdemir, 2008: 100). Buna
gore kisiler uygulanan iktisat politikalarindan ders alirlar (Parasiz, 1985: 4) ve
karlarin1 maksimize edecek bir bigimde kararlarini alacaklardir. Bu yaklagimin temel
gorust kisaca “daha az devlet, daha ¢ok ozel tesebbiis” seklinde Ozetlenebilir
(Bagkaya, 1986: 219). Buna gore Yeni Klasik iktisadin temel varsayimlari (Orhan ve
Erdogan, 2007: 199);

1. Rasyonel beklentiler
2. Rasyonel kisisel gikar

3. Ucret ve fiyatlarin esnekligi

Rasyonel Bekleyisler teorisi piyasalarin temizlendigi ve denge fiyati
varsayimlarina dayali ileriye donik bir yaklagimdir. Piyasalarda rekabet tamdir.
Yani, bu yaklasgimda tim piyasalarda ucret ve fiyatlar esnektir ve ekonomide her
zaman bir denge saglanir. Rekabetin tam oldugu bir piyasada ise denge
saglandiginda piyasalarin temizlendigi varsayilir. Bu kurama gore rasyonel olan
ekonomik karar birimleri bugiinkii davraniglarini belirleyen tek 6ge gelecekle ilgili
beklentileridir (Unsal, 2009:288). Piyasalar her donemde dengededir ve goniilli
igsizlik vardir (Uygur, 1983: 13). Buna gore Yeni Klasik iktisadin Rasyonel
Bekleyisler yaklagiminin onermeleri (Jorg, 1987: 410);

1. Ekonomide bireysel optimizasyon s¢z konusudur.

2 Piyasalar temizdir.

3. Para yansizdir.

4. Para arz1 degisiklikleri fiyatlar tizerinde etkindir.

5 Paranin fiyatlar tzerindeki etkisini agiklamada para miktar teorisi

kullanilir.

Rasyonel Bekleyisler Ekolu, piyasaya yapilan her tirlii miidahalenin

istikrarsizliklara neden olacagini savunur. Huktumet tarafindan 6nceden agiklanan
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iktisat politikalarinin etkilerine karst rasyonel ekonomik birimler alinan kararlarin
sonuglarini ongorerek alinan kararlari etkisi hale getirebilmektedirler. Rasyonel
birimler uygulanacak istikrar politikalarina karsi onlemlerini alacaklardir. Ornegin;
ekonomide MB tarafindan para arzini arttirip talebi canlandirmak suretiyle igsizligi
azaltmay1 hedefliyorsa karar birimleri para arzinda onceden agiklanan bir artigin
fiyatlarin yiikselecegini dogru bigimde tahmin ederler. Yikselen fiyatlar neticesinde
firmalar ucretleri yikseltirler ve boylece reel ticret diizeyinde bir degisme olmamast
tizerine istihdam ve tretim hacminde de bir artis olmayacaktir. Bu varsayimlar ise
devletin para ve maliye politikalariyla istikrar amagli ekonomiye miidahalesini
anlamsiz kilmaktadir (Aydin, 1998: 59). Dolayisiyla hikimetin tam istihdami
saglamak i¢in aktif bir iktisat politikast uygulamasina gerek yoktur. Bu bakimdan
hiikiimet aktif politikalar yerine istikrarli politikalar uygulamalidir (Aktan, 2000).
Ekonomi kendi haline birakildiginda piyasalar optimum ¢6ziimii getirecektir ve bu
anlamda ekonomide istikrarliligi saglamak i¢in aktif iktisat politikalarina yer
verilmemelidir. Ekonomide iktisat politikalar1 araciligiyla igsizligi azaltmak ve atil
kapasiteyi azaltmaya ¢aligmak enflasyonist etkilere yol acacaktir (Uygur, 1983: 33).

Ekonomide meydana gelen bir istikrarsizlik ise bireylerin fiyat dizeyi
tahminlerindeki hatalardan kaynaklamir (Oztiirk, 2007: 76). Tam istihdamdan
sapmalar fiyat dizeyi konusundaki 6ngorii hatalarindan kaynaklanir. Bekleyislerdeki
yanilgilar siireklilik arz etmemektedir ve bu yanilgilar ancak bilgilerin zamaninda
elde edilmemesinden kaynaklanir (Uygur, 1983: 33).

Bu yaklagima gore ongortlen para politikalar: kisa ve uzun dénemde sadece
fiyatlar tzerinde etkin olup, reel degiskenleri etkilememektedir. Cinki karar
birimleri tcret ve fiyat bekleyislerine karsi duyarlidir (Guvel, 1998: 19). Politikas1
etkinsizligi oOnermesi diye de nitelenen bu durum, ancak oOngorilmeyen
(unanticipated) politikalarin makroekonomik degiskenler tizerinde etkili olacagini
gosterir (Sargent ve Wallace, 1975: 249 ve Unsal, 2009: 290). Toplam talep iizerinde
kamu agiklarinin pek énemi olmamasinin yaninda toplam talebin temel belirleyicisi
maliye politikasidir. Ricardocu esdegerlilik (Ricardian Equivalence) doktrinine gore
hanehalk1 devlet biitgesindeki simdiki degisikliklerin gelecekteki sonuglarint dogru
algilayabilirlerse 6zel tasarruflarini ulusal tasarruflardaki degisiklikleri telati edecek

bi¢imde uyarlayacaklardir. Kamu agiklar1 fiyat istikrar1 tizerinde bozucu bir etkiye
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sahip degildir. Devlet blitgesi toplam talebi etkilese bile uygun bir para politikasinin,
toplam talep tizerindeki maliye politikalarinin etkisini telafi ederek, fiyat istikrarini
saglamasi gerekir. Bu analizler altinda mali istikrarsizlik merkez bankasinin amacina
ulagmasini giiglestirir ancak fiyat istikrart amaciyla maliye politikasinin bu ugurda
onemsiz gorilmesini gerektirmez (Woodford, 1996: 1-2). Ancak bu yaklagimda
genel gorlis para ve maliye politikast araciligiyla ekonomiye yapilan midahalenin bir
istikrar politikast olarak higbir etkinlige sahip olmayacagi yonindedir (Basgkaya,
1986: 218). Istikrar politikasi uygulamak yerine MB’nin o6nceden agiklanan bir
parasal buyumeyi giivenle sirdiirmesi istikrarsizligi engeller. Burada para arzinin
buyiime hiz1 Gretimin bilyime hizindan buyuk degilse enflasyon sorunu onlenecektir
(Parasiz, 2003: 413).

Kisaca, ekonomiye istikrart saglamak i¢in uygulanan para politikalari
enflasyonist etkilere yol agar. Ekonomideki dalgalanmalar rastlantisaldir ve bunlari
azalmak amaciyla istikrar politikasina gerek yoktur. Piyasa mekanizmasina dayali bir

ekonomi, para ve maliye politikasi uygulayan otoritelerden daha basarilidir.

2.3. EKONOMIK ISTIKRAR PROGRAMLARI VE OZELLIKLERI
Ulkeler bozulan makro ekonomik dengenin yeniden kurulmasi igin istikrar

programlart uygulamaktadirlar. Ekonomik istikrar politikalar1  ortodoks ve

heterodoks olmak iizere iki grup altina siniflandirilmaktadir.

2.3.1. ORTODOKS ISTIKRAR PROGRAMLARI

Ortodoks istikrar programlar1 hiperenflasyonla miicadelede uygulanan IMF
destekli politikalardir (Parasiz, 1995: 33). Bu tiur programlar parasal ve mali
kisitlamalar1 kapsamaktadir (Dornbusch ve Simonsen, 1987: 5). Sik1 para ve maliye
politikalarin1 igeren ortodoks istikrar politikalari enflasyonun distrilmesi ve
odemeler bilangosu agiklarinin giderilmesini amaglayan parasalci goriige dayanan
istikrar politikalaridir. Bu programlarda siki para ve maliye politikalariyla toplam
talebin kisilarak enflasyonun ontine gecilmeye calisiimaktadir.

Ortodoks modelde enflasyon ve 6demeler dengesi agiklarinin esas nedenleri,
para arzindaki hizli artiglara, asirt degerlenmis doviz kuruna ve kamu kesimi

aciklarina baglanmaktadir (Kose, 2000: 9). Daraltici politikalar igeren ortodoks
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istikrar politikalariyla bir taraftan kamu agiklar1 kontrol altina alinarak diger taraftan
da faizler arttirilip tiketim harcamalarinin kisilmast amaglanir. Béylece toplam talep
kontrol altina alinarak mevduat faizlerinin yitkselmesi sonucu bankacilik kesiminde
kullanilabilir kaynaklarin artmast beklenir. Olusan bu fonlarinin isletmelerde
yatirimlart i¢in finansman kaynagi yaratilarak kisa donemde tretimin arttirilabilecegi
savunulmaktadir (Dogruel, 2006: 63-65). Ortodoks istikrar programlarinda temel
amag, odemeler bilancosunun surekli olarak iyilestirilmesi ve yurti¢i enflasyonun
hizla dusirtilmesidir (Karluk, 2004: 441).

Ortodoks istikrar programlarinda reel ve parasal dengenin kurularak makro
ekonomik dengenin saglanmasi amaglanmaktadir (Topalli, 2006: 144). Bu tir istikrar
politikalarinda nominal para arzinin kontroli ve kamu agiklarinin azaltilmast 6n
plana ¢ikmaktadir (Parasiz, 1998: 198).

Ortodoks nitelikli programlarda parasal dengenin saglanmasinda siki para ve
maliye politikalarinin  uygulanmasinin (Parasiz, 1995: 48) vyaninda ticaretin
serbestlestirilmesi ve sabit kur politikasindan da yaranilmaktadir (Bahgeci, 1997: 5).

Ortodoks istikrar programlarinin igerdigi politikalar, talep yonli ve arz yonla
istikrar politikalar1 olmak tzere iki gruba ayirabiliriz (Parasiz, 2002: 105). Talep
yonla istikrar politikalari, para arzinin kontroli, kamu agiklarinin kisitlanmasin,
fiyatlarin serbest birakilarak piyasa mekanizmasina giiven unsurunun arttirtlmasini,
vergi artiglarin1 ve yiiksek faiz oranlarini igermektedir. Bunun yani sira arz yonli
istikrar politikalar1 ise, siibvansiyonlarin kaldirilmasi, atil kapasitelerin kullanimini
saglayarak kapasite kullaniminin arttirilmasini, tasarruf ve yatirim tesviklerini
icermektedir (Yildirim, 2003: 71).

Ortodoks politikalarin basarist enflasyonist bekleyisler, gliven unsuru ve agik
ve zimni sozlesmeler gibi nedenlerle tartigiilmakta (Emsen, 2007: 88), sosyal ve
politik karigikliklara neden oldugu iddia edilmektedir (Parasiz, 1995: 33). Cunki
ortodoks istikrar programlari, GSMH’nin biiylime oranint ve endiistriyel buyime
oranini digirmekte, ekonomide resesyon ve igsizlik yaratmaktadir (Parasiz, 1995:
49). Oyle ki siki para ve maliye politikalarina dayanan ortodoks istikrar
programlarinin uygulandigi ilke deneyimlerinin ¢ogunda enflasyonun yavag bir
sekilde distigu, diger yandan issizlik oraninda bir artigin ve bliyime oraninda da bir

disusin gerceklestigi goralmustir (Kiguel ve Liviatan, 1988: 273). Ortodoks
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politikalar reel tcretlerin diigmesi ve programin maliyetinin ucretliler ve kiguk
isletmeler lizerine kalmasiyla sonug¢lanmigtir. Bundan dolay1 bir¢ok ortodoks istikrar
politikalarinin yuritilmesinde askeri miidahalelere tanik olunmustur. Programin
yurttilmesi burokratik-otoriter-askeri ¢izgide gerceklestirilmistir (Parasiz, 1998a:
218).

Ortodoks istikrar politikasi zamana yayilmis asamali bir stratejidir (Knight ve
McCarty, 1986: 14). Sili 6rneginden de gordugimiiz tizere bu tiir politikalarin kronik
enflasyonu yenmede basarili olabilmesi i¢in en az on yil ve daha fazla uygulanmasi
gerekir. Ayni zamanda bu slre¢ igerisinde mali ve nominal disiplin 1srarla
surdirilmeli ve korunmalidir. Bu 1srar iicret ve doviz kuru politikalarindan ziyade

uygulanan politikanin bagariya ulagmasinin esasidir (Kiguel ve Liviatan, 1988: 297).

2.3.2. HETERODOKS ISTIKRAR POLITIKALARI
Yiksek enflasyonla miicadelede uygulanan ortodoks istikrar politikalarinin

buyimede daralma ve igsizlik oranindaki artisi kargin enflasyonla miicadelede
basarili olamamig hatta enflasyonu daha da siddetlendirmistir (Esen, 1989: 33-34).
Bunun iizerine hiperenflasyonu ¢ok kisa bir strede durdurmayr amag¢ edinen
heterodoks istikrar politikalar1 uygulanmaya baglanmistir (Ay, Erdogan ve Uysal,
2007: 584).

1985 yilindan itibaren Arjantin (Austral Plan), Brezilya (Cruzado Plan),
Meksika ve Israil gibi yiiksek enflasyonla miicadele etmek amaciyla istikrar
onlemlerini uygulamaya koydular. Geleneksel istikrar programlarindaki siki para ve
maliye politikalarinin yaninda gelirler politikasini igermesi bakimindan kronik
enflasyonla miicadelede uygulanan sok niteligindeki programlardir. Bu programlara
uygulamada sectikleri sok tedavi yontemi nedeniyle “heterodoks sok programlar”
olarak adlandirilmistir (Dornbusch, 1992: 25).

Bu programlarin amaci geleneksel istikrar programlarindan farkli olarak
ekonomik faaliyetlerde ve istthdamda bir gerileme yaratmadan enflasyonu kisa siire
icinde ve kesin olarak diisiirmektir (Dornbusch ve Simonsen, 1987: 7).

Heterodoks programlar iki asamada uygulanir; birinci agamada Ucret ve
fiyatlar dondurularak enflasyon oraninin hizli bir bigimde digiriilmesi amaglanir,

ikinci agamada ise ortodoks istikrar programi ile desteklenerek butge kontroli ve
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yapisal degisimler gerceklestirilmeye calisilir (Dogruel, 2006: 67). Heterodoks
istikrar politikalarinin tek bagina uygulandiklarinda basarili olma sansi oldukga
dusuktir heterodoks istikrar programlarinin uzun dénemdeki bagarist mali dengenin
saglanmasina yani ortodoks istikrar programlarla desteklemesine baglidir (Yildirim,
2003)

Yuksek kronik enflasyonun yasandigi tlkelerde tercih edilen ve enflasyonu
hizli ve kalict bir bigimde diigiirmeyi hedefleyen heterodoks istikrar programlarinin
ayirt edici ozelligi ilk olarak sabit doviz kuru, ticret ve fiyat kontrollerini igeren
gelirler politikalarindan olugmaktadir. Gelir politikast enflasyon sorununa hizli ve
koordinasyonlu bir disisi beraberinde getirmektedir (Dornbusch, 1992: 27).
Heterodoks istikrar programlarini ortodoks politikalardan ayiran en 6nemli husus,
gelir politikalarinin belirli bir sire iginde gegici olarak kullanilmasidir (Kiguel ve
Liviatan, 1991: 1-5).

Gelirler politikast ile doviz kuru, Ucret ve fiyatlarin dondurulmasi biutge
aciklarinin kisilmasi igin etkili bir aragtir (Dornbusch, 1992: 25).

Heterodoks istikrar programlarinin 3 dayanagi vardir. Bunlar kisa donemde
hiperenflasyonu durdurmay1 hedefleyen ticret ve fiyatlarin dondurulmasi, sabit déviz
kuru ve bitge agiklarinin kapatilmasini amaglayan mali disiplin ve parasal

reformlardir (Oktar, 1994: 37).

2.3.2.1. FIYAT VE UCRET KONTROLLER]
Fiyat ve Ucret kontrollerine gidilmesi enflasyonun strip giden yapist ile

aciklanmaktadir. Surtip giden enflasyon (inertial) buginki enflasyonun dinka
enflasyon olarak gergeklesmesidir (Esen, 1989: 35). Hiperenflasyon kosullarinda
ekonomik birimler gelecekteki enflasyon oraninin diinkii enflasyon oranina esit
olacagini dusiiniirler (Parasiz, 1995: 40).

Ekonomideki tum iktisadi birimler yiiksek enflasyon ortaminin olasi
zararlarindan korunmak i¢in davraniglarini gekillendirirler (Esen, 1989: 35).
Ekonomik birimlerin diinki enflasyonu baz alarak tim soézlesmeler buna bagli olarak
yapilacak ve buglnkii enflasyona yonelik 6ngori realize olarak diinkii enflasyon cari
enflasyon olarak gerceklesir (Dornbusch ve Simonsen, 1987: 7-8). Bu durum

insanlarda bir kotumserlik yaratacaktir. Heterodoks istikrar programlarinin temel
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amact dunki enflasyon ile bugiinkii enflasyon arasindaki iligkinin kesilerek
enflasyonist ataleti ortadan kaldirmaktir (Blejer ve Cheasty, 1988: 868). Boyle bir
hiperenflasyonist ortamda heterodoks istikrar programlarin uygulamaya gegilerek
fiyat ve uicretlerin dondurulmasi ekonomide sok etkisi yaratacak ve neticede tcret-
fiyat spirali durdurulurken istikrar programinin kamuoyu tzerindeki givenilirligi
artacaktir. Diger bir deyisle fiyat ve ticretlerin dondurulmasi kisa dénemde tcret fiyat
sarmalint durdururken istikrar programina olan inandiriciligr da arttirmaktadir (Cin,
Yal¢in ve Dogru, 2000/2001: 1).

Heterodoks istikrar programlarinin basarisi programa olan inanca baglidir.
Eger bu inang kamuoyunda olusturulamazsa enflasyon giderek ivme kazanacaktir
(Kiguel ve Liviatan, 1992: 22). Bunun yami sira etkin bir fiyat dondurma
politikasinin gergeklesebilmesi i¢in toplumsal bir uzlagsma gereklidir. Bunun i¢in
demokratik bir ortamin varlig1 gerekir (Dogruel, 2006: 67).

Heterodoks istikrar programlarina yoneltilen elestirilerden birisi fiyat
kontrollerinin kaynak dagilimini olumsuz yonde etkilemesidir (Blejer ve Cheasty,
1988). Fiyat kontrolleri piyasa mekanizmasinin etkin bir sekilde isleyisini
bozmaktadir. Bu tir araglarin uzun vadede kullanimi piyasalar arast dengeyi
bozacagindan dengeleri tekrar inga etmek istikrar programinin maliyetini arttiracaktir
(Bahgeci, 1997: 8). Fiyat dondurmalarinin diger bir dezavantaji da ekonomide arz
kitliklarina ve karaborsaya neden olmasidir. Ancak heterodoks politika savunuculari
bu maliyetlerin siki para politikast ve talep yonetimi seklindeki uygulamalarinin
uretim ve istthdam uzerindeki reel kayiptan daha az maliyeti oldugunu iddia
etmektedir (Parasiz, 1996: 83).

Heterodoks programlarin uygulandigi basarili 6rneklerde fiyatlarin kontrol
altina alindig1 esnada mali durumun da gelistigi goriilmiistiir. Ornegin, Israil’in
uyguladigi programda mali agik kapanmig ve fazla verdigi gorilmistir. Yine,
1960’1 yillarda Brezilya orneginde de yine ayni yonde bir iyilesme oldugunu
soylemek mimkiindir. Heterodoks programlarin bir avantaji da enflasyonun ilk anda
dismesiyle ters olarak bilinen “Olivera- Tanzi etkisi” sonucu mali dengenin iyilestigi
ve kamu gelirlerinde bir artigin saglandigi izlenimidir. Bu mali dengedeki iyilesmeyi
surdurebilmenin yolu ancak enflasyon oraninin dugsik seviyede tutabilmesi ile

mimkiindir. Kiguel ve Liviatan’a gore heterodoks programlarda enflasyonu
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disirmenin maliyeti kontroller gevsediginde baglar. Ekonomik daralma ve degerli
kur nedeniyle rekabet kaybi ihracati yavaslatir ve issizlik oraninda bir artisa neden
olur (Kiguel ve Liviatan, 1992: 46-50). Ayrica, heterodoks istikrar programlarinin
daha az igsizlige yol agarak enflasyonu kisa siirede dusiirmesi onemli bir tstiinlik
sayilabilir (Kose, 2000: 13). Ornegin, Meksika’da program oncesinde issizlik orani
1985°te %4.8 iken, 1986’da %4.3 seviyesine gerilemis, 1987°de %3.9 seviyesine
diusmustir. 1988’de ise bu oranin %3.6 seviyelerinde seyrettigi gorulmustir (Kiguel
ve Liviatan, 1992: 42).

Kisaca, heterodoks yaklagimin asil amaci, ekonomik gostergelerde ve
istihdamda bir gerilemeye neden olmadan enflasyonu hizla disirmektir (Bayraktutan

ve Ozkaya, 2002: 3).

2.3.2.2. BUTCE DiSiPLINI VE PARASAL DISIPLIN
Enflasyon hakkindaki genel goriis, biitge agiklarinin enflasyona neden oldugu

yonindedir. Enflasyonist ortamda, butce agiklarinin yiitksek olmasmnin nedeni
enflasyondur ve biitce acigt enflasyona degil, enflasyon bitge agigina neden
olmaktadir (Dornbusch ve Simonsen, 1987: 16).

Doviz kuru, tucretler ve fiyatlarin dondurulmas: seklinde uygulanan gelir
politikast biit¢e kesintisi i¢in etkili aragtir (Dornbusch, 1992: 25).

Siki maliye politikast ve biitge disiplini heterodoks programlar ig¢in
vazgecilmez ogelerdir. Programin baslangi¢ asamasinda enflasyonun hizla digmesi
ve artan vergi gelirleri ile birlikte buit¢e agiklari kapanmaya baglar. Enflasyonun hizla
disusti “Olivera Tanzi Etkisi’ni tersine gevirmektedir. Bu etkinin ortaya ¢ikmasi
verginin tahakkuku ile tahsili arasindaki gecikmeden kaynaklanmaktadir (Blejer ve
Cheasty, 1988a: 18; Dornbusch ve Simonsen, 1987: 16). Tanzi etkisi, enflasyonun
yiksek oldugu ilkelerde onemlidir. Tanzi etkisinin tersine iglemesiyle saglanan
kazancin bityiikliigiinii 6lgebilmek zordur. Yine de 6rnek olarak Israil ve Arjantin’i
vermek miimkiindiir. Israil’de elde edilen kazancin biyikligi, GSYH nin %1.5%i,
Arjantin’de ise GSYH nin %2’si civarlarinda oldugu tespit edilmistir (Kiguel ve
Liviatan, 1991: 20-21).

Heterodoks programlarin siki maliye politikasinit kapsamast gelismekte olan

tlkeler i¢in uygulamada guglikler ortaya ¢ikmaktadir. Cinki bu ilkelerde
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hiikiimetlerin tzerinde olagan zamanlarda bile harcamalarini arttirmalar1 yoniinde
baskilar olusacaktir (Parasiz, 1996: 84).

Latin Amerika orneklerinde goruldugi gibi bitge disiplini enflasyonun
disurilmesinde tek bagina istikrart saglama konusunda yeterli gelmemekte, bunun
parasal kisitlamalarla desteklenmesi gerekmektedir. Parasal reformun baslica iki
ozelligi bulunmaktadir. Ilki, enflasyonist ortamda yapilan sozlesmelerin sifir
enflasyon oranina gore yeniden dizenlenmesi, digeri ise, programin inandiriciligini
saglamak i¢in yeni bir para biriminin devreye sokulmasidir (Cin, Yalgin ve Dogru,
2000/2001: 4).

Enflasyonist bir ortamda tim sozlesmeler fiyatlarin artacagi beklentisi iginde
diizenlenecegi igin sozlesmeler kisa donemli hale gelmektedir. Programin bagariya
ulagmast ve enflasyonun dismesi halinde sézlesmeler sorun teskil edecektir. Finansal
sektorde ise enflasyon oraninin diismesi borg¢lulardan alacaklilara dogru bir servet
transferine neden olmaktadir (Esen, 1989: 39).

Enflasyonist ortamda tUcret sozlesmeleri ise daha karigik bir hal almaktadir.
Fiyatlarin hizla arttig1 bir ortamda reel satin alma giicii digmekte ve sozlesmeler
belirli araliklarla yenilenmek zorunda kalinmaktadir. Bu durum hem maliyet artigina
hem de fiyatlarin bir kisir dongii seklinde devamli yiikselisine neden olmaktadir.

Parasal kurumlarda yapilacak diger bir degisiklik de yeni para biriminin
tedaviile sokularak tiim iglemlerin bu para birimi tzerinden yiratilmesidir. Diger
onemli reformlardan birisi de MB’nin biit¢enin finansmani i¢in para basimina son
verilmesi gerekliligidir (Esen, 1989: 40).

Heterodoks istikrar programlarinin ortodoks istikrar programlarina gore
ustinlik saglayan gelir politikasi araglart kisa vadede ve dikkatle kullaniimalidir.
Heterodoks programlarin sok politika olarak uygulanarak kisa siirede enflasyonu
disirmede etkili olmasi programin inandiriciligr agisindan buyiik 6nem tagimaktadir.
Politika araglart etkin kullanildiginda ekonomik faaliyetlerde ve istihdamda bir
gerilemeye neden olmadan enflasyonu dusiirmede etkili bir ara¢ olarak kullanilmasi

programin Ustiinliiklerindendir. Bu anlamda en basarili érnek Israil’dir.
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2.3.2.3. SABIT DOVIZ KURU
Heterodoks istikrar politikasinin diger araglarindan birisi de siki maliye

politikast ve sabit kuru uygulamasidir. Program uygulamasinin birinci sathasinda
fiyatlar ve tcretler donduruldugunda doviz kuru da sabitlestirilmektedir. Heterodoks
istikrar politikast uygulamalarinda doéviz kontroli 6nemli bir yere sahip olmasi
nedeniyle bu politikalar cogu zaman “doviz kuruna dayali istikrar politikalar1” olarak
da tanimlanmaktadir (Dogruel, 2006: 71).

Heterodoks istikrar programina gore enflasyonist bekleyislerin kirilabilmesi
icin doviz kuru, para arzi, faiz orani, banka kredileri ve tucretler gibi ekonomik
degiskenler arasindan bir anahtar fiyatin (key price) diger bir ifade ile program
capasinin secilerek istikrar saglanmaya caligilir. Uygulamada tek bir ¢apaya asirt yik
binmemesi i¢in birden fazla ¢apa kullanilmaktadir (Karluk, 2004: 442).

(Capa olarak nitelendirilen sabit doviz kuru politikast ile ulusal paranin
yabanci paralar kargisinda ugrayacagi deger kaybina yonelik beklentilerin kirilmasi
amaglanir (Ay, Erdogan ve Uysal, 2007: 585).

Kronik enflasyon sorunuyla karsi karsiya olan tlkeler sabit doviz kuru
uygulamasiyla programin baslangic asamasinda doviz kurunun deger kaybi1
beklentisinin kirtlmasi ve enflasyonun kontrol altina alinmasini amaglamaktadir (Cin,
Yal¢in ve Dogru, 2000/2001: 1-2). Fiyat-ticret kontroli ve sabit doéviz kuru
politikasiyla i¢ fiyatlarda istikrarin saglanacagi ve bunun sonucunda vergi gelirlerinin
artacagl beklenmektedir. Bu beklentileri gerceklestirmek igin sabit doviz kuru
uygulamasinin ozellikle fiskal politikalarla tutarli olmasi gerekir. Déviz kuruna
dayal1 istikrar i¢in mali uyum ve destek sarttir (Kiguel ve Liviatan, 1988: 290).
Programin hemen 6ngoriilen sonuglarindan birisi fiyat endeksinde meydana gelen bir
kerelik artigtir. Bu artig ticretlerdeki artigla telafi edilmeli ve devaliiasyonla devam
etmelidir (Patinkin, 1993: 117).

Doviz kuruna dayali uygulamanin en riskli sonucu dis ticaret dengesi
tizerindeki olumsuz etkidir. Yerli paranin deger kazanmasi, ihracati ithalata nazaran
pahalilastirdigi i¢in cari iglemler dengesini bozmaktadir (Dogruel, 2006: 61).

Sabit doviz kuru uygulamasiyla eger enflasyon dusirilemezse bu
uygulamanin diger 6nemli bir sonucu da ihracat sektoriine verecegi tahribattir. 1985

yilinda “Austral Plan” adi altinda uygulamaya konulan Arjantin 6rnegi bu durumu
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cok 1yi ozetlemektedir. 1981°de cari olarak 9.1 milyar dolar olan Arjantin ihracati,
1986°da 6.9 milyar dolara, 1987°de ise 6.4 milyar dolara gerilemistir. Thracattaki bu

gerilemenin sebebi sabit doviz kuru uygulamasidir (Parasiz, 1996: 84).
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UCUNCU BOLUM

3. DUNYADA UYGULANAN PARA POLITIKALARI

3.1. AMERIKA’DA UYGULANAN PARA POLITIKALARI

Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi (FED), maksimum istihdam,
fiyat istikrari, orta ve uzun vadeli faiz oranlar1 hedeflerine ulagsmak i¢in tlkenin para
politikasini belirleme yetkisine sahiptir. Amerika’da para politikasi, FED tarafindan
ustlenilen ulusal ekonomik hedeflere ulagmada para ve kredi ulagilabilirligini ifade
etmektedir.

FED’in yasal olarak Kongre’ye karst fiyat istikrart ve maksimum istihdam
olmak uzere iki ana sorumlulugundan bahsetmek mumkiindir (Bernanke, 2009:
184). Ayrica uzun vadede maksimum strdirilebilir ekonomik bir biyiime hedefi
FED’in diger 6nemli amaglar1 arasindadir.

FED’in enflasyon hedeflemesi stratejisini kabul etmemesine ve enflasyon
hedeflerini agik¢a ilan etmemesine ragmen para politikast amacinin fiyat istikrari
oldugu vurgulanmigtir (Mishkin, 2002: 223).

Fiyat istikrarinin oldugu ve fiyatlar1 tizerinde enflasyonun bozucu etkisinin
olmadigr durumda kaynaklarin etkin dagilimi1 saglanmakta ve daha yuksek yasam
standardina katkida bulunmaktadir. Ayrica, sabit fiyatlar varlik degerlerinde
enflasyondan kaynaklanan aginma riskini azaltarak tasarruf ve sermaye uzerinde
tesvik edici bir etkiyi saglar ve boylece hane halki daha fazla tasarruf ve igletmeler
de daha fazla yatirim i¢in tegvik edilmis olur (Chair, Alvarez, ve digerleri, 2005: 15).

1970’11 yillarda bir dizi yasa ve kararlarla Federal Reserve Bank’in para
politikas1 hedefleri belirlenerek diizenli raporlarla para politikasinin uygulanmas,
ekonomik gorinim ve hedefler sunulmaktadir. 1975°den itibaren de para
politikasinin durusu hakkinda Kongre’ye sunulmak tzere yilda iki kez diizenlenen
sunumlar yapilmaktadir. Ayrica 1979°da alt1 aylik ekonomik tahminler, 1983’de
“Beige Book™un yayinlanmast daha fazla aciklik kriterine uygun olarak alinan
onemli kararlardir (Bernanke, 2008: 177).

FED’in para politikast uygulamasinda operasyonel hedefi federal fon orani
diye nitelendirilen interbank piyasasinda kullanilan kisa vadeli faiz (gecelik faiz

orant) oranidir.
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FED, para politikast amaglarina ulagmak i¢in agik piyasa iglemleri, iskonto
orani, munzam karsiliklar gibi ¢esitli para politikasi araglarindan yararlanmaktadir.

1970’11 yillarin baginda ABD’de federal fon orani ve bankalararasi bor¢lanma
faiz oraninin para politikast araci olarak kullanildig1 ve parasal geniglemenin hedef
degisken olarak benimsendigi bir para politikasi stratejisi uygulanmaktadir
(Bernanke and Mishkin, 1992: 189).

1971-1973 yillar1 arasinda altin sisteminden vazgegmesiyle birlikte Amerika,
devaliiasyon krizi ile kargt karsiya kalmis ve 1973-1974 Petrol Soku’yla birlikte
dolarin uluslar arasi piyasalarda deger kaybina ugramasi yurticinde enflasyon
baskisinin artmasina neden olmustur (Axilrod, 2009: 55). 1970’11 yillarda yasanan bu
kosullar altinda FED’in fiyatlar tizerindeki baskinin azaltacak, istihdam ve ekonomik
buyimeyi makul seviyelere getirecek politika arayiglarina girmigtir. Enflasyonu
yeniden kontrol altina almak i¢in para politikasi uygulamasinda para arzinin seyrine
onem verilmigtir.

Bu yillarda enflasyon oranindaki artig nedeniyle para politikasini yoneten
ABD Federal Rezerv Sistemi Agik Piyasa Islemleri Komitesi (The Federal Open
Market Commitee - FOMC) tarafindan M1 para arzinin haftalik olarak takip edilmesi
ve gosterge hedef olarak da M2 para arzinin secilmesine karar verilmistir
(Meulendyke, 1990: 11).

1975 yilinda ise FED tarafindan parasal genisleme igin belirlenen hedefler
kamuoyuna ilan edilmeye baglanmistir. Ancak FED’in Onceligi parasal hedeflere
ulagmadan ziyade issizligi diisirme ve faiz oranlarinda esneklik olmustur. Ayrica
parasal hedefleme stratejisi ¢ergevesinde finansal piyasalarin istikrart ve doviz kuru

diger gozetilen amaglar arasindadir (Mishkin, 2000: 2).
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GRAFIK 3.1. AMERIKA’DA PARASAL BUYUKLUKLER
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Kaynak: Bernake and Mishkin, 1992: 190

Grafik 3.1.’de goruldigi gibi willar itibariyle parasal buyukliklerde
dalgalanmalar yasanmistir. 1975°te azalan hedef araliklarina ragmen M1°de bir artig
egilimi gorilmiistiir. Ozellikle 1974-1977 arasinda enflasyon oranlarinin ortalamanin
ustiine ¢ikmastyla negatif reel faiz oranlari uygulanmigtir. 1975-1978 yillar1 arasinda
parasal genigsleme dogrultusunda enflasyon orani hizla yiikselirken issizlik orani
giderek azalmistir (Bernanke and Mishkin, 1992: 192).

Para arzinin hedeflendigi 1970°li yillarin sonunda FED enflasyonla
miicadelede giivenilirligini iyice yitirmis ve enflasyonist bekleyigler fiyatlarin
yikselmesinde onemli bir faktor haline gelmistir. Dolayisiyla bu durum, FED’in
enflasyonla miicadelede kontroliiniin azalmasina neden olmustur.

Agustos 1979’ta FED’in bagkanligina gelen Paul Volcker, gorev suresince
(1979-1987) faiz oranlarindan ziyade para arz1 ve toplam rezervler iizerinde durarak
enflasyonu digirmeye ve kontrol altina almaya dolayisiyla FED’in giivenilirligini

arttirmaya calist1 (Axilrod, 2009: 91).
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GRAFIK 3.2. AMERIKA’DA 1970-1987 DONEMINDE MAKROEKONOMIK BUYUKLUKLER (%)
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Kaynak: Federal Reserve Economic Data

Bu donemde Volcker, FED’in uygulama proseduriinde degisiklige giderek
banka rezervlerinin bilyiimesi tizerinde kontrol saglamaya caligti. Boylece artan para
stoku, bankalar1 belli bir indirim iizerinden daha fazla rezerv borglanmaya itecek ve
boylelikle federal fon orani ve kisa vadeli faiz oranlarinda otomatik olarak artiga
neden olacaktir (Goodfriend, 1993: 3).

Bu dénemde FED, parasal genisleme ve rezervlerde hedeflere ulasmada faiz
oranlarin1 hedef degisken olarak kabul etmedi. Ancak faiz oranlarinda degiskenligi
sinirlamanin enflasyona neden oldugu anlagilda.

Ancak yine de para piyasasini faiz oranlarindaki degiskenlikten korumak i¢in
faiz oranlarindaki oynakliga izin verilmeyerek bu uygulamaya devam edildi. Sonug
olarak kisa vadeli faiz oranlar1 kontrolinden vazgecilerek 6diing olmayan rezervler
hedeflendi. Yine de bu donemde faiz oraninin %20’ye ulagilmasinin Oniine
gecemedi. Rezerv kontroliniin para talebindeki degisme nedeniyle basarisizliga
ugradigt iddia edildi. Halbuki faiz orani hedefi rezerv hedefi ile tutarhilik arz
etmemekteydi (Meltzer, 2010: 284).

1981-87 arasinda enflasyonla micadelede siki para politikast uygulanarak

para ve kredi genislemesini kontrol altinda tutulmustur. Ozellikle 1982’den sonra
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artan faiz oranlarinda istikrar saglanmaya ¢aligilmistir (Mccallum, 2000: 55). Ayrica
finansal piyasalarda ve doviz kurunda da istikrar asil amaglardan birisidir.

Volcker’in politika degisikligi enflasyonu digirmede hedefine ulasirken
diger taraftan 1981-1982 yillarinda derin bir resesyona neden olmustur (Bernanke
and Mishkin, 1992: 193). Grafik 3.2.’den de gorildugu izere 1980°de %13.5 olan
enflasyon orani 1983°te %3.2 seviyesine diigerken, 1982 yilinda bilyimede donemin
en disik seviyesi yasanmig ve igsizlik rakamlari ise en yiiksek seviyesini gdérmustiir.

Diger yandan fiyat istikrarinda basar1 saglanmis ve enflasyon 1980’11 yillarda
1960’11 yillardan beri ilk kez bu kadar diugstk ve istikrarli bir seviyeye ulagmigtir.
(Bernanke ve Mishkin, 1992: 193-194).

Volcker’in anti-enflasyon politikasinin basaritya ulagmasinda; enflasyonun
dustirmek oncelikli hedef olarak belirlenmesi ve enflasyonist bekleyislerin kirilmasi

onemli faktorlerdir.

GRAFIK 3.3. AMERIKA’DA 1988-2010 DONEMINDE MAKROEKONOMIK BUYUKLUKLER (%)
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Kaynak: Federal Reserve Economic Data

1987°de %3.6 olan enflasyon orami 1990 yilinda ciddi bir artigla %5.4
seviyesine yukselmistir. FED’in bagkanliina getirilen Greenspan doneminde gittikge
yikselen enflasyona karsi siki para politikast uygulanmaya baslanmistir. Fiyat
istikrarina yonelik olarak siki para politikast uygulanmaya baglanmig ve federal fon

oranlarint 1989°a kadar yaklagik %10 seviyesine yukseltilmistir. 1990’da yaganan
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Gulf Savagiyla ABD’nin Irak ve Kuveyt’e bolgede sozde istikrart saglamada ¢ikarma
gondermesi  dolayisiyla savasin Amerikan ekonomisine etkileri agir olmusgtur.
Agustos 1990°da petrol fiyatlarinda ani yiikselme gorilmiis ve issizlik oranlari
artarak ekonomide daralma gorilmustir. 1990-91 yillarinda yagsanan resesyonla
birlikte FED parasal hedeflemeden ziyade faiz orammi hedef degisken olarak
kullanilmaya baglanmistir. Buna goére FED, savasin baglangicinda %8 civarinda
seyreden federal fon oranini 1991°de %6 seviyesine c¢ekmistir. Uygulanan
sikilagtirict politika sonucunda 1991 yilinda enflasyonda dusiis egilimi gorilmeye
baglanmigtir. GSMH’da yillar itibariyle gittikge artis olmasina ragmen igsizlik orant
ise %7.5 ile 1992°de zirve yapmistir. Bu donem istihdamsiz iyilesme (jobless
recovery) olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sonraki suregte ise FED, faiz oranlarini
disirmeye devam etmistir. 1991°de %6 seviyesinde seyreden faiz oranlari Subat
1994°e¢ kadar %3 dizeyine dismistir (Goodfriend, 2003: 175-176). 2000 yilina
kadar ekonomide toparlanma ve iyilesme siireci devam etmis igsizlik orant digerken
enflasyon da diisiik seviyede dalgalanmalar gostermisgtir.

Diinyada 2000 yilinda yuksek biiyime oranlari gozlenmis, diinya hasilasi
%4.7 oraninda bir artig yaganmigtir. ABD ekonomisinin de etkileyici performansi
hizla genislen ekonomik aktivite ile 2000 yilinin ilk yarisinda da devam etmistir. Bu
donemde enerji fiyatlarindaki ani sigramadan dolay1 enflasyon oranlarinda da fark
edilir derecede bir artig gozlemlenmistir.

(http://www .federalreserve.gov/boarddocs/hh/2000/July/FullReport. pdf).

2000 wyili ilk c¢eyreginde yilksek buyume performanst gosteren ABD
ekonomisi, yilin ikinci yarisindan sonra bir durgunluk egilimine girmistir. Ekonomik
kosullarin getirdigi toplam talep ve potansiyel toplam arzda meydana gelen bir
dengesizlik kendini iggiicii piyasasinda da gostermistir. 2000 yilinin ilk yarisinda
ithal ham petrolin fiyatindaki artis enerji fiyatlarinda da keskin bir artisa neden
olarak enflasyon oraninda da bir yiikselisi meydana getirmistir.

2000 yilinin ikinci yarisinda ve 2001 yilinda ekonomik biiyimede yavaglama
gorilmugtir. Yavaglayan biyimeyi arttirmak i¢in 1999 ortalarindan Mayis 2000
arasinda federal fon oranlarinda bir artirnma gidilmistir. Para politikasinda yapilan
sikilagtirmanin  etkisi ¢ok agir olmus, ekonomik buylime giderek yavaglamisg,

endiistriyel Uretim azalarak igsizlik artmigtir. Diger bir deyisle 1991-2001 yillarinda
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yasanan ekonomik genisleme 2001 yilinda sona ermistir (Labonte and Makinen,
2008: 1).

Ayrica, ekonomik biiyimedeki olumsuz tablo tiketici giiven endeksine
yanstyarak hanehalkinin harcamalarini ertelemelerine neden olmustur. Bunun
yaninda dolarin yiikksek doviz degeri, disik hisse senedi fiyatlari, bankalarda siki
kredi kosullar1 gibi finansal piyasalardaki gelismeler toplam talep tizerinde sinirlayici
bir etkisi mevcuttu. Bu durum, disiik federal fon oranlarinin etkisini sinirlamaktaydi
(http://www .federalreserve.gov/boarddocs/hh/2001/july/ReportSection].htm).

Zayiflayan ekonomik konjonktiirin etkisiyle ekonomik resesyon korkusu
yasayan FED, para politikasinda agamali bir sekilde genisletmeye giderek federal fon
oranlarini diigiik tutmustur. Bunun tzerine 2001-2003 yillart arasinda federal fon
oranlarindaki hedef dusiirilerek %1 seviyesine ¢ekilmigtir.

Federal fon oranlarindaki diigiisii kisa vadeli faiz oranlarinda azalma takip
etmis, ekonomi iyilesme siirecine girerek genislemistir. Issizlik oraninin ise 2003’den
sonra azalma egilimine gectigi gorilmektedir.

Dugurtlen faizler ABD’de konut kredilerine olan talebi arttirmistir. Ayrica
artan tiketim 2003 yilindan itibaren fiyatlar genel seviyesinde yiikselmeye neden
olmugtur. Fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in faiz oranlar1 kademeli olarak arttirilmaya
baglaninca yiikseltilen faiz oranlar1 kendini makroekonomik gostergelerde
gostermeye baglamistir. Enflasyonist baskilarin giderilmesi i¢in uygulanan siki para
politikast biuyime oranlarinda diismeye neden olmustur. Buna goére 2004 yilinda
itibaren diigen bitytime oranlar1 2009 yilinda yerini daralmaya birakmustir.

Krizin baglangi¢ asamasina bakildiginda ise krizin ilk sinyallerinin 2006
yilinda verildigi gorilmektedir. Kredi kuruluslart tarafindan kredi ge¢misi uygun
olmayan kisilere kredi saglanmis ve bu séz konusu kredi alacaklarint menkul
kiymetlestirme yoluyla yeni bir yatirim aract (6rnegin; morgage’a dayali menkul
kiymetler ve teminatlandirilmig bor¢ yukiumlilikleri) haline getiren bu kuruluslar s6z
konusu yatirim araglarini tekrar pazarlayarak yeni kazanglar elde etme hirsi igine
girdiler. Faizlerin dusik seyretmesi risk derecesi yiiksek bu tarz tiirev trtinlere olan
talebi arttirmigtir.

Buna gore tahvillestirilen yiiksek riskli kredilerin oram1 2001°de %7.2 iken
2006’da %20.1 diizeyine ulagmistir (Ozsoylu, Unliikaplan ve Gedik, 2010: 46).
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Ancak degisken faizli mortgage kredisi kullanan gelir dizeyi disik olan kesimin
2006 yilindan itibaren faizlerin yikselmesiyle ¢deme giiclugt ic¢ine girmiglerdir.
Ancak yine de yitksek faizle karst karsiya kalan yatirimer yiksek gayrimenkul
fiyatlar1 sayesinde kredilerini geri 6demeseler bile gayrimenkullerini satarak ytksek
getiri sagliyorlardi. Ancak gayrimenkul piyasasinin 2006 yilinda durgunluga
girmesiyle ev fiyatlarinda disis yasanmig ve kredi kullananlar zor bir déneme
girdiler. Kredi kuruluslar1 ise bu ipotekli evlere el koymaya bagladilar. Boylelikle
konut fiyatlar1 daha da disiik seviyelere inmigtir. Mortgage piyasasinda yasanan bu
geligmeler neticesinde bu tiir kredilere dayali tiirev Girtinlere olan talebi de azaltarak
fiyatlarinin olduk¢a diigmesine neden oldu. Bu tiir trtinlere yatirim yapan sirketler
ciddi zararlara ugradilar ve iflasin esigine geldiler.

2007 Agustos ayinda ABD emlak piyasasindaki esik-alt1 ipotekli konut
kredilerin (subprime mortgage) tetiklenmesi ile baglayan ve Buytuk Depresyondan bu
yana yasanan en onemli kriz olarak nitelendirilen global finans kriz (Melvin and
Taylor, 2009: 1243), 2008 yil1 Eyliil ayinda bagta ABD’ de olmak tizere buytuk mali
kuruluslarin iflas etmesi sonucunda gittikge derinlesmis ve yayginlagmistir.

Mortgage kredilerinden kaynaklanan ve tirev piyasalarinin biiytiimesi fakat
yeterince diizenleme yapilamamasi yiiziinden tim diinyay1 etkileyen (Apak ve Aytag,
2009: 14) global finansal kriz bir likidite krizi haline gelmistir.

Her sey FED’in dusuk federal fon faiz oranlarini hedeflemesini esas alan
geleneksel para politikasi uygulamalariyla basladi. 2007 yilinda federal fon faiz
oranlart %5.25’ten %4.75 seviyesine indirilmis ve bu oran giderek dustrilmistir.
2008’de ise finansal piyasalarda baskilar1 ve harcamalart tesvik etmek igin gecelik
faiz oranlarini ifade eden federal fon oranlarinda hedef %2’e disirilmiistir. Aralik
2008 itibariyle federal fon oranlarinda hedef araligi belirlenmistir (Mishkin, 2011:
59). Buna gore FED’in politikasinda izledigi faiz indirimi yillar itibariyle Grafik
3.4.”de gosterilmistir.
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GRAFIK 3.4. AMERIKA: KRiZ DONEMINDE KISA VADELI FAIZLERIN SEYRI

Kisa Vadeli Faizler

— K 5a Vadeli Faizler

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Kaynak: Principle Global Indicators Data Explorer
Not: 2011 Mayis ayina ait veridir.

Krizin etkilerinin agir bigimde hissedilmeye bagladigt 2008 yilinda faiz
oranlarinda ciddi oranda bir diisiis gergeklesmistir. 2006 yilinda %35.25 seviyelerinde
seyreden faiz oranlari 2008’de %0.13’e indirilmis ve bu yildan itibaren faiz
oranlarinda bir artirima gidilmemistir.

FED’in federal fon orami hedefinin ve iskonto faiz oraninin azaltmasi
ozellikle federal fon oraninda hedef araliginin %0 ile %0.25 seviyesine diistrtilmesi
ekonomik ¢okiisii hazirladi. FED’in bu donemde uyguladig: politika kredi ve parasal
genislemenin bir kombinasyonu olarak nitelendirilir (Tempelman, 2009: 217; Reis,
2010: 7). Bu durum dogrudan borglanma rezervlerini arttirmigtir. Buna gore Federal
Reserve’den toplam bor¢glanma miktari 2007°de 366 milyon dolar iken, 2008’de 725
milyar dolara yiikselmistir. Dogrudan bor¢lanma miktart ise 100 milyar dolar
seviyesinin altina diismemistir. Mevduat kurumlarinin rezervlerinde esi gorilmemis
bir artigin gorilmesi Eylal 2008°de krizin daha da kotilesmesine neden olmustur.
S6z konusu kurumlar rezervlerini Agustos 2008’de 44.6 milyar dolardan 2008’in
sonuna 167 milyar dolara, 2009’un sonunda ise 1 trilyon 139 milyar dolara

yikseltmiglerdir (Labonte, 2010: 6).
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Faiz hedef araliginin %0 ve %0.25 araligina diismeden 6nce FED geleneksel
olmayan para politikasi énlemleriyle krizi atlatmayr digtinmugtir (Mishkin, 2011:
59-62).

Bu yonde alinan ilk 6nlem, banka ve diger finansal kurumlara saglanan
likidite enjeksiyonudur. Diger geleneksel olmayan para politikast onlemleri ise
beklentilerin yonetimi ve varlik alimlaridir. Varlik alimlar1 yoniinde ilk girisim Mart
2009’da 300 milyar dolarla uzun vadeli hazine bonolarinin alimi ile baglamig olup,
en buyik varlik alim programi ise Mart 2010°da 1 trilyon 25 milyar dolar degerinde
mortgage’a dayali menkul kiymet alimi1 ile devam etmisgtir.

Banka ve finansal kurumlara likidite saglanmas:t ve varlik alimlar1 parasal
genisleme yoninde atidlan adimlardir. Boylelikle parasal taban genislemesi
saglanmistir. Ancak genigleyen parasal tabanin ekonomide uyarici etki yaratip
yaratmayacagi yoniinde siipheler yogunlagmaktaydi.

Curdia ve Woodford (2010), parasal tabanin geniglemesinin toplam talebi
arttiracag, disik faiz oranlart ve banka kredilerinin tesvikini saglamayacagini
savunmustur. Yine Bernanke (2009) bu yondeki siiphelerini dile getirmistir. Romer
(1992) ise ABD’de Biiyilk Depresyon surecinde para arzi artiglarinin etkilerini
inceleyen caligmasinda faiz oranlar1 sifira yakin olsa bile parasal geniglemenin
ekonomide iyilesme yaratacagini savunmustur.

Krizde Agustos 2007°den 2009 yili basina kadar FED’in bilangosu 800-850
milyar dolardan 2200-2300 milyar dolara yiikselmistir. FED tarafindan krizin
¢oztimine yonelik likidite ve sermaye enjeksiyonu, faiz oranlarinda indirim, 6zel
mevdutlara ve banka kredilerine garanti, mortgage bonolarinin satin alimi, finansman
bonosu satin alma fonlar1 ve agiga satiglarin yasaklanmasi gibi énlemler alinmistir.
Sorunlu aktiflerin satin alinmasi, garanti karsiliklari, finansal kurumlara yapilan
destek ve vergi tesvik paketleri buyik oOlgide para tabani tarafindan finanse
edilmistir (Parasiz, 2009: 101-127).

Finansal sistemde ve bankacilik sektoriinde uygulanan en etkili politika ise
geleneksel ve geleneksel olmayan politikalar ve bazi banka ve finansal kurumlarin

kamulagtirilarak kurtarilmast olmugtur (Mishkin, 2011: 58).
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2010 yilinda ise ABD ekonomisinde yaklasik %3 seviyesinde buytiyerek
toparlanma siirecine girmistir. Issizlik orani ise yaklasik %10 ile hala yiiksek
seviyesini strdurirken, enflasyon %1.6 civarindadir.

Son yillarda uygulanan siki para politikasi ve fiyat istikrart hedefi daha dugsuk
enflasyon oranina ve enflasyonist bekleyislerin sabitlenmesine katkida bulunmustur.
Bu politikalar yalnizca dusik ve istikrarli enflasyon orani saglamada degil ayni
zamanda ekonominin genel performansinin arttirtlmasinda da etkili olmustur

(Mishkin, 2009: 194).
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3.2. INGILTERE’DE UYGULANAN PARA POLITIKALARI

Bretton Woods sisteminin ¢okmesinin ardindan fiyat istikrar1 hedefi 1970’1i
yillarda tam bir hiisranla sonuglandi. Nitekim, bu yillarin enflasyon ortalamasi %13 .4
olarak gergeklesmis ve 1975’te %25’in Uzerine ¢ikarak en yiiksek enflasyon
seviyesine ulasmustir. %2.7° seviyelerinde enflasyona sahip olan Ingiltere’de bu denli
yiksek enflasyonun yasanmasi, enflasyonla miicadelede para politikast yerine
parasal nitelik tasimayan tcret ve fiyat kontrollerinin uygulamalarinin yansimasidir
(Nelson, 2004).

1970’11 yillarin ortalarindan itibaren ise para politikasi diger politikalara
(gelirler ve maliye politikas1)) bagimli hale gelerek Hukiimetin enflasyonla
miicadelede etkili bir politika olarak goralmiistiir (Nelson, 2003: 195).

Bu dogrultuda Ingiltere, 1976°da parasal hedeflemeye ge¢mis ve enflasyon
oranint %20 seviyelerinden %10 duzeyine dusirmeyi basarmistir. Bu basarinin
altinda yatan iki onemli faktér bulunmaktadir; birincisi bu doénemde parasal
hedefleme para ve maliye politikalar1 arasinda koordinasyonu saglayarak kamu
kesimine para yaratmada bir limit koyarak kamu harcamalarini kisitlamasi digeri ise
parasal hedefler enflasyonu diisirmede para politikasina olan giveni saglamasidir
(Allen, 2000: 65).

1979 yilinda goreve gelen Thatcher Huktumeti, yiksek marjinal vergi
oranlarin1 ve doviz kontrollerini ivedilikle kaldirarak ige bagsladi. Ayrica isgiici
piyasasinda agsamali olarak gergeklestirilen reformlar ve 6zellestirmeler de bu siirece
katkt saglamistir. Diger temel bir degisiklik de ucret ve fiyat kontrollerinin
kaldirilmast siki para politikast uygulamasint desteklemektir (Nelson, 2004).
Enflasyonla miicadelede “Orta Vadeli Mali Strateji” ile biit¢esinde kamu kesimi
borglanma geregi ve M3 i¢in 5 yillik hedef belirlemistir. Hikiimet kamu kesimi
borglanma geregini dustrerek M3 para arzinda bir azalmay1 ve sonugta enflasyonu
asagiya c¢ekmeyi planlamigtir. Buna gore, 1980-81 doneminde %7-11 olarak
hedeflenen M3 artts hizinin 1983-84 doneminde %4-8 diizeyine indirilmesi
ongorilmugtir. Ayrica, 1980 ve 1981 yillarinda uyguladigr siki para politikasi

sonucunda enflasyon orami (TUFE) %22 seviyesinden %4 seviyesine indirmeyi

*2006-2010 dénemine ait ortalama enflasyon oramdir.
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basarmasina ragmen M3 hedeflenenin lizerinde gergeklesmistir (Temel, 2007: 81).

Parasal hedefler agilmasina ragmen enflasyon oranlarinda dists gergeklesmistir.

Diger bir ifadeyle parasal buyuklukler ve hedef degiskenler arasindaki artan

istikrarsizlik enflasyonun kontrolliinde parasal hedeflemenin para politikast igin

uygun bir strateji olmadig1 anlagilmistir (Mishkin, 2000: 4). Bu durum Tablo 3.1.’de

acikca 6zetlenmektedir.

Tablo 3.1. Ingiltere: Enflasyon ve Para Politikas1 Degiskenleri

Kisa Vadeli Faiz Oranlan

Yillar Enflasyon M3

(RPI/RPIX) Nominal Reel
1969 5.5 3.2 7.6 2.6
1970 6.4 6.7 7.0 -1.6
1971 9.5 12.2 5.6 -2.4
1972 7.1 23.6 5.5 -2.4
1973 9.2 25.5 93 -3.5
1974 16.1 15.6 11.3 -9.4
1975 24.7 8.8 10.2 -13.1
1976 16.3 8.5 11.2 -5.1
1977 15.8 8.1 7.7 -2.6
1978 8.6 15.2 8.5 -0.0
1979 12.6 12.5 13.0 -5.5
1980 16.9 15.7 15.1 23
1981 12.2 16.4 13.0 2.2
1982 8.5 11.1 11.4 5.1
1983 52 9.8 9.6 5.0

Kaynak: Nelson, 2004a: 5
Not: RPIX, faiz 6demelerinden arindirilmig Perakende Fivat Endeksini ifade etmektedir.

Parasal

buyiklik hedeflemesinde

gorilen  basarisizlik

sonucu bu

politikalardan 1986 yili sonunda vazgegilmigtir. 1987-88 yillarinda Sterlinin Mark

karsisinda agir1 degerlenmesi sonucu para otoritesi doviz kurlarina odaklanmistir.

Ancak konut fiyatlarindaki ani yikselme ve yurti¢i talebin artmasi sonucunda bu

politika 1988 Mart ayinda terk edilmistir.
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GRAFIK 3.5. INGILTERE: YILLAR ITiBARIYLE TUFE ARTIS ORANLARI
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Kaynak: International Financial Statistics Yearbook

Enflasyon ve faiz oranlarinin en yiksek seviyeye c¢iktigt 1990 yilinda
Ingiltere, parasal hedeflemeyi terk ederek “Avrupa Déviz Kuru Mekanizmasi” na
(European Exchange Rate Mechanism - ERM) katilmigtir. Bu sisteme gegisin ilk
etkisi olarak para arzinda bir daralmayla birlikte enflasyon oranlarinda bir digme ve
faiz oranlarinda da bir gerileme gorilmustiir (Allen, 2000: 66).

Ancak Ingiltere’de faiz oranlarinin diismeye devam etmesi ve Eyliil 1992°de
Sterline olan spekiilatif atak sonrasinda Sterlin Mark kargisinda énemli oranda deger
kaybetmesi {izerine ekonomi resesyona girmis ve Ingiltere ERM’den ¢ikmak zorunda
kalmigtir (Allen, 2000: 66; Mishkin, 2000: 17).

Ingiltere’de 1992 yilinda yasanan doéviz krizi sonrasi Pound’un %10 devaliie
edilmesi ve ERM’den c¢ekilmesi para politikasina olan giiveni iyice sarsmistir.
Boylece, doviz kuru hedeflemesiyle de parasal hedefleme gibi reel sektor
buyikliklerinde belirlenen amaglara ulagilamayacagi anlagilmigtir. Yeni politika
arayisina giren Ingiltere, 8 Ekim 1992 tarihinde enflasyon hedeflemesine gegmis ve
MB tarafindan %2.5 dizeyinde enflasyon hedefi ilan edilmistir (Ball and Sheridan,
2003: 36; Malatyali, 1998: 30).

Ingiltere enflasyon hedeflemesi stratejisini basarili bir dezenflasyon siireci
sonrasinda benimsemistir. Para politikast ana hedef degiskeni olarak enerji ve gida

fiyatlarinin dahil edildigi ve mortgage faiz o6demelerinin disarida tutuldugu
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Perakende Fiyat Endeksi (Retail Price Index - RPIX)’ni se¢mistir (Mishkin and
Posen, 1997: 73).

GRAFIK 3.6. INGILTERE: ENFLASYON HEDEFLEMESI SONRASI RPTX ORANLARI
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Kaynak: International Financial Statistics Yearbook

RPIX ilk kez 1994°de %2.5 hedefine ulagmis ve bu diizeyi 1995 yilinin
basina dek sirdiirebilmigtir. Nitekim, 1996 yili boyunca RPIX, %2.8-3.1 bandinda
gergeklesmigtir.

Baslangicta Ingiltere Merkez Bankasi (Bank of England) tarafindan enflasyon
oranlarinda enflasyon araligi hedef alinirken daha sonrasinda nokta hedef olarak
belirlenmeye baglanmistir. Buna gore 1997 yilina kadar gegerli olan enflasyon hedef
araligl %1-4’tir.

Enflasyon hedeflemesine gecildigi donemde Ingiltere Merkez Bankasi’nin
hedef belirleme ya da para politikasinin durusuyla ilgili kararlar vermede tam
kontrolinden bahsetmek miimkin degildir. Hazinenin kararlari dogrultusunda
merkez bankasi parasal hedefleme stratejisi altinda fiyat istikrar1 hedefine agirlik
verilmigtir.

1997 Mayis ayinda yeni Isci Partisi iktidara geldikten sonra Ingiltere Merkez
Bankasi’na enflasyon hedefi %1 tolerans aralig: ile %2.5 oraninda nokta hedef ve
faiz oranlarini belirleme yetkisi vererek para politikasinin uygulanmasinda daha

bagimsiz bir rol verilmistir. Boylece merkez bankasinin operasyonel agidan bagimsiz



67

bir pozisyon kazandig1 gorilmektedir (Vickers, 1998: 368; Martin and Milas, 2004:
210). Ingiltere Merkez Bankasi operasyonel bagimsizlik kazandiktan sonra Para
Politikast Komitesi (Monetary Policy Committee-MPC) kurulmustur. Dokuz tiyesi
olan MPC ayda en az bir defa olmak tlizere toplanip para politikas: kararlarini
almakta ve faiz oranlarint belirlemektedir. Ayrica MPC, Komite toplanti raporlarini
ve Enflasyon Raporunu kamuoyu ve hiikiimete bildirmekle sorumludur (Angeriz and
Arestis, 2007: 4-5). Bu tir bir agiklik politikast beklentilerin dogru sekilde
sekillenmesine yardimci olmug seffaflik ve hesapverebilirlik ilkeleri ¢ergevesinde

para politikasina olan gtiveni arttirmistir (Karasoy, Saygili ve Yalgin, 1998: 30).

GRAFIK 3.7. INGILTERE: ENFLASYON HEDEFLEMESi SONRASI TUFE ARTIS ORANLARI
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Kaynak: International Financial Statistics, Yearbook (llgili Yillar)

Sonug olarak Ingiltere’nin enflasyon hedeflemesi uygulamasmnin basladig
1992 yilindan itibaren olumlu bir performans gosterdigi gorilmektedir. 1993 yilinda
%1.6 enflasyon orani ile en dusik seviyesini gormugtir. 1980-1992 doneminde
ortalama %6.4 enflasyon oraninin enflasyon hedeflemesine gegcildikten sonraki 1993-
2002 doneminde %2.49 oranina digerek bir istikrar sagladigr soylenebilir.
Enflasyonla miicadelede saglanan bu basart sonucunda ayni doneme ait en dusiik
nominal (ortalama %5.58) ve reel (ortalama %6.38) faiz oranlarinin gercgeklestigi

gortlmektedir (King, 2002: 26).
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Ingiltere’de uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi diisiik ve istikrarli
enflasyon oranlarina ulagmada basarili olmustur. Bu basarida siphesiz ki 1997
yilindan bu yana Ingiltere Merkez Bankasinin seffaflik ve agiklik kriterlerini
saglamasi da 6nemli rol almaktadir (Mishkin ve Posen, 1997: 88).

Mortgage faiz 6demelerini igermeyen enflasyon hedeflemesinde kullanilan
RPIX degistirilerek Aralik 2003°te %2 ana hedef ¢ercevesinde %1°lik tolerans araligi
ile Uyumlastirilmis Tuketici Enflasyon Endeksi (Harmonised Inflation Consumer
Index — HICP) kullanilmaya baslamistir (Angeriz ve Arestis, 2007: 6). Kisaca
yenilenen haliyle tiiketici fiyat enflasyonu (Consumer Price Index-CPI)
kullanilmaktadir (Mihailov, 2006: 398; Barker, 2005: 277)

2003 ve 2004 yillarinda sirastyla %2.2 ve %3.1 GSYH oranlarina sahip olan
Ingiltere enflasyon oranlarinda da hedeflerine ulasarak %1.4 ve %1.3 seviyesinde
gergeklesmistir. Bu performansini 2005-2007 arasinda da siirdiiren Ingiltere 2008
yilinda global piyasalarda yasanan enerji fiyatlarinin artmas: sonucu enflasyon
oraninda bir miktar ylkselis yagamis ancak yine de bu yiikselis tolerans araligi iginde
kalmigtir. Kuresel finansal krizin etkilerinin derinlestigi 2009 yilinda uluslar arasi
talepte meydana gelen diismenin yansimasiyla ekonomi %4.9 oraninda daralma

yasarken diger taraftan enflasyon oraninda diisme gorilmiistir.

GRAFIK 3.8. INGILTERE: 2000-2010 DONEMi BUYUME ORANLARI
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Kaynak: Principle Global Indicators Data Explorer
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Kiiresel finansal kriz doneminde Ingiltere ekonomide derin bir daralma
yasamistir. Buna gore Ingiltere’de kriz doneminde enflasyon, bilyiime ve issizlik

oranlarinin seyri yillar itibariyle Grafik 3.9.de gortilmektedir.

GRAFIK 3.9. INGILTERE: 2006-2010 DONEMi MAKROEKONOMIK GOSTERGELER
10
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Kaynak: Principle Global Indicators Data Explorer

Ingiltere Merkez Bankasi fiyat istikrarmin yani sira, biiyiime ve istihdam gibi
hiikiimetin ekonomi politikast hedefleriyle uyumlu faiz oranlarii belirleme
ozerkligine sahiptir (Barigik, 2002: 82-83). Buna gore temel para politikast araci
olarak kullanilan faiz oranlarinda meydana gelen kriz siirecindeki degisim Grafik

3.10.’de gosterilmistir.



70

GRAFIK 3.10. INGILTERE: KURESEL KRiZ DONEMINDE POLITiKA FAiZ ORANLARI
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Kaynak: Principle Global Indicators Data Explorer

2007 yilindan itibaren diisme egiliminde olan faiz oranlar1 2009 yilinda
keskin bir dusiis yasayarak %0.53 seviyesine gerilemis ve 2011 Mayis ayi itibariyle
de %0.52 diizeyinde seyretmektedir.

2011 il itibariyle Ingiltere Merkez Bankasinin temel amaci bilyiime ve
istihdam makroekonomik hedefleriyle uyumlu olmak uzere fiyat istikrarini
saglamaktir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi altinda belirlenen enflasyon hedefi
2011 yilt i¢in %1 hedef aralifinda %2’dir. Hedeften sapma olmast durumunda

Banka, kamuoyu ve Hitkiimete hesap vermekle sorumludur.
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3.3. BREZILYA’DA UYGULANAN PARA POLITIKALARI

Brezilya’nin enflasyon tarihine bakildiginda 1959-1964 yillar1 arasinda
populist yonetim enflasyonun %10 seviyelerinden %100 seviyesine ¢ikarmigtir. 1968
yilinda %20 diizeyine diisiirmeyi basarmis ancak bu sefer de yagsanan Petrol Sokuyla
birlikte enflasyon oraninda yine yizde yiz dizeyinde artarak %40 diizeyine
sigramigtir. 1979 yilina kadar ayni seviyede seyreden enflasyon artan kamu borglari
ve petrol soklar1 ile birlikte 1980-1982 yillarinda %100’e, 1983-1984 yillarinda
%200’e ve 1986 yilinda ise %400 seviyesine yiikselmistir (Cardoso and Dornbusch,
1987:).

Tablo 3.2. Brezilya: Baz1i Makroekonomik Veriler, 1982-1985

1982 1983 1984 1985
Enflasyon Oram 98 142 197 227
Biiyiime 0.9 -3.2 4.5 0.1
Biit¢e Aqf / GSYH 16.7 19.9 22.2 27.1
Cari Islemler A¢ig1 / GSYH | 8.5 3.5 0 0.1

Kaynak: Cardoso and Dornbusch, 1987: 10

1982 yilinda Brezilya’da yasanan 6demeler dengesi sorunlari tizerine IMF ile
yapilan anlagma geregince istikrar programi uygulanarak ulusal para devaltie edilmis,
dolayli vergiler arttirilmistir. Ancak uygulanan istikrar programi enflasyonu
disirmede bagarili olamamig ekonomide daralma ve igsizlige yol agmustir.

1986 yilina gelindiginde aylik enflasyon oraninin %15’e yukselmesi tizerine
yeni iktidara gelen hitkiimet heterodoks onlemler igeren Cruzado Plani adi altinda
istikrar programimi uygulamaya koyarak ekonomide istikrar saglanmasi
amaglanmigtir. Bu programa gore tim fiyat ve ucretler dondurularak halka aktif
destek cagrist yapilmig, ulusal para devaliie edilerek sabit doviz kuru sistemi
uygulanmaya baglamistir. Ayrica yeni para birimi olan Cruzado tedavile sokularak
eski para birimi ile yapilan sézlesmeler i¢in doniigiim tablosu hazirlanmig, bir yildan
kisa sozlesmeler i¢in endeksleme yasaklanmig ve yeni ticret sézlesmeleri bir yillik
yapilmistir (Esen, 1989: 48-49; Cardoso and Dornbusch, 1987: 11).

Dis faktorler programin uygulanmasint olumlu bir bi¢imde etkiledi. Bu
donemde uluslar arasi faiz oranlarinda yasanan diigme butge lizerinde borg servis

yiukint azaltirken, petrol fiyatlarinin diigmesi dig o6demeler dengesi agciklarini
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hafifletmigtir. Ayrica dolarin deger kaybetmesi de uygulanan programin rekabet
edilebilirligini arttirmugtir. Nitekim uygulanan istikrar programi uygulamaya
konuldugu yilda kendini gostererek 1986 yilinin Subat-Haziran déneminde kiimulatif
enflasyon orani %0’a diigserken, sanayi uretimi de %12 artmigtir (Cardoso and
Dornbusch, 1987: 12).

Ancak ekonomide bu 1limli hava wuzun strmemis biit¢e agiginin
kapatilamamis olmasi ve politikalarin kararlt bir bigimde uygulanamamasi baski
altinda tutulan fiyatlar1 patlatarak programin sonunu getirmistir.

1989 yilinda ise yine heterodoks politikalar igeren istikrar programlari
uygulamaya konularak reel tcretleri disirmeyi engellemek i¢in enflasyona
endekslenen maas artig oranlarinin  enflasyondan diusik tutulmast ile
gergeklestirilmeye calisilmasi nedeniyle bir sonug alinamamigtir (Kése, 2000: 21).

1990-1994 wyillarinda yabanci sermayeyi llkeye ¢ekmek icin yiksek faiz
politikas1t uygulanmis ve bu durum ulkeyi spekilatif ataklara kars1 savunmasiz hale
getirerek kamu borg stokunun hizla artmasina neden olmustur. Biitiin bu problemlere
karst enflasyonu denetim altina almak, mali disiplini saglamak ve déviz kurunda
istikrar saglamak amaciyla 1994 yilinda Real Plan1 uygulamaya sokulmustur.

1994’te uygulamaya konulan yari-sabit doviz kuruna dayali istikrar programi
olan Real Plani’nin heterodoks ¢nlemler nedeniyle 1994 yilinda %916 enflasyonu
kisa strede denetim altina alarak 1998 yili sonunda %1.7 seviyesine getirilmesi
acisindan basarilt oldugu soylenebilir. Ancak Brezilya Hukimeti tarafindan biitce
tizerinde mali disiplinin saglanamamis olmasi ve giderek artan kamu borg¢lart déviz
kuru rejiminin spekiilatif ataklara karsi hassasiyetini arttirarak programin basarisiz
olmasinda baglica etken olmustur (Mishkin and Savastano, 2000: 51).

Brezilya Real Planinin basarisizliginin - ardindan Merkez Bankasi
Bagkanligina gelen Arminio Fraga, oncelikle 1999 yilinda enflasyon hedeflemesi
stratejisine gecildigini agiklamig ve ardindan da interbank faiz oranini 600 baz puan
arttirarak %45 seviyesine c¢ikararak para politikasinin sarsilan guvenilirligini
saglamaya caligmigtir. Brezilya’nin enflasyon hedeflemesi ¢ergevesinde ilk dort yil
icin enflasyon hedefleri (+,-2) tolerans aralig1 ile 1999 yili i¢in %8, 2000 yil1 igin
%06, 2001 yil1 i¢in %4 ve 2002 yili igin %3.5°tir. Ayrica dalgali déviz kuru rejimi
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altinda para politikast operasyonel hedef olarak gecelik faiz oranlari seg¢ilmistir
(Mishkin and Savastano, 2000: 53).

Bu donemde enflasyon hedeflerine ulagmada Brezilya Merkez Bankasi para
politikasinin uygulanmasindan tam sorumludur. Tiketici enflasyonu (Consumer
Price Index - CPI) uizerinden hedeflenen enflasyon orant MB ile Huktumet isbirligi
icerisinde aciklanmaktadir. Maliye Bakanligi’nin (Minister of Finance) Onerisi ile
olusturulan enflasyon hedeflerinin ve tolerans araliklarinin belirlenmesinden Ulusal
Para Konseyi (National Monetary Council) sorumludur. Ayrica Merkez Bankasinin
hesapverilebilirligi arttirilmig ve hedeften sapma olmast durumunda MB, Hiikiimete
sapmanin nedenlerini anlatan agik mektup yazmakla yikimliadur (Alves and Areosa,
2005: 3).

Enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle Brezilya Merkez Bankasi doviz
kurunda meydana gelen asir1 oynakliklara karst ve doviz rezervlerini arttirmak i¢in
acik piyasa islemleriyle déviz piyasasina miidahalede bulunarak sterilize edilmigtir
(Mello, Moccero and Gnabo, 2008: 12).

1999-2000 yillarinda yasanan petrol fiyatlarindaki ani sigramaya, enerji
fiyatlarinin artis1 ve yerli paranin asir1 degerlenmesi de eklenince petrol ihrag eden
tilkelerin enflasyon hedeflerine ulagmay: riske atmistir. Ancak petrol sokunun
Brezilya’da ¢ekirdek enflasyon uizerindeki etkisi az olmustur (Mishkin and Hebbel,
2001: 10).

Nitekim, 1999 yilinda yerli paranin %60 devaltie edilmesi sonucunda biiytime
%0.8 seviyesinde gergeklesirken, %8 olan enflasyon hedefi, %8.9 enflasyon orani
ile %2’lik tolerans araliginda ger¢ekleserek hedefe ulagilmigtir. 2000 yili sonunda ise
Brezilya %4.4 biuyime performans: sergilerken enflasyon orani %6 seviyesine
gerilemistir (Giavazzi and Fellow, 2005: 334).

2001 yilinda enerji fiyatlarinda meydana gelen artis ve 11 Eylil saldirisi
enflasyon beklentilerinin yiikselmesine neden olmug, Ocak ay1 itibariyle Selic
Rate’in’ %15.25 seviyesine diismesiyle Brezilya MB enflasyon hedeflemesi rejimi
altinda siki para politikast uygulamasina gegmistir. Temmuz ay1 itibariyle Selic rate

50 baz puanlik artigla %19 dizeyine sigramig ve 2002 Subat’ina kadar ayni

? Selic faiz oran1 Brezilya’da uygulanan temel para politikas aracidir.
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seviyesini korumustur. Enflasyon orani ise 2001 yili sonu itibariyle %7.7 seviyesinde
gergeklesirken, ekonomi de ancak %1.3 biiyiiyebilmistir.

2002 Haziran ay1 itibariyle %18 seviyesine diigen Selic rate yil sonunda %25
seviyesine yukselirken doviz kurunun deger kaybetmesi nedeniyle enflasyon orani
%12.5, buyiime ise %1.9 diizeyinde gerceklesmistir.

2003 yilinda ise MB, enflasyon hedefinin agilmasi nedeniyle Hitkiimete agik
mektup yazmig ve 2003 yili i¢in enflasyon hedefi de %8.5 olarak revize edilmis,
band genisligi de +/- 2.5 puana yukseltilmistir. Ancak enflasyon oraninda hedef
tutturulamamis olmasina ragmen 3 puanlik bir azaligla enflasyon %9.3 seviyesine
gerilemistir. Siki para politikasinin yaninda kamu harcamalarinin kisilmasina 6nem
verilmig, yikselen enflasyon baskisinin enflasyonist bekleyiglere olan etkisinin
onlenmesi amaglanmigtir.

2004 yilinda politika faiz oran1 %19.75 seviyesinde gerceklesirken enflasyon
da %5.5’lik hedefi asarak %7.6 ile tolerans aralig1 i¢inde gerceklesmistir. Buna gore
Grafik 3.11.de Brezilya’da uygulanan enflasyon hedeflemesi doneminde enflasyon

hedef ve gerceklesmeleri 6zetlenmistir.

GRAFIK 3.11. BREZIiLYA: ENFLASYON HEDEFLEMESI DONEMINDE ENFLASYON HEDEF VE
GERCEKLESMELERI
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Kaynak: Banco Central Do Brasil

1999-2004 yillarinda enflasyon hedef ve gergeklesmeler incelendiginde 1999-

2000 doéneminde enflasyon hedefleri tutturulmus, enflasyonist bekleyigler
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azaltilmistir. Enflasyon ataletinin kirilmasinda para otoritesinin ileriye donik
hedefleri ve beklenen enflasyon oraninda sapmadan sorumlu olmasinin etkisi
buyuktir. Ayrica uygulanan dalgali doviz kuru rejiminin de enflasyon dinamiklerinin
sekillenmesinde 6nemli bir role sahiptir. Déviz kurunun ¢ipa olarak se¢ilmesi yiiksek
kronik enflasyon yasayan Brezilya’da enflasyon ataletinin kirilarak enflasyon
oraninin hizla dustigi gorilmustir (Mello and Moccero, 2007: 8). Ancak 2001
yilinda digsal soklarin etkisiyle doviz kurundaki artis enflasyon performansini
olumsuz etkilemistir. 2002 yilinda ise sermaye girislerindeki ani yavaglama doéviz
kurlarin1 hizlandirarak enflasyonu rekor seviyede arttirmistir. 2001, 2002 ve 2003
yillarinda enflasyon hedefinin st limitinin agildigi, 2004 yilinda ise tekrar band
uygulamasina geg¢ilmesiyle hedefin tutturulabildigi goriilmektedir.

Vernengo’e gore ise Brezilya’da uygulanan enflasyon hedeflemesinin
yalnizca sosyal adalet agisindan iyilesmeler yarattigini savunmaktadir. Enflasyon
hedeflemesinin belirlenen enflasyon hedeflerine ulagmada, biytime, issizlik ve gelir
dagilim1 tzerindeki etkide basarisiz oldugu savunulmaktadir. Bu goriige gore arz
soklarinin ekonomi iizerindeki etkisinin fazla oldugu ve enflasyon hedeflemesinin
hedefler revize edilmeden fiyatlar1 kontrol etmede etkisinin sinirli oldugu iddia
edilmektedir. Ayrica enflasyon hedeflemesi degerlenmis doviz kuru gerektirmeden
enflasyonu disirebilmelidir. Cinkii degerlenmis doviz kuru ihracat tizerinde kisinti
yaratirken ithalat oranlarini arttirmakta ve sirdurilemez dis ticaret agigina neden
olmaktadir. Bu durumda enflasyon hedeflemesi sabit doviz kuru rejiminin yarattigi
etkiden fazlasini verememektedir. Nitekim her iki rejimin ortak ozelligi asir1
degerlenmis doviz kuru, yiksek faiz oranlart ve digik biiyiime oranlaridir. Sonug
olarak, doviz kuru hala fiyatlar1 kontrol etmede merkez konumundadir ve enflasyon

hedeflemesini sinirlamada bir 6l¢tudiir (Vernengo, 2008: 207-208).
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GRATFIK 3.12. BREZILYA: ENFLASYON HEDEFLEMESi DONEMINDE BUYUME VE ISSiZLiK
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Kaynak: IMF, Data and Statistics

Brezilya’da enflasyon hedeflemesi (1999-2004) doneminde her ne kadar
enflasyon oranlar1 yiikksek seviyelerde olsa da nispeten basar1 saglanmig ekonomide
onemli derecede iyilesmeler yasanmig, para politikasinin seffafligi ve MB’nin
kredibilitesi artmig, ekonominin genel yapist istikrara kavusmustur.

Soyle ki faiz oranlarindaki degisim enflasyonu iki kanaldan etkilemektedir.
Birincisi, ¢ikti agig1 kanali yani, faiz oranlarindaki bir artig tiiketim ve yatirimi
negatif yonde etkileyerek toplam talebi azaltmakta dolayisiyla ¢ikti agigini arttirarak
Philips egrisi araciligiyla enflasyon tizerinde azaltici etki yapmaktadir. Diger aktarim
kanal1 ise doviz kurudur. Faiz oranlarinda meydana gelen bir artig ulusal paranin
degerinde bir artiga neden olarak ticarete konu olan mallarin fiyatinda diisiise neden
olacak ve enflasyon diisecektir (Libanio, 2010: 75-76).

2000-2006 yillart arasinda ortalama biiyime oranlarina baktigimizda Brezilya
ekonomisinin %3 civarinda buyudiugini gormekteyiz. Bunun nedeni enflasyon
hedeflemesi altinda uygulanan para politikast faiz oranlarinda artis olacagi
onyargisint agtlamig olmasidir. Sonug¢ olarak, bu durum toplam talebi azaltarak
buyiime oranlarinda negatif yonli bir etki yaratmigtir.

2003-2008 yillar1 arasinda parasal sikilastirma uygulanmistir. Biylimeyi
belirli bir seviyede tutmak ve enflasyonda ani bir atig1 6nlemek i¢in temel arag¢ olarak

para politikasinin sikilastirilmasi tercih edilir (Business Latin America, 2010: 4).
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2008 wyilinda digsal gsoklar sebebiyle emtia fiyatlarindaki artig enflasyonda
yikselmeye neden olmustur. Artan enflasyon karsisinda Brezilya Merkez Bankasi
politika faiz oranlarini (Selic Rate) arttirmaya basladi (Moura and Aranha, 2009:
107-109).

GRAFIK 3.13. BREZILYA: ENFLASYON VE SELIC ORANLARI
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Kaynak: International Financial Statistics, IMF

Kuresel emtia fiyatlarindaki disiis ve kontrol altinda tutulan zayif kur
enflasyonun diigiik seviyelerde seyretmesini sagladi. Yurti¢i talepte yasanan kesin
diisiis dezenflasyonist bir etki yaratmistir. Enflasyon ve Selic oranlarinda 2006-2010
yillar1 arasinda bir paralellik s6z konusudur. Selic faiz oranindaki artig 2008’de en
yiksek degerine ulagmistir. 2009°da ise dinya genelinde Merkez Bankalarinin
politika faiz oranlarinda distise gitmesiyle Brezilya Merkez Bankast da Selic
oranlarin1 dusirmugtir. 2009’da en digstk seviyesini gormustir. 2011 yil sonu
itibariyle enflasyon hedefi +/-2 hedef araliginda %4.5 olacagi, Selic faiz orani ise
2011 Mayis ay1 itibariyle %12 seviyesinde olmakla birlikte yil sonu itibariyle
%12.25 seviyesinde seyredecegi beklenmektedir.(www.emergingmarketsmonitor.co

m).
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3.4. MALEZYA’DA UYGULANAN PARA POLITIKALARI

1997 yilinda Guneydogu Asya iilkelerinde (Endonezya, Malezya, Filipinler,
Guney Kore ve Tayland) meydana gelen krizden 6nce bolge ekonomisi son on yildir
ortalama %8 buyime hizina sahiptir. Asya Kaplanlar1 olarak da nitelendirilen bu
tilkelerin ortak 6zelligi yabanci sermayeyi tlkelerine ¢ekebilmek amaciyla yurtici
faiz oranlarinin uluslar arast faiz oranlarindan yiiksek belirlemeleriyle tlkelerine
sicak para girisi saglamalariydu.

Artan cari agiklarla birlikte sicak para ilkeden ¢ikmaya baglamasiyla bir
yandan tulkedeki dolar rezervleri tikenirken diger taraftan kurlarin reel anlamda
deger kazanmasiyla yurtdisindan dusuk faizle yurtdisindan borglanan bankalar
yiikselen faizlerle birlikte nakit sikisikligt i¢ine diigmustir. En sonunda Tayland’in
ulusal parasi olan “Baht” Temmuz 1997°de %18 devaliie edildi. Tayland ile baglayan
krizin etkisi diger Asya ulkelerine de yayilmaya baglad1.

IMF’in Asya krizinin nedenlerine dair agiklamasinda bu tlkeleri krize
gotiren unsurlar olarak; cari agiklar, ulusal paralarin agir1 degerlenmesi, gayrimenkul
ve hisse senedi fiyatlarindaki agir1 sismesi gibi faktorler sirflanmigtir. Ancak kriz, asil
olarak sicak parayi ulkelerine ¢gekmek i¢in uyguladiklart serbestlestirici politikalar
nedeniyle ortaya ¢ikmis ve sicak paranin ulkeyi terk etmesiyle daha da
siddetlenmistir (Akalin ve Ugak, 2007: 260).

Malezya’nin tarihteki ekonomik performansina baktigimizda ise 1990-1997

yillar1 arasinda ise %9.2 buyime oraniyla yiikksek bliiyime performansi gostermistir.
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GRAFIK 3.14. MALEZYA: 1980-2010 DONEMIi BUYUME VE ENFLASYON ORANLARI
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Kaynak: IMF, Data and Statistics

Ancak bu yiksek ekonomik performans 1985, 1998 ve 2009 yillarinda
yasanan resesyonlardan dolayr kesintiye ugramustir. Ikinci Petrol Soku’yla
1980’lerde global ekonomideki yavaglama Malezya’y1 da etkileyerek 1985°de %0.9
orantyla bilyime oraninda bir gerileme yasanmistir. 1998°de ise Giineydogu Asya
kriziyle birlikte finansal piyasalarda yasanan sok Ringgit’in degerindeki siddetli
disme, stok fiyatlarinda diisme ve bankacilik problemlerine neden olarak durgunluga
neden olmustur (Mansor and Amin, 2005: 106). 1995-2000 doneminde Kalkinma
Planina gore %8 buylime hedefi olan Malezya, Asya krizinin etkisiyle ancak
ortalama %5.3 biytiyebilmistir.

Malezya’da yiiksek biyime hiziyla birlikte enflasyon oraninin tek haneli
rakamlar dizeyinde olmasi ulkeye yabanct sermayenin ilgisi artmigtir (Apak ve
Aytag, 2009: 21). 1997 yilinda ilkeye yuksek faiz politikasi nedeniyle yabanci
yatirimcilar i¢in cazip hale gelen ulkeye sicak para olarak tabir edilen spekiilatif
amagli sermaye akig1 olmusgtur.

Dikkat ¢eken bir nokta da uzun donem yiiksek blylime hizina sahip olan
Malezya’da buiyiime ile enflasyon arasindaki iligki hep g6z ardi edilmesidir. 1986-
1997 yillar1 arasinda buytime hizi ortalama %8.2 iken enflasyon ise ortalama %3.3

seviyesindedir. Enflasyon oranlari yabanci sermayeyi tilkeye ¢ekmek i¢in uzun yillar
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diustk tutulmaya galisilarak bliyiimenin maliyeti sturekli ertelenmistir (Apak ve

Aytag, 2009: 172-173).

GRATFIK 3.15. MALEZYA: 1985-2010 DONEMi ENFLASYON VE IsSiZLiK ILiSKisi
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Kaynak: IMF, Data and Statistics

Diger onemli bir husus da enflasyon ile igsizlik arasindaki ters oranli iligkiyi
ifade eden Philips egrisinin Malezya i¢in gegerli oldugu Grafik 3.15°dan agikca
gorilmektedir.

Ayrica Malezya Merkez Bankasi (Bank Negara Malaysia-BNM) ' nin tlke
ulusal parasi olan Malezya Ringgiti’nin degerini yiiksek tutma ¢abasi sonucu tlke
parast asirt degerlenmistir. Temmuz 1997°de Ringgit’in ABD Dolar1 kargisindaki
degeri 2.48 iken krizin siddetlenmesi ile birlikte 4.5 seviyesine yiikselmistir.
Degerlenmig Ringgit dig ticaret a¢igini olumsuz yonde etkilerken diger yandan cari
islemler agigini arttirmistir. Artan cari islemler agigi portfoy, orta ve uzun vadeli
sermaye akimlari ile finanse edilmistir.

Asirt degerlenmis yerli para ve artan kamu agiklari nedeniyle piyasalarda
giiven sarsilmis, kisa ve uzun sermaye girisi yapan yabanci sermayedarlar fonlarini
elde ettigi karlarla birlikte tilke disina ¢ikardiklart i¢in iilke ciddi bir déviz sikintist
ile kars1 karstya kalmistir.

1990-1997 yillart arasinda %9.2 biyiime oraniyla diinyada en hizli biyliyen

ekonomilerinden biri olan Malezya ekonomisi petrol treten iilke konumunda olmasi
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ve birincil hammadde kaynaklarinin yeterliligi sayesinde tlkede enerji fiyatlarinda
bir artisin olmayacagi dolayisiyla enflasyon sorununun yaganmayacagi ve boylece
Asya krizinin etkisinden ¢abuk ¢ikacagi dusintlmustiir.

Malezya, diger Asya tulkeleriyle kiyaslandiginda olduk¢a iyi durumdaydi.
Kriz karsisinda IMF politikalarini reddeden Malezya, (Akalin ve Ugak, 2007: 260)
krizden ¢ikis stratejisi olarak makroekonomik istikrar politikasi dogrultusunda bir
dizi 6nlem almgtir.

Malezya Merkez Bankasi (Bank Negara Malaysia-BNM), fiyat istikrar1, sabit
doviz kuru, surdurtlebilir biuyime, dusuk igsizlik oran1t ve son olarak da Asya
kriziyle birlikte finansal piyasalarda istikrar gibi makroekonomik hedeflerle uyumlu
bir para politikas: stratejisi izlemektedir. S6z konusu hedeflere ulagmak i¢in para ve
maliye politikalar1 birbirine baglantili bir sekilde uygulanmaktadir. Bu amaglar
altinda kredi ve parasal buytklikler reel hasila ve doviz kuru istikrarini tehlikeye
atmadan desteklenmektedir. BNM, bankalarin rezerv diizeyini, piyasadaki kredi
hacmini ve faiz oranlarini belirleme yetkisine de sahiptir.

Malezya’da kriz doneminde genisletici para politikast uygulanmistir.
Bankalarin kanuni karsilik oran1 %13.5’dan %4 seviyesine dusturilmiis ve politika
faiz oranlarinda bir indirime gidilmistir (Mansor, 2005: 86).

Temmuz 1997°den Ocak 1998’e kadar ulusal para %84 devalie edilmis ve en
sonunda sabit kur sistemine gecilerek Eylil 1998’de Ringgit’in Dolar karsisindaki
degeri 3.8’e sabitlenmistir (Apak ve Aytag, 2009: 170-176).

Hiikimet ayni zamanda kamu ag¢igina karsi kemer sikma politikasi
uygulayarak bir yandan kamu personeli maaglarinda kesinti yapilirken diger yandan
gida talebinin buyik bir oranini ithalat yoluyla karsilamasi nedeniyle ithal ikameci
politikalar uygulayarak ithalat maliyetini azaltma yoluna gitmistir.

Ayni zamanda para ve sermaye piyasalarina yonelik onlemler alinmasi
gerekmistir. Buna yonelik sermaye giris-¢ikiglarina sinirlamalar getirilerek yurtdigina
ulusal ve yabanci para g¢ikarilmasini yasaklanmis ve vatandasina yurtdigsina kagan
sermayenin Ulkeye getirilmesi i¢in ¢esitli zorunluluklar getirilerek hisse senedi
satanlarin elde ettikleri nakitleri dovize ¢evirmelerine engel olma gibi IMF’in onay

vermedigi tiirden politikalar uygulanmistir (Apak ve Aytag, 2009: 73).



82

Kriz déneminde sicak para ¢ikistyla birlikte likidite sikintist yagsayan Malezya
banka iflaslarini 6nlemek i¢in banka birlesmeleri gerceklestirilmis ve tuketici
kredileri durdurularak kredi faizleri arttirtlmigtir.

Uygulanan istikrar politikalariyla ekonomide saglanan iyilesme sonrasinda
2001 yilinda durgunluga giren Malezya ekonomisi, 2002 yilindan itibaren
durgunluktan c¢ikis trendine girerek 2004’te %6.8 ile son dort yilin en yuksek
buyiime rakamina ulagmstir.

2002-2008 yaklagik %6 biyiiyen Malezya ekonomisi kiiresel finansal krizin
derinlesmesiyle birlikte 2009 yil1 itibariyle %1.7 daralma gostermistir.

2008’de kiiresel gida ve enerji fiyatlarindaki yiikselme tlkede fiyat
seviyesinin ani yikselmesine neden olmustur. 2009°da ise petrol ve emtia
fiyatlarindaki gerileme Malezya’da 2008 yilinda yukselen fiyatlarin duserek bir
deflasyon yasayacagi beklentisini hakli ¢ikararak 2008 yilinda %4.3 olan enflasyon
orani 2009 yilinda %1.2 seviyesine diigmustiir (Malaysia Business Outlook, 2009: 3).

2011 w1l sonu itibariyle %5.5 buyumesi beklenen Malezya ekonomisinin,

%2.8 de enflasyon oranina sahip olacagi beklenmektedir.
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DORDUNCU BOLUM
4. TURKIYE'DE MERKEZ BANKASI PARA POLITIKALARI
UYGULAMALARI

4.1. 1980 ONCESI DONEMDE UYGULANAN PARA POLITIKALARI
1980 yili oncesinde Tirkiye’de mali yapinin ¢ok fazla gelismis olmamasi

nedeniyle yatirimlarin 6niine tasarruf sikintisi engel olmaktadir. Bu donemde kamu

sektort genellikle MB kaynaklarina bagvurarak enflasyonist baski yaratmistir.

4.1.1. 1970-1980 DONEMI PARA POLITIKASI UYGULAMALARI
1970’11 yillardaki petrol fiyatlarindaki artig diinya ekonomik konjonktiriinde

kendini siddetli bir bigimde gostererek daralmaya neden olmus, uluslar arasi ticaretin
geriledigi bu donemde 6demeler dengesinde olumsuz gelismeler gdzlenmis, biyiime
oranlart gerilemis, petrol ithal eden tlkelerde bor¢ yiki korkung diizeylere
yikselmis, enflasyon ve igsizlik hat safhaya ulagmistir. Diinyanin genel ekonomik
konjonktiirii boyle bir seyir izlerken Turkiye’nin de bu gelismelerden etkilenmesi
kaginilmazdi. Nitekim 1970’li yillardan itibaren Turkiye negatif soklara maruz
kalarak farkli yapida ve buytikliikte krizlerle kargilagmustir.

Turkiye ekonomisi yaklasik ¢eyrek yiizyildir kronik enflasyon sorunu
yasamig bir tlkedir. Bu yillar, 1970 devaliiasyonun verdigi olumlu havadan sonra
(ihracatta artis saglanmistir)® yiiksek enflasyon ve ithal ikameci sanayilesme
stratejisiyle hammadde fiyatlarinda meydana gelen artis, ithal edilen mallarin
maliyetlerindeki yiikselis ve petrol soklariyla tam bir bunalima dénismustir. 1973
Diinya Petrol Krizinin ve Kibris Barig Harekati’nin ekonomiye yukledigi maliyetler
enflasyonist siirecin dogmasinda etkili olurken, yikselen kamu agiklari, siyasi
istikrarsizlik ve ideolojik kutuplagma gibi faktorler de bu sirece kaynaklik etmigtir
(Demir, 2001: 55).

1970’11 yillarin sonundaki ¢demeler dengesi krizi ve hizli enflasyon siireci,
surekli artan kamu agiklarinin parasal genigleme ile finansmanindan kaynaklanmistir.

Genigletici para ve maliye politikalarinin yamt sira digik faiz ve kur politikasi

4 Uygur, Ercan, (1991), “Policy, Trade and Growth in Turkey: 1970-1990”, The Central Bank of the
Republic of Turkey, Discussion Papers No: 9103. Ankara, s. 6.
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ekonomide olusan dengesizlikleri daha arttirict boyutlara tagimistir (Keyseriyeli,
1997: 4). 1970 yilinda para politikast gelismeleri agisindan dikkat ¢eken bir nokta da
1211 Sayili Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Kanunu ile Banka Kredileri
Tanzim Komitesi'nin feshedilerek gorevlerinin TCMB’ye devredilmesidir (Keyder,
1996: 47-48). Boylece zorunlu kargilik oranlarini belirleme yetkisi TCMB’ye
geemistir (Gunal, 2001: 57). Bu donemde kalkinma politikalari dogrultusunda para
politikasi, reeskont orani ve zorunlu karsilik uygulamalart ile yuritilmeye
caligtimigtir.

1970’11 yillar1 makroekonomik dengesizliklerin oldugu ve parasal kontroliin
saglanamadigi bir donem olarak nitelemek mimkindiar. Nitekim bu durum

ekonomik gostergelerin yer aldigi Tablo 4.1.”de agik¢a gorilmektedir.

Tablo 4.1. 1970-80 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler

Yiizde Biiyiime(% | Enflasyon(% | Emisyon Kisa Vadeli | 1 ABD | Dis
Degisim | ) ) Hacmi(%) | Reeskont Dolan Ticaret
Faizi (TL) Dengesi
(Milyon
$)
1970 44 11.8 26.8 7.5 15.15 -359.1
9
1971 7.0 21.8 22.4 9 14.30 -494 .2
1972 9.2 15.3 17.7 9 14.30 -677.5
1973 4.9 158 26.3 9 14.28 -769.1
8
8.75
1974 3.3 154 29.7 8.75 14.13 -2.2454
9
1975 6.1 19.0 24.6 9 15.30 -3.337.5
1976 9.0 16.4 27.2 9 16.83 -3.168.4
1977 3.0 22.5 49.6 9 19.64 -4.043.3
1978 1.2 53.3 459 9 25.50 -2.310.9
10
1979 -0.5 62 60.9 10 35.70 -2.808.3
10.75
1980 -2.8 101.4 52.4 10.75 91.04 -4.999.3
14
26
Ort. 4.1 322 34.9 9.8 25.11 -2.292.1

Kaynak: TCMB, DIE, DPT, MB veri tabant

197011 yillarin baglarindan itibaren enflasyon istikrarli bir seyir izleyerek ¢ift

haneli rakamlara ¢ikmis, 1978’den bu yana ciddi oranda artis gOstererek %53.3,
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1979°da %062, giderek kontrolden ¢ikmis ve 1980 yilinda %101.4 seviyesine
ulagmugtir.

Bu dénemde mali sistemin tasarruflari 6zendirecek yapi ve isleyiste olmamast
toplumsal kalkinma i¢in gerekli kaynaklarin kamu tarafindan kargilanmasina neden
olmug ve kamu kesiminin reel kaynak saglamada karsilastig1 guglikler sonucunda
MB kaynaklarina bagvurulmustur. Bu durum parasal genislemeyle emisyon hacminin
artigina neden olarak enflasyonist baskiy1 arttirmigtir (DPT, 1979: 100).

1970’11 yillarda ortalama kisa vadeli reeskont faizi %10 civarindadir. S6z
konusu doneme ait ortalama enflasyon oraninin %32.2 oldugu dikkate alindiginda
ortalama reel faiz eksi (-) %17 civarindadir (Onder, 2005: 139). 1980’li yillara kadar
surdirillen negatif reel faiz politikalartyla kredi maliyetlerinin diigik olmasi
neticesinde kredi taleplerinde artig gozlenirken, mevduat faiz oranlarinin da disik
olmasi tasarruf dizeyini olumsuz etkilemigtir. Siiphesiz, mevduatin reel getirisinin
azalmasi birikimler banka sisteminden ¢ikarak orgiitlenmemis mali piyasalara
yonelmig ve bu siire¢ ekonomik biiyiimeyi olumsuz bir bi¢imde etkilenmigtir (Orhan
ve Erdogan, 2007: 346). Bu durum, paradan kagis egiliminin giiglenmesiyle ikincil
piyasanin dogmasina neden olmug ve paranin tedaviil hizinin artigint beraberinde
getirmigtir. Para arzinin hizli bir sekilde artmasi ile ortaya ¢ikan talep enflasyonunu
gittikge koriiklemistir (Morgil, 1983: 87). Bu durum, Kamu Iktisadi Tesebbiisleri
(KIT)’nin artan isletme zararlarinin ve artan kamu aciklarinin agik finansman yoluyla
MB kaynaklarindan finanse edilmesine yol agmuistir.

Bu donemin diger 6nemli bir sorunsalt da dig 6demeler dengesi agiklarinin
giderek artig gOstermesidir. Dis ticaret dengesi agiklari rezerv hareketleri ve kisa
vadeli bor¢lanmalarla giderilmeye ¢alisilmistir (Akgay, 1997: 96). Petrol fiyatlarinin
yikselmesi kisa vadeli dig bor¢lar yikiini arttirmis, diger taraftan ihracatta yasanan
olumsuzluklar sonucunda ihracatin ithalat1 karsilama orani giderek dusmuistiir.

1978 yilinda ekonomik istikrar1 saglamaya yonelik Onlem paketleri
uygulamaya konulmugtur. Bu uyarlama strecinde faizler arttiridlmig, TL devalie
edilmis ve MB kredileri azaltilmigtir. Bu donemde dis 6deme agigi ithalatin
kistlmaya yoluyla kapatilmaya c¢aligtlmistir. Ancak ithal ikameci sanayilesme

politikast ¢ercevesinde ara ve yatirim mallart ithalatinin kisilmast sanayi kapasite
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kullanim oranin1 diigiirerek bir yandan yatirimlarin azalmasina diger yandan da
igsizligin artmasina neden olmustur.

1979 yilinda yine yasanan ikinci bir petrol soku yasanan tim bu sorunlari
daha belirgin hale getirmistir.

Yukarida verilen tim ekonomik gelismelerin ve para politikalarinin TCMB
bilangosuna yansimalari asagidaki Grafik 4.1°de detayli bir bigimde ele

alinmaktadir.

GRAFIK 4.1. 1970-1980 DONEMI TCMB BIiLANCOSU (MIiLYAR TL)

1970 1980 DEGISIM 1970 1980 DEGISIM
IVarhiklar 324 1,3858 1,353.4 | Yukumluliikler 324 13858 1,3534
I. Altin Mevcudu 1.8 13.8 12.0 |I. Sermaye 0.025 0.025 0.0
Il. Ufaklik para 0.1 0.0 (0.1) [II. Tedaviildeki Banknotlar 139 2786 264.7
lll. Dahildeki Muhabirler 0.0 0.1 0.0 (ll. Mevduat 77 266.9 259.2
A - Resmi Mevduat 07 7 51.0
V. Krediler 15.2 655.2 640.0 B - Bankalar 54 1581 152.7
Kamu Kurumlar 8.1 4145 406.4 a- Toplam Bankalar Mevduat 00 20 2.0
A - Hazineye Kisa Yadeli Avans 44 1887  184.4 b - Mevduat Kargiliklan (1211 S.K. Mad. 40) 43 1372 132.9
B - Hazine Kefaletini Haiz Bonolar (KiT'lere) 29 1975 1946 C - Muhtelif 02 178 176
D - Milletlerarasi Miesseseler ve Dig
C - Awanslar (Tahvils Ticari Senetler+Altin ve Déviz iizerine) 08 211 20.2 |Yardim Kargiklan 14 392 37.8
D - Mevduat Kargiliklanndan Ozel Finansman (1783 SK.
Mad. i ve 1823 SK. Mad. 70) 72 7.2
Bankalar 49 148.0 143.1 |l Altin Alacakhlar (Hazine) 0.0 0.0
A& - Tanm ve Ticari Senetler 39 331 89.2
B - Tahvil Uzerine Avans 00 15.4 15.4 (V. Doviz Taahhiitleri (Konvertibl) 02 227 225
C - Orta Vadeli Krediler (Sinai) 108 10.8
D - Ozel ihracat Fonu Finansmani 57 5.7 |V. Muhtelif 105 8176 807.1
E - Mevduat Kargiliklanndan Tanmsal Finansman (1211 S.K. .
Mad. 40) 08 230 223 a - Odenecek Senet ve Havaleler 0o 04 0.4
b - Muhtelif Kargiliklar (Akreditif ve I
Tarm Kooperatifleri (T.C. Ziraat Bankasi) 23 927 90.4 |istikraz Karg.) 00 08 0.8
¢ - Muhtelif Mahiyette Depozitolar 20 999 97.9
V. Menkul Degerler Ciuizdam 0.1 01 (0.0) d - Déviz 638 6161 609.3
Harigteki Muhabirler 0.2 4.1 4.0
V1. Doviz Borglular (Konvertibl-1970) 43 96.2 91.8 Diger Déviz Hesaplan 33 K] 605.3
e - Sair Hesaplar 06 893 88.7
IVII. itfay'a Tabi Hesaplar 58 331.0 325.2
IVIIl. Muhtelif 51 2894 2843
a - Attin 00 04 04
h - Ddviz 20 1599 158.0
Harigteki Muhabirler 02 300 29.8
Diger Déviz Hesaplan 18 100 128.2
¢ - Dahildeki Hususi Bankalarla yapilan rdpor
muameleleri 041 {0.1)
d - Sair Hesaplar 30 1291 126.0
Kaynak: TCMB

TCMB’nin 1970-1980 dénemine ait bilangosu incelendiginde parasal
geniglemeye neden olan en 6nemli kalem varliklarda yer alan 640 milyar TL ile
kredilerde meydana gelen artistir. Ozel sektoriin de MB’dan kredi saglamasinin
yaninda kredilerde meydana gelen onemli artisinin nedenini kamu kesimine

kullandirilan kisa vadeli avans ve KIT lerin isletme agiklarinin, gorev zararlarinin ve
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yatirim yikimltuliklerinin artmasina karsilik olusan finansman kaynaklarinin
hazinece karsilanamamasi tizerine MB’nin KiT’lere verdigi kredilerde meydana
gelen atig olugturmaktadir.

Kredilerin alt kaleminde yer alan kamu kurumu kredileri 406.4 milyar TL
olup, bunun 184.4 milyar TL’si hazine tarafindan kullanilmig, 194.6 milyar T1’si ise
KIT’ler tarafindan kullanilmistir. Diger bir ifadeyle TCMB’nin kaynaklarinin
yaklagik %60°1 kamu kesimi tarafindan kullanilmakta ve bu kaynaklarin verimsiz
alanlarda kullanilmasi ekonomide tretimi ve yatirimi tegvik etmemistir.

Kamu kesiminin MB’na net bor¢lanmasindaki artig emisyon hacmini agiri
olgide yiikselten baskilarini arttirarak stirdiirmustur.

MB yukiumluliklerindeki artisin en 6nemli kaynagini 605.3 milyar TL ile
doviz hesaplarindaki artis olmustur. Bilindigi gibi 1976’da yurtdisinda ¢alisan
ig¢ilerin tasarruflarimi degerlendirmek amaciyla Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat
Hesab1 (KMDTH) uygulamasi baglatilmigtir. Boylelikle doviz rezervlerini arttirarak
doviz darbogazini agsmak amacglanmistir. Bu nedenle TCMB nezdindeki hesabin
buyuklugu surekli artig gostermigtir.

TCMB yukiumliliklerinde yer alan parasal genigslemeye sebep olan kalemler
ise, 264.7 milyar TL ile emisyon hacmindeki artig ve 259.2 milyar TL ile zorunlu
kargiliklar1 da igceren mevduat artigidir. Tim bunlar para hacmini genigletici rol

oynamis, likiditenin kontroli giiglesmistir.

4.2. 1980 SONRASI DONEMDE UYGULANAN PARA POLITIKALARI
1980 yil1 gerek para politikast uygulamalar1 gerekse genel ekonomik anlayig

acisindan Turkiye’nin gelecegine damgasini vuran bir yil olmustur. 1970°li yillarda
para politikasinin etkinlestirilmesi icin TCMB yasasinda degisiklikler yapilarak
TCMB’nin yetkilerinin arttirilmasi saglanmis ancak ilerleyen yillarda MB kaynaklari
kamu kesimi agiklarinin finansmaninda kullanilmistir.

1980 yilina girerken ekonomide enerji ve petrol yetersizligi, doviz darbogazi,
yiksek enflasyon ve kamu agiklari, 6demeler dengesi krizleri ve ithalat tikaniklar:
gibi bir¢ok ekonomik sorun bag gostermistir. Bu sorunlarin ¢ézimi i¢in kokli

reformlara ihtiya¢ duyulmus ve bu kapsamda 24 Ocak 1980 Kararlar1 olarak anilan



88

Ortodoks tipli ekonomik istikrar tedbirleri yurirlige konulmustur (Parasiz, 1998:
190).

1980 sonrast donemde para politikasi gelismelerini anlayabilmek icin
oncelikle ekonominin i¢inde bulundugu durumu ve 24 Ocak 1980 Kararlarini analiz

etmek gerekmektedir.

4.2.1. 24 OCAK 1980 EKONOMIK ISTIKRAR KARARLARI VE
EKONOMIK ETKILERI

4.2.1.1. 24 OCAK KARARLARININ GEREKCESINi OLUSTURAN
NEDENLER

24 Ocak Ekonomik Istikrar Tedbirleri kapsaminda alinacak kararlarin gerekgesi,
onceki donemde uygulanan ekonomik politikalarda hatalar, eksiklikler ve gecikme
sorununa, enflasyonist baskilara, petrol ve enerji yetersizligi, ithalat tikanmast ve
finansman sikintisindan kaynaklanan kapasite kullanim oranlarinin diigmesine ve
dolayisiyla biyiime tzerindeki olumsuz etkilere, ihracat durgunlagmasina, yurtigi
tasarruflarin azalarak yatirimlar Gzerindeki meydana gelen dusiise, kisa vadeli dig
borg yiikiiniin agirlagmasina ve son olarak da ige donuk ithal ikameci sanayilesme
stratejisinin doviz darbogazina neden olmasina baglanmaktadir (Parasiz, 1998: 196-
197).

Yukarida 6zetlendigi gibi, 1980’11 yillara yuksek enflasyon, dis ticaret agigi,
milli gelirdeki diists, yiksek igsizlik ve gelir dagilimindaki bozukluklarla girilmigtir
(Barutga, 2000: 192).

Bu ekonomik ve politik kaos igerisinde uygulamaya konulan 24 Ocak Istikrar
programi, bazi c¢evrelerce “llkenin ekonomik yasamini her yoniyle degistiren
kapitalist devrim” olarak nitelendirilmistir. Bu anlamda ekonomik istikrar1 saglama
yaninda ekonomide onemli yapisal degisimleri de glindeme getiren 24 Ocak
Kararlar istikrar1 saglamada buytk olgiide parasal onlemlere yonelmesi bakimindan
calismamiz acisindan 6nem arz etmektedir (Pirimoglu, 1990: 195). IMF gidimli
uygulanan 24 Ocak 1980 Ortodoks Istikrar Programinin temeli teorik olarak Neo-
liberal yaklagimlara dayanmaktadir. Buna gore Keynesyen yaklagim g¢ercevesinde
diizenlenen, faiz oranlarinda giidiimlii ve para arzinda asir1 artiglara dayanan para

politikast yaklagimi yerini Monetarist bir anlayisa birakmigtir (Tunay, 1998: 230;
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Barutga, 2000: 193). Neo-liberal iktisat¢ilar piyasa ekonomisinin igleyisi konusunda
farkli agiklamalarda bulunsalar da temelde ayni goriis ve onerilerde bulunurlar. Buna
gore, bir ekonomide enflasyon ve istikrarsizlik devletin ekonomiye agir1 ve gereksiz
miidahalesinin para arzini arttiracagl gorigii hakimdir. Enflasyonu onlemek ig¢in
oncelikle para arzi kontrol altinda tutulmali, devletin piyasalara miidahalesi
azaltilarak ekonomi serbest piyasa isleyisine birakilmali ve biit¢ce agiklar:

azaltilmalidir (Sahin, 2009: 189-190).

4.2.1.2. 24 OCAK KARARLARININ STRATEJI VE HEDEFLERI
24 Ocak Kararlariin temel stratejisi ekonomide devlet etkinligini

sinirlayarak serbest piyasa ekonomisine islerlik kazandirmaktir. 20 Ocak Kararlari
ile, Turkiye’de uzun yillardir uygulanan i¢e donuk ithal ikameci biiyiime politikasi
yerine disa agik ihracata dayali biiyime stratejisine ge¢ilmistir (Bayazitoglu, Ersel ve
Oztiirk, 1991: 1).
24 Ocak Kararlarinin uygulanmaya galisilmasinin temel amaglar1 asagidaki
gibi siralanabilir (Akdig, 2001: 184):
1. Ekonomide tiketim harcamalarini kisarak tasarruflari arttirmak
2. Enflasyonun kontrol altina alinabilmesi i¢in siki para ve kredi politikasi
uygulamak, kamu sektorii finansman agiginin zamanla ortadan kaldirilmasi
ve Hazine’nin TCMB’den bor¢lanmasinin sinirlandirilmasi
3. Gergekei bir faiz politikast uygulayarak tasarruflarin  arttirilmast  ve
bankacilik sisteminde toplanmasini saglamak
4. Yiksek faiz politikasi ile kredi istemini daraltarak ve bankalarin 6diing
verilebilir fonlarin1 genisleterek fon arz-talep dengesinin kurulmasi
S. Finansman a¢igimin kapatilmast ve yatirimlarin istihdami arttirict sekilde
yeniden hizlandirilmast bakimindan 6zel ve yabanci sermayenin tesvik
edilmesi
6. Ihracatta artis1 saglamak icin esnek kur politikasina gegmek

7. Fonlarin 6zendirilen sektorlere yonlendirilmesinin hizlandirilmasidir.

Yukarida bahsedilen amaglar dogrultusunda uygulamaya konulan istikrar

programinin ana hatlart su sekilde 6zetlenebilir (Karluk, 2007: 419):
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1. TLnin ABD Dolar1 karsisindaki paritesi %48.6 oraninda devaliie edilerek
TL’nin degeri 1 Dolar = 48.70 TL’den 71.40 TL ye dustrilmuigtir.

2. Serbest piyasa ekonomisi amacina yonelik devletin ekonomideki payini
kigulten onlemler alindi. 14.09.1979 tarihinde kurulan Fiyat Saptama-
Kontrol Koordinasyon Komitesi kaldirilarak fiyatlarin piyasada serbestce
belirlenmesi amaglanmigtir (Parasiz, 1998: 199).

3. Dig ticaret serbestlesmis, yabancit sermaye yatirimlart tegvik edilmigtir.
Ithalat kademeli olarak libere edilerek ihracat tesvik edilmistir. Dovize
Cevrilebilir Mevduat (DCM) uygulamasina son verilmistir.

4. Doviz piyasast uzerindeki kontroller kaldirilmig ve doéviz alim satimi
liberallestirilmigtir. Sabit kur sisteminden esnek kur sistemine gegilmisgtir.
01.05.1981 tarihinden itibaren gunlik kur uygulamasina gecilmistir. Turk
Parasin1 Koruma Kanunu (TPKK) liberallestirilmistir.

5. Program, siki para politikast uygulamalarini igermekteydi. Faiz oranlari
serbestlestirilmis ve reel faiz politikast izlenmigtir. 01.07.1980 tarihinde
faiz oranlari tamamen serbest birakilmistir. Ancak daha sonra bundan
vazgecilerek Temmuz 1983°de sistem yeniden diizenlenerek bankalar
denetim altina alinmistir. Kredi ve mevduat faiz oranlarinin denetimi ve

taban faiz oranlar1 konusunda TCMB yetkili kilinmistir.

4.2.1.3. 24 OCAK KARARLARININ TURKIYE EKONOMISI

UZERINDEKI ETKILERI

Ulke ekonomisinin serbest piyasa mekanizmasina kurallarina gore islemesini
saglamak ve diinya ekonomisine entegrasyonu gergeklestirmek olan 1980 ekonomik
programi ile tlke ekonomisini digsa kapali hale getiren ithal ikamesine dayali
sanayilegsme stratejisi terk edilerek ihracata dayali sanayilesme stratejisi benimsenmis
ve ulkenin uluslar arasi rekabet ortamina uygun dinamik bir yapiya kavusturulmasi
amaglanmistir(http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/IHR/Turkiye ihr gelisimi.d
0cC).

Kredi ve tasarruf faiz oranlarinin serbestge belirlenmesiyle yurtici tasarruf
oraninin arttirllmasinin yaninda sermayenin verimli ve etkin kullanimi amag¢lanmigtir

(Kose, 2000: 32).
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24 Ocak kararlarinin alinmasindaki en 6nemli amag, ekonomiyi disa agmak,
ekonomik sorunlart ¢6zmek ve IMF, Diinya Bankast ve OECD gibi uluslararasi
kuruluglardan destek ve kredi saglamaktir. Bu anlamda 24 Ocak Kararlarinin
sonucunda (Ay, Erdogan ve Uysal, 2007: 600);,

1. Gergek¢i doviz kuru, reel faiz ve liberal dig ticaret politikalari sonucunda
ihracat oranlarinda bir artig gerceklesmistir.
Odemeler dengesi agiklar1 kiigiilmiis ve doviz darbogazi giderilmistir.
Yabanci sermaye girigleri artmis, is¢i ve turizm gelirleri artmigtir.

Enerji sikintis1 giderilmis ve sanayi kapasite kullanim orani artmustir.

A

Uluslar arasi piyasalardan saglanan kredilerle dis finansman a¢ig1 kargilanmig
ve ithalat artmigtir.

6. Faiz oranlarinin arttirilmasiyla banka mevduatlarinda bir artig gorilmuistiir.

7. KIT driinlerine zam yapilarak hazineye olan vyiikleri hafifletiimeye

caligtimigtir.

4.3.  1980-1987 DONEMI PARA POLITIKASI UYGULAMALARI
1980’11 yillar, para politikast araglarinin modern anlamda para politikasi

uygulamalar1 dogrultusunda gelistirildigi ve kismen de uygulanmaya baslandigi
donem olarak bir 6nem arz etmektedir. Nitekim, 1980 Kararlari’yla sabit kur
sisteminden esnek kur sistemine agsamali gecis, 1985’de MB ac¢ik finansman
kaynaklarinin yerine Devlet I¢ Borglanma Senetleri (DIBS)’in satis1, 1987°de agik
piyasa islemlerinin baslatilmast dénemin 6nemini ortaya koymaktadir (Giir, 2004:
41). 1980-1987 donemi ekonomi politikalarinin sonucunda olugan makroekonomik

veriler Tablo 4.2.’de yer almaktadir.
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Tablo 4.2. 1980-87 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler

Yiizde 1980 | 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 Ort.
Degisim

Biiyiime(%) | -2.8 | 4.8 3.1 4.2 7.1 4.3 6.8 9.8 4.7
Enflasyon(%) | 101.4 | 34.0 28.4 314 48.4 45.0 34.6 38.9 45.3
Emisyon 524 | 387 40.4 34.6 33.1 43.3 45.0 49.3 421
Hacmi(%)

Kisa Vadeli | 10.75 | 26 315 315 48.5 52 52 48 39.1
Reeskont 14 30.25 28 52 48 45

Faizi 26 31.5 48.5

1 ABD Dolan | 91.4 | 134.95 | 188.60 | 285.60 | 446.97 | 579.71 | 759.68 | 1023.44 | 438.75
(TL)

Dis Ticaret | -50 | -4.2 -3.1 -3.5 -3.6 -3.4 -3.6 -4.0 -3.8
Dengesi

(Milyar $)

Kaynak: TCMB, DIE, DPT, MB veri tabam

Ekonomik buylime hizi son yillarda siirekli gerilemeler gosterdigi halde,
1981°de ilk kez %4.8 oraninda bir artig kaydetmigtir. 1980°li yillarin genel
ortalamasina bakildiginda tlke ekonomisinin yaklagik %S5 civarinda blyime
kaydettigi gorulmektedir.

1980 Kararlariyla uygulanan kur ve faiz politikasiyla 1970°1i yillara gore dis
dengenin ve fiyat istikrarinin goreceli olarak saglandig1 soylenebilir. Nitekim, serbest
faiz politikasiyla TCMB faizlerinin enflasyon haddi tizerinde belirlenerek pozitif reel
faiz uygulandigr gorulmektedir. Ayrica, tikketimi azaltmak ve yatirimlari finanse
etmek amaciyla gonulli tasarruflart arttiricr yitksek faiz uygulamasina gegilmistir
(Demirkan, 1984: 71). Siiphesiz bu durum banka mevduatlarinin artiginda 6nemli rol
oynamigtir.

24 Ocak Kararlar’inda siki para ve maliye politikalariyla enflasyonu
disurerek ekonomik istikrar saglanmasi amaglanmistir. Ancak, uygulanan
politikalarin etkisi kisa vadeli olmustur (Temel, 2007: 23). Yukaridaki Tablo
4.2 den de goriilecegi gibi 1980 yilinda %101.4 olan enflasyon oraninin, 1981 ve
1982 yillarinda sirastyla %34.0 ve %28 .4 seviyelerine gerilemistir.

Oncelikle bu diisiiste parasal politikalar etkiliyken, enflasyonun diismesinde
en buyuk etken halkin reel alim giicinin dismesi ve igsizligin artmasidir (Tunay,

1998: 230).
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1980-82 doneminde kamu kesimi finansman ihtiyaci azalmasiyla rezerv para
artigt hedeflenen diizeyde tutturulmustur. Ayni zamanda bu yillarda reel faiz
oranlarinin pozitif degerlere ulasmasi ve TL’nin yabanct paralar karsisindaki reel
deger kaybi para talebini arttirmistir. Dolayisiyla artan para talebi ve kontrollu
parasal genisleme fiyat artiglarini yavaglatmistir (Keyseriyeli, 1997: 7). Ancak 1983
yilindan itibaren uygulanan ve enflasyonist gidisi durdurmay1 amaglayan yuksek reel
faiz uygulamasi tam tersine enflasyonu besler hale gelmistir. Diger yandan hizli
parasal biyiimenin oniine gegmek i¢in amaglanan sik1 para politikast uygulamasinda
basarili olunamamigtir (Pirimoglu, 1991: 206; Demirkan, 1984: 67).

Bu donemde yasanan diger onemli bir olay da Banker Krizidir. Yani,
mevduat faiz oranlarinin  belirlenmesi serbest birakildiktan sonra banker
kuruluslarinin faiz oranlarini bankalarin belirledikleri faiz oranlarinin Ustiinde
belirlemeleri sonucunda fonlarin  banka mevduatlarinda olmamasi sonucu
kaynaklarin etkin kullanilamamasi 1982°de banker krizinin patlak vermesine neden
olmustur. Diger yandan, 1983 yilinda gevsek para ve maliye politikalarinin yaninda
so6z konusu donemde yasanan Banker Krizi ve bankalardan agir1t mevduat ¢ekiligleri
para stogunu genigletmesi sonucu, gerileme evresinde olan enflasyonun, artig
egilimine ge¢mesinde onemli bir faktordir. Aymi zamanda parasal genislemenin
diger bir nedeni de biit¢e agiginin MB kaynaklariyla finanse edilmesidir (Tunay,
1998: 232-233). Yine 1983°den itibaren artig egilimine gecen enflasyon orani, yillar
itibariyle istikrarsiz bir seyir izleyerek gerileme-yikselme-gerileme dongiisi
igerisine girmistir.

Bunun izerine 1983°te yine MB, mevduat faiz oranlarini belirlemeye
baglamigtir.

24 Ocak Kararlarindan sonra piyasalarda durgunluk hakim duruma gelmig
tiketim hummast dinmis ve yerini stagflasyona birakmistir (Ergin, 1983: 24).
Tiirkiye ekonomisi 1980 Istikrar Kararlarindan sonra yapisal degisim siirecine girmis
ve bazi donemler itibariyle basarili olmasina ragmen, Kararlar ekonomide istikrar1
saglamada tam olarak basariya ulagamamistir (Karluk, 2007: 420).

1980-1987 donemi para politikalarinin TCMB bilangosuna yansimalari
Grafik 4.2.”de 6zetlenmektedir.
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GRAFIK 4.2. 1980-1987 DONEMI TCMB BILANCOSU (MIiLYAR TL)

1980 1987  DEGISiM 1980 1987  DEGISiM
Varhklar 1,386.3 25,644.3 24,258.0 | Yiikiimliliikler 1,386.3 25,6443 24,258.0
. Altin Mevcudu 138 16127 1,598.9 |I. Sermaye 0.025 0.025 0.0
Il. Madeni Para 0o 1.5 1.5 |ll. Tedawiildeki Banknotlar 2786 30183 2,739.6
ll. Dahildeki Muhabirler 01 01 0.0 |lll. Mevduat 2664 108361  10,569.7
A - Kamu Sektéri 517 610.9 §59.2
IV. ic Krediler 6552 34387 27835 B - Bankacilk Sektori 1577 39221 3,764.4
A - Kamu Sektora (Kurumlarr) 4145 22704 1,855.9 C - Muktelif 178 61139 6,096.0
a-Hazine (kva) 2080 14066 1,198.6 - Kredi Mektuplu Déviz Mewduat 6,0216 6,021.6
b - Kamu iktis adi Kuruluglan 18 187 16.8 b - Diger 1.0 923 753
¢ - Iktisadi Devlet Tegekkiilleri 1975 2451 647.6 D - Uluslararasi Kuruluglar 382 11 (38.1)
B - Bankacilik Sektorii 2350 11683 9333 E - Fonlar 188.2 188.2
a-Ticari 312 104.8 136
b-Tanm e 507.1 389.5 |IV. Dig Krediler 41393 4,139.3
¢ - Sinai 108 516.7 505.8
d - Tahvil Uzerine Avans 154 85 (6.9)[V. ithalat Teminat ve Depozitolan 1008 203.2 102.4
¢ - Diger 00 313 313
V1. Altin Alacakhlan 0.0 21.9 219
V. Dis Krediler 1,698.9 1,698.9
VI, Doviz Taahhiitleri (Konvertibl) 227 670.3 647.7
V1. AP (Ropor Borglulari) 1,224.7 1,224.7
VIl APi (Ropor Alacakhlari) 1,328.1 1,328.1
VII. Menkul Degerler Ciizdani 01 01 0.1
IX. Odenecek Senet ve Havaleler 04 7 6.7
VIIl. Doviz Borglulari 96.2 1,8051 1,808.9
X. Muvakkat Alacakllar 2,068.1 2,068.1
IX. itfaya Tahi Hesaplar ve Aktiflestirilen
Alacaklar 3N0 109376 10,606.6
XI. Kargiklar 204 28.4
X. TaKipteki Alacaklar 52 5.2
XIl. Diger Pasifler 7174 3509 (366.5)
XI. Muvakkat Borglular 17413 1,741.3
XIll. Akreditiflerden Alacaklar 29726 2,972.6
XIl. Akreditiflerden Borglular 28673 2,867.3
XIIl. Diger Aktifler 289.4 2104 (79.0)
Kaynak: TCMB

1980-87 doneminde TCMB bilangosunda 24.3 trilyon lira artig
ger¢eklesmigtir. Parasal genigleme oranlarina baktigimizda yikiamluliklerdeki
bankalar mevduati 3.8 trilyon lira bir artig gosterirken, emisyon hacmindeki artig ise
2.7 trilyon lira ile sinirli kalmigtir. TCMB nin déviz cinsi yuktimligindeki artig 10.1
trilyon lira ile, bunun 6.0 trilyon lirast doviz tevdiat hesabinda ve 4.1 trilyon lirasi ise
dis krediler kaleminden olugsmaktadir. TCMB’nin dig varliklar kismina baktigimizda
ise yaklagik 3.5 trilyon liradan olusan altin mevcudu ve déviz borglulart kalemlerini
icermektedir ki bu da bize TCMB’nin net doéviz rezervlerinin negatif olarak
gergeklestigini gostermektedir.

Yine TCMB bilangosunun varliklar kisminda i¢ kredilerdeki artigin agirlikl

olarak kamu sektoriine ait oldugu gorilmektedir.
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1981 yilindan itibaren i¢in bankacilik kesimini fon transfer mekanizmasinin
gelistirmek ve para politikasinin etkinligini arttirmak i¢in mali ve finansal piyasalarin
gelisimini saglayacak yasal ve kurumsal duzenlemeler yapilmistir. Bu anlamda
1981°de Sermaye Piyasasi Kurulu Kanunu (SPK) kabul edilmis ve 1982’de SPK
calismaya baslamustir. 1986°da ise IMKB’de alim-satim islemlerine baslanmistir
(Onder, 2005: 158).

Bu donemde uygulanan para politikalarina genel olarak baktigimizda 1980-83
doneminde kararli bir para politikasi uygulanirken, 1983’de ise daha daraltic1 para
politikast uygulamalart yirarluge konulmustur. Bu donemde para politikasi
araglarinin gosterdigi gelismelere bakildiginda; reeskont oranlari ve zorunlu karsilik
oranlarinin  1980-83 arasinda sabit bir seyir izledigi, 1983 yilinda reeskont
oranlarinda bir dusis gerceklesirken, sonraki yillarda ise bu oranin arttig
sOylenebilir. Bunun aksine zorunlu karsilik oranlarinda ise 1983’den bu yana bir
disis egilimi vardir. Bilindigi gibi reeskont ve zorunlu karsilik oranlarinin
dustrilmesi para arzimi tetiklerken, arttirilmasi ise para arzini azaltict bir etki
dogurmaktadir. Bankalarinin toplam mevduatlarina gore kasalarinda bulundurmak
zorunda olduklar1 degerleri ifade eden genel disponibilite oranlarina baktigimizda ise
1984-85 yillarinda %50 oraninda arttig1 goriilmektedir. Bu oranin artig1 disponibil
degerlerin artigini ifade eder ki bu durum da kredi arz miktarinin azaldigina isarettir
(Barutca, 2000: 203-205). Bitin bunlarin 1518inda 1980°1i yillarda her ne kadar
daraltict para politikalar1 uygulama amact giidilse de kararli bir siki para politikasi
uygulamasindan bahsedebilmek zordur.

Parasal tabanin 6nemli bir parcast olan MB kredileri reeskont haddinden
genellikle bagimsiz olarak gelismistir. Diger bir ifadeyle reeskont oranlar1 parasal
gelismeleri kontrol edici bir bigimde kullanilamamigtir (Giines, 1990: 43). Kisaca,
Turkiye’de 1989 yilina kadar reeskont politikast etkin bir para politikast araci olarak
kullanilamamistir. Bunun asil nedeni; TCMB’nin ekonominin ve bankacilik
kesiminin gereksinim duydugu likiditeyi saglamaktan ¢ok bazi kurumlari ve kamu
sektorlerini finanse eden bir ticari kalkinma bankasi gibi islev gormesidir (Parasiz,
2000: 312).

1986 yili para politikalar1 agisindan bir déniim noktasi olmustur. Buyiime,

doviz ve para piyasalarinda istikrar ana hedef olarak belirlenmig ve net i¢ ve dig
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varliklar bu hedeflere ulagsmada kontrol degiskeni olarak saptanmistir (Giir, 2004:
42). Bu y1l, parasal buyiikliiklerin gelisimini 6ngoren bir para politikast uygulamasini
hedef almasi yoniinden 6nemlidir. S6z konusu para programinda M2 hedef degisken
olarak belirlenmis, M2 deki artiglar faiz ve reel kur gibi degiskenlerle
iliskilendirilmigtir (Sar1, 2007: 46).

Bu donemden sonra bankacilik toplam rezervlerin kontroliine dayali bir para
ve kredi politikasi uygulamaya konulmustur (Keyseriyeli, 1997: 8). Boylece mevduat
bankalar1 rezervlerinin takibi ve bu rezervlerin agik piyasa iglemleri ile yonetilmesi
saglanmaya c¢alistlmigtir. Yine aymi donemde bankalarin nakit ihtiyaglarini
karsilayacak Bankalararasi Para Piyasast (Interbank) uygulamaya koyulmustur
(Onder, 2005: 158-160).

Bir para politikast araci olarak agik piyasa islemleri ise 1211 sayili TCMB
Kanunu’nda yer almasina karsilik, ara¢ ancak 1986 yilinda ilgili Kanunun 52.
maddesinin 3291 sayili Kanun ile degistirilmesi sonucu islerlik kazanmistir. Gergek
uygulamaya ise Subat 1987°de baglanmistir. (Parasiz, 2000: 311-312; Eroglu, 2004:
162).

1987 yili, para politikast araglarina etkinligini arttirmak ig¢in mevduat
munzam karsilik oranlarinda ve disponibilite oranlarinda ¢esitli degisiklikler
yaptlmistir (Kavrakoglu, 1990: 175).

1987°de parasal program gercevesinde ongoriilen %30 M2 artig hiz1 ve %28
rezerv para artig1 hedeflenin tizerinde gercekleserek M2 %36 ve rezerv para da %40
oranlarinda bityiimiistiir (Onder, 2005: 163). Bu durum hedeflenen parasal program

dogrultusunda hareket edilemedigini, programin bagarisizligini ortaya koymaktadir.

4.4.  1987-1990 DONEMI PARA POLITIKASI UYYGULAMALARI
MB, 1986 yilinda bankacilik sektoriiniin toplam rezerv miktarini kontrol

altina alarak para arzini yonlendirmek i¢in hazirladigi kamuoyuna duyurulmayan
parasal programda M2 para arzini hedef olarak belirlemistir. 1987 ve 1989 yillarinda
da yine benzer programlar hazirlanmis ve bunlar da kamuoyuna duyurulmamaistir.
(http://www tcmb.gov .tr/yeni/evds/yayin/kitaplar/kuresel. pdf)

1987 wyilinda artan kamu agiklar1 ve enflasyon mali piyasalardaki

dengesizlikleri onemli olgiide yikseltmistir. Bu gelismeler TL’nin yabanci paralar
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karsisindaki degerini zayiflatmig ve Turk parasindan kagma egilimini giiclendirmistir
(Orhan ve Erdogan, 2003: 351).

1988, likidite fazlasinin mali piyasalarda yol actigi dengesizligi gidermek
yani para arzint kontrol etmek ve TL’nin degerini korumak amaciyla mevduata
uygulanan faizler, zorunlu karsilik oranlar1 ve disponibilite oranlarinin arttirildigt bir
donem olmustur. Ancak bunlarin yatirimlarin maliyetini arttirmast sonucu reel
ekonomi bundan olumsuz etkilenerek yatirimlar azalmasiyla ve uiretim dizeyinde bir
yavaglamayla (TCMB, 1988: 45) bu dénemi, makroekonomik istikrarin bozuldugu
bir dénem olarak nitelemek mimkindiir.

Ekonomide bu olumsuz tablonun aksine 1988-1990 donemi finansal piyasalar
ve merkez bankaciliginin gelisimi agisindan bakildiginda ¢ok onemli ve kokli
degisikliklerin yapildig: bir siire¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1988-1990  donemi  ekonomi  politikalarimn  sonucunda  olusan

makroekonomik veriler Tablo 4.3.”de yer almaktadir.

Tablo 4.3. 1987-1990 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler

Yiizde Degisim 1987 1988 1989 1990 Ort.
Biiyiime(%o) 9.8 1.5 1.6 94 5.6
Enflasyon(%) 38.9 73.7 63.3 60.3 59.1
Emisyon Hacmi(%) 493 48.6 86.5 68.2 63.2
Kisa Vadeli 48 45 54 40 47.7
Reeskont Faizi 45 54 43

45
1 ABD Dolar (TL) 1023.44 1816.65 2316.00 2933.00 2022.27
Dis Ticaret Dengesi -4.0 -2.7 -4.3 -9.3 -5.1
(Milyar $)

Kaynak: TCMB, DIE, DPT, MB veri tabam

Enflasyonda 1987 yilinda meydana gelen gelisme bozulmus ve enflasyon
1988 yilindan itibaren tekrar yiikselmeye baslamistir. Ancak 1988 yilindan itibaren
artig egilimine giren enflasyon oranindaki artig 1988 yilinda %73.7, 1989 yilinda
%63.3 ve 1990 yilinda ise %60.3 diizeylerinde gerceklesmistir. 1987-1990 arasi
donemde buyime hizinda da ciddi oranda bir diisiis gergeklesmistir.

Ayrica bu donemde emisyon hacminde de olusan genisleme enflasyon

haddinde bir artisa neden olmus ve bu durum mevduat faiz oranlarinin enflasyonun
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gerisinde kalmasina sebep olmustur. Vadeli mevduatlarin reel getirisinin negatif
olmast dévize olan talebi arttirarak kurlarda bir baski yaratmigtir.

1981-1991 doéneminde yaganan kronik enflasyona neden olan degiskenler
kamu agiklari, reel doviz kuru ve enflasyon beklentisinin oldugu soylenebilir. 1980
sonrast donemde uygulanan kur politikasi bir yandan ihracati arttirirken, diger
yandan maliyet enflasyonunu besleyerek bir kisir dongliye neden olmustur (Ertel ve
Insel, 1993: 306-309).

Bu gelismeler tzerine piyasadaki likidite fazlasim1 kontrol altina almak ve
TL’nin degerini arttirmak amaciyla 4 Subat 1988 tarihli karar yurirlige sokulmustur.

Buna gore alinan kararlar sunlardir (TCMB, 1989: 48);

1. Ithalat teminatlart %7’ den %15 e ¢ikarilmustir.

2. Thracata vergi iadeleri 6demeleri arttirilarak ihracatta kazanilan dovizin yurda
getirilmesi i¢in tegvik edici tedbirler alinmigtir.

3. Vadeli ve vadesiz resmi mevduat faiz orani azami %10 olarak belirlenmisgtir.
Yillik azami mevduat faiz oranlar ise, vadesizde %36, 1 ay vadelide %40, 3
ay vadelide %45, 6 ay vadelilerde %52, 1 yil vadelilerde ise %65 olarak
belirlenmigtir.

4. Mevduat munzam karsililk (MKK) oram1i %Il14’den %]16’a ¢ikarilirken,
disponibilite oranlar1 da %23’ten %27 e yiikseltilmigtir.

Bu alinan 6nlemlerle yiikselen faiz oranlartyla kredi maliyetlerini arttirarak
yatirimlart caydirmast ve blyime hizinin disturilmesi diger taraftan da para
ikamesini Onleyerek TL’ye doniisiin saglanmasi hedeflenmistir. MKK’mn ve
disponibilite oranlarinin da arttirilmasiyla enflasyonist baskilarin azaltilmasi
amaglanmigtir. Diger yandan teminat oranlarinin arttirilmast bir yandan ithalat
tizerinde kisint1 yaratirken diger yandan dovize olan talebi azaltmaktadir (Pirimoglu,
1991: 202).

1989 yilinda parasal programi etkileyecek onemli gelismeler meydana
gelmistir. Bunlar; kamu agiklarinin énemli 6l¢iide artig gostermesidir. Bunun nedeni
reel olarak aginmig ve bastirilmig olan iicretlere Temmuz 1989’ da yapilan zamlardir

(Giinal, 2001: 62). Bu durum zaten yiksek olan kamu agiklarin1 daha da arttirmagtir.
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Yapilan tcret zamlart ayni zamanda tiketim harcamalarini arttirarak sanayi
uretimine uyarict etki yapmustir. Boylece 1990 yilinda yuksek buyime hizi
kaydedilmistir (Karluk, 2007: 421).

Diger bir énemli gelisme ise, artan kamu aciklarinin finansmaninda agirligin
TCMB kaynaklarindan i¢ borglanmaya dogru ¢evrilmesidir. I¢ borglanma hem faiz
oranlarinin yikselmesine hem de bor¢ yikinin artmasina neden olmustur. Son
onemli gelisme de, 32 Sayili Karar’la sermaye hareketlerinin serbestlegmesidir.

Ayrica, 11.8.1989 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak uygulamaya konulan
“Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar”la kambiyo rejiminde
kokli degisiklere gidilmistir. Boylece tam konvertibiliteye gegis gerceklesmistir
(Keyseriyeli, 1997: 20).

1989 yilinda finansal sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesiyle faiz
oranlarindaki yukselmesi ve TL’nin reel bazda deger kazanmasi sermaye
hareketlerinde yasanan kisa vadeli sermaye diger bir ifadeyle sicak para girisleri
uluslar arasi rezervlerde artigt meydana getirmistir. 1989 yilindan sonra yitksek kamu
aciklari, yuksek yurti¢i faiz hadleri, hizli kisa vadeli sermaye girisleri ve disik kur
artiglar1 nedeniyle ekonomi giderek daha fazla sicak para bagimlist bir hal almigtir
(Kibritgioglu, 2001: 4).

TL’nin asir1 degerlenmesi, liberallesen sermaye hareketleri sonucunda tlkeye
kisa vadeli sermaye giriglerini yukseltmistir (Karluk, 2007: 420).

Diger bir ifadeyle, 1989 yilinda parasal genisleme MB net dis varliklarindaki
artigtan kaynaklanmistir. Reel sektordeki durgunluk nedeniyle diisiik ithalat diizeyleri
ve TL’nin yabanci paralar kargsisinda onemli olgiide deger kazanmasi dovize olan
talebi azaltarak TCMB doviz rezervlerinin artmasina neden olmustur (Barutga, 2000:
229).

1990 yil1 uygulanacak parasal programin kamuoyuna ilan edilmesiyle parasal
programlama doéneminin baglangi¢ yili olarak gorulmektedir. 1990’1 yillarda
TCMB’nin nihai hedefi mali piyasalardaki istikrarsizliklar1 gidermektir. Bunun i¢in
de TCMB M1, M2 ve daha genis taniml1 parasal buyiklikleri degil kendi bilango
buyukligini kontrol altina almay1 amaglamistir (Orhan ve Erdogan, 2007: 364-365).

TCMB, bilangosunu daha saglikli bir yapiya kavusturmak amaciyla

Hazine’yle bir protokol anlagmasi yaparak i¢ kredileri denetim altina almaya
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caligmigtir. Ayrica bankalara ac¢tigr reeskont kredilerinde belirli kisitlar getirmistir.
Buna gore bankalarin likidite gereksinimleri geregince orta ve uzun vadeli kredi
vermeye son vererek yalnizca kisa vadeli senetler gercevesinde kredi saglamistir
(Parasiz, 1996: 221). Boylece TCMB, i¢ varliklarin toplam bilango igindeki payinin
azaltilmas1 amaglanmistir. Ayrica, reeskont kredileri selektif kredi politikasi araci
olmaktan ¢ikartilip, sadece para politikasinin yuriitiilmesi amaciyla kullanilacak bir
arag haline getirilmistir.

Ocak 1990 tarihinde agiklanan para programinin 1990 yili i¢in Ongorilen

hedefleri sunlardir (TCMB, 1990: 8);

1. TCMB’nin bilango buyuklugint %12-%22 artigla 55-60 trilyon TL arasinda
tutmak

2. TCMB’nin toplam i¢ yikimlaliklerini %15-%25 artigla 32.5-35.5 trilyon TL
arasinda tutmak

3. TCMB’nin aktifinde yer alan i¢ varliklart %6-%16 artigla 33-36 trilyon TL
arasinda tutmak

4. TCMB bilangosu i¢inde merkez bankasi parasinin yiizdesini zamanla
arttirmak. Buna gore merkez bankasi parasini %35-%48’lik bir artigla 25-27.5
trilyon TL arasinda tutmak

5. Merkez bankasi parasinin biyik ol¢iide doviz satin alimina yonelmesi

6. Yilik %54 ortalama enflasyon ve %5.7 biiyime hiz1

7. Interbank faiz orammin, TCMB’nin giinliik saptayacagi 10 puanlik aralik

icinde olugmasi ongorilmustir.

TCMB i¢ varliklarin genislemesini kontrol etkinligi dolayisiyla 1990 yil1 i¢in
ongoriulen hedeflere ulagabilmigtir. Bu cer¢evede 1987-1990 dénemi bilango

buyiklikleri asagida 6zetlenmistir.
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1987 1990  DEGISIM 1987 1990  DEGISIM
\Varlklar 256436 64,6193 38,9757 | Yukimliliikler 256443 64,6186  38,976.3
. Altin Mevcudu 16127 44247 2,812.0 (I. Sermaye 0.025 250 24.98
Il. Madeni Para 15 428 41.3 |Il. Tedawiildeki Banknotlar 30183 140740 11,0558
lll. Dahildeki Muhabirler 0.1 367.3 367.2 |lll. Mevduat 10,8361 421732 31,3374
A - Kamu Sektori 6109 45485 3,937.6
IV, i¢ Krediler 34387 82944 48557 | B -Bankacik Sektdri 39221 143150 10,3929
A - Kamu Sektri (Kurumlan) 22704 37525 1,482 C - Muttelif 61139 221491 16,0353
a-Hazine (kva) 14066 35467 2,140.1 - Kredi Mektuplu Ddviz Mevduat 60216 220747 16,053.2
b - Kamu iktisadi Kuruluglan 18.7 (18.7) b - Diger 923 744 (17.9)
¢ Iktisadi Devlet Tegekkiileri 845.1 2058 (639.4) D - Uluslararasi Kuruluglar 11 38 2.6
B - Bankacilk Sektori 11683 45420 3,373.6 E - Fonlar 188.2 11569 968.7
a-Ticari 1048 38610 3,556.3
b- Tanm 507.1 (507.1) IV, Dig Krediler 41393 310 (1,028.2)
¢ - Sinai 516.7 880.9 364.3
d- Tahvil Uzerine Avans 85 (8.5)|V. ithalat Teminat ve Depozitolan 203.2 M4 108.3
e - Diger 33
V1. Hazine'nin Alacakllan 219 1.8 (10.0)
V. Dis Krediler 1,6989 3,2740 1,575.1
VI, Doviz Taahhiitleri (Konvertibl) 670.3 236.5 (433.9)
V1. APi (Ropor Borglularr) 1,2247 18113 586.6
VIIl. APi (Ropor Alacakiilar) 1,3281 1,604.4 276.3
VIl. Menkul Degerler Ciizdani 01 1,724 1,7239
IX. Odenecek Senet ve Havaleler A N6 245
VIll. Doviz Borglular 19051 175178 156127
X. Muvakkat Alacakhilar 2,068.1 1303 (1,937.8)
IX. itfaya Tabi Hesaplar ve Aktiflestirilen
Alacaklar 109376 263943  15456.7
X1 Kargihklar 28.4 158.9 130.5
X. Takipteki Alacaklar 52 58 0.6
XII. Diger Pasifler 3509 23853 20343
XI. Muvakkat Borclular 17413 1021 (1,639.2)
XIIl. Akreditiflerden Alacaklar 29726 3650  (2,607.6)
XII. Akreditiflerden Borglular 28673 (2,867.3)
XIIl. Diger Aktifler 210.4 609 450.6

Kaynak: TCMB

Bu dénemdeki parasal genigleme emisyon hacmindeki ve mevduatlardaki 42

trilyon TL’lik bir artigla gerceklesmistir. Yiksek faiz politikast uygulamasiyla

mevduatlarda 31 trilyon TL’lik bir artig s6z konusudur. Bunun 10.3 trilyon TL’si

banka mevduatlarindan olugsmaktadir. Yiukumlilikleri arttiran diger énemli bir husus

da kredi mektuplu doviz mevduatindaki 16 trilyon TL’lik artigtir.

Varliklar kisminda i¢ kredilerin bilangodaki agirligina bakildiginda yaklagik 5

trilyon TL ile emisyon hacminin ¢ok altina oldugu gorilmektedir. TCMB nin onceki

donemlerden farkli olarak 1990 yilindaki uygulamalar nedeniyle kamu kesimi

kredilerinin yaklagik 1.5 trilyon TL ile sinirlt kalmasidir.
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Sonug olarak bu dénemde parasal genisleme asil olarak doviz rezervlerinin
artigindan kaynaklanmigtir. Nitekim déviz alimlart karsiligi olusan doviz borglular
kaleminde 15.6 trilyon TL’lik bir artis s6z konusudur.

Yine bu dénemde agik piyasa islemlerinin daha aktif bir sekilde uygulandig:
yil sonu itibariyle 1.8 trilyon TL ile agik¢a goriilmektedir.

Kisaca, 1990 yilinda ilan edilen parasal programinda bir yandan bilango
buyukligi denetim altinda tutulmaya c¢alisilirken, diger yandan bilango bilesimi
dizeltilmeye ¢aligilmistir (Uludag ve Arican, 2003: 389). Buna gore Tablo 4.4.°te

TCMB tarafindan hedeflenen ve gergeklesen degerler 6zetlenmisgtir.

Tablo 4.4. 1990 Yii TCMB Hedeflenen ve Gerceklesen Degerler

Yizde Degisim 1990 1990
Hedeflenen Gerceklesen

Bilanco Biiyiikliigii 12-22 241

MBP 35-48 26.6

Toplam I¢ Yiikiimliikler 15-25 21.6

Toplam I¢ Varliklar 6-16 11.9

Kaynak: TCMB Yillik Rapor, 1990

1990 y1l1 para programi hedeflerin tutturulmasi agisindan genel olarak basarili
olmustur. Stphesiz bunun bagarilmasinda en 6nemli husus MB kredilerinin denetim
altina alinmasidir (Eren, 2006: 264).

1990 wyilinda Korfez Krizinin patlak vermesi sonucunda piyasalarda
belirsizligin hakim olmast nedeniyle TCMB 1991°de para programi ilan

edememistir.

4.5. 1991-1995 DONEMI PARA POLITIKASI UYGULAMALARI
1991 yili, Korfez Savast ve erken se¢im sonucu piyasalarda belirsizligin

artmast nedeniyle para politikast uygulamalart ve para yonetimi agisindan
belirsizlikler ve olumsuzluklarla dolu zor bir yil olmustur. Nitekim, Korfez Savast
sirasinda bankacilik tizerinde baski olugsmus ve bankalardan biyik 6lgiide doviz ve
TL mevduat ¢ekiligleriyle karsi karsiya kalinmigtir. Bu dénemde bankalar gerekli
olan likiditeyi DIBS’ler ve MB kredilerinden karsilamislardir (Parasiz, 1998: 308).
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1989°da 32 sayili karar geregince doviz ve sermaye piyasalarinda
liberallesme saglanmasi dogrultusunda konsolide biit¢ede i¢ ve dig borglarin giderek
arttigin1 goérmekteyiz. Kamu sektorii finansmanin borglanma yoluyla finansmani reel
bor¢ yiikiiniin artarak butce agiklarina ivme kazandirmigtir. Kamu kesimi yikselen
aciklara yonelik TCMB’den yogun bir sekilde kredi kullanmasi piyasadaki likiditeyi
arttirarak kurlar tizerinde baski yaratmistir. I¢ kredilerdeki bu artisin doviz kurlari
tzerindeki olumsuz etkisini azalmak amaciyla MB piyasada artan bu likiditeyi
cekmek amaciyla agik piyasa iglemlerine bagvurdu (Parasiz, 1998: 309).

1991 yilinin merkez bankaciligt agisindan en énemli sorunu MB’nin hazineye
kaynak transferi yapan bir kurum haline gelerek bilangosu iizerideki hakimiyetini
yitirmig ve para politikasini yiriitmesi imkansiz hale gelmis olmasidir (Colak, 2001:
28).

Bu donemde MB, doviz piyasalarindaki istikrart ve rezervlerde kontroli
saglamaya ¢aligmistir.

1992 yilinda MB, yaganan olumsuzluklar nedeniyle orta vadeli amaglarina
ulagmak i¢in yeni bir parasal program ilan etmistir. MB bu para programi dahilinde
bilangonun kontroliinii amaglamig ve hedeflerini bu dogrultuda belirlemistir. Buna

gore 1992 parasal programin hedefleri (Yildirim, 2008: 7);

Bilango buyuklugu artig hizin1 %37-%47 arasinda tutmak
MB parasi artig hizinin %40-%50 arasinda hedeflenmesi
Toplam I¢ Yikiimluliikler artis hizinin %38-%48 olarak belirlenmesi

9 b=

Net I¢ Varliklar artis hiz1 i¢in hedef %27-%39 olarak tespit edilmistir.

Tablo 4.5. 1992 Yili TCMB Hedeflenen ve Gerg¢eklesen Degerler

Yiizde Degisim 1992 1992
Hedeflenen Gerceklesen

Bilanco Biiyiikliigii 37-47 85

MBP 40 — 50 106

Toplam I¢ Yiikiimliikler 38 — 48 105

Net i¢ Varhklar 27 -39 78

Kaynak: TCMB Yillik Rapor, 1992
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Tablo 4.5.’den anlasildig1 tizere hedeflenen degerler ile gergeklesen degerler
arasinda ciddi oranda sapmalar gerceklesmistir. 1992 yilinin ilk aylarinda ig
borglanmanin biitgeye getirdigi faiz yikinin hafifletmek amaciyla kamu kesimi
finansman gereksinimini kisa vadeli avans kullanarak kargilama politikasi
benimsenmistir. Bu donemde hazineye saglanacak limitin daha ilk aylarda sinirina
dayanmast TCMB’nin para programi hedeflerine uymasini olanaksiz hale getirerek
para programi basarisizla sonu¢lanmigtir (Karatag, 2000: 139). 1992°de uygulanan
parasal programda agiklanan hedeflere ulagilamamig ve hedeflerden buytk olgude
sapmalar yagsanmistir (Giinal, 2001: 61).

1991-1994 arast donemde i¢ borg stokunun GSMH’a orani sirasiyla %15.4,
%17.6 ve %17.9 ile diizenli bir bigimde artig egilimindedir. Bir finansman kaynagi
olarak kullanilan i¢ borg¢lanmanin sorunun kaynagi oldugu soylenebilir. Yani, i¢
bor¢glanma ile elde edilen kaynaklarin yeniden i¢ borglarin anapara ve faiz
o0demelerinde kullanilmasi bir kisir dongli olan i¢ borg¢-faiz sarmalina neden
olmaktadir (Coban, Doganalp ve Uysal, 2008: 252). Nitekim, kamu ag¢iklarinin
finansmani i¢in i¢ bor¢lanma yoluna gidilmesi faizlerin yikselmesine neden olmakta,
diger yandan da yiikselen faizler de i¢ bor¢ stokunun artigina neden olmaktadir. Ayni
zamanda i¢ faiz oranlarindaki hizli yiikselis spekiilatif amagli sicak paranin tlkeye
akmasina neden olmustur. Bu durum iilkede zaten yetersiz olan tasarruflar spekiilatif
karlara yoneltecek ve yuksek karlar pesinde kosan sermaye risksiz getiri saglamak
isteyecektir. Bu durum ayni zamanda 6zel yatirimlar tzerinde diglama (crowding
out) etkisi yaratarak reel sektor ve hasilayr olumsuz etkileyecektir. Yatirimlarin
azalmasi vergi gelirlerinin azalmasina neden olmakta ve azalan kamu gelirlerinin
borglarin geri 6demelerinde yeterli olmamast yeni borglanmalari arttirmakta ve
borcun borgla finansmani (refinansman) haline gelerek bir kisir dongliye neden
olmaktadir (Merig, 2003).

Diger yandan yurti¢i faiz oranlarinin yiiksek olmasi sonucunda tlkeye akan
sermaye para ikamesi olgusunu meydana getirmistir. 1990’11 yillardan itibaren doviz
tevdiat hesaplarinda bir artig s6z konusudur. Bankalardaki déviz tevdiat hesaplarinin
toplam mevduatlara orant 1990°da %35.2, 1991°de %51.7, 1992°de %67.6 ve 1993
yilinda ise %82.4 seviyelerine yikselerek Gresham Yasasi’nin temelini olusturan

“koti para iyi paray1 kovar” fikri ger¢eklesmistir (Parasiz, 1996: 227).
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Bu doénemde ayni zamanda TL’nin yabanci paralar karsisinda deger
kazanmasi ithalat oraninin agir1 artigina neden olarak dis ticaret agiklarini arttirmigtir.
Ayni zamanda, 1990-1993 doéneminde reel tcretlerdeki hizli yikselis ve TL’nin
ekonomide

olusturmustur (Karluk, 2007: 423).

deger kazanmasi ic talepten kaynaklanan bir buytime yapist

1993°te devlet bir yandan i¢ borg¢lanma faiz oranlarini disirmek diger
yandan da bor¢lanmalarin vade yapisini uzatmak i¢in agiklarin finansman yéntemini
degistirme yoluna gitmistir. Yine ¢ikartilan Tahkim Yasasi ile Hazinenin TCMB’ye
olan birikmig bor¢larinin silinmesi ve Hazinenin ek bitge ile kullandigi avans
imkaninin iki katina ¢ikarilmasi kabul edilmistir. Dolayisiyla kamu agiklarinin
finansmaninda gittikge artan oranda TCMB kaynaklarinin kullanilmasinin 6nt
acilmistir (Celik ve digerleri, 2006: 18). Hazineye agilan kisa vadeli avans 1993
yilinda MB bilangosu tizerinde olumsuz etki yaratmistir.

1994 yili baglarinda yiksek kamu agiklarina ragmen faizlerin dugik
tutulmasi, DIBS’lere olan talebi diisiirmiis, piyasadaki fazla likiditenin dovize
yonelmesi kurlarda artisa neden olmugstur (Celik ve digerleri, 2006: 19).

1991-1995 donemi istikrar politikast sonucunda olusan makroekonomik

veriler Tablo 4.6.’de yer almaktadir.

Tablo 4.6. 1991-1995 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler

Yiizde Degisim 1991 1992 1993 1994 1995 Ort.
Biiyiime(%) 0.3 6.4 8.1 -6.1 8.0 33
Enflasyon(%) 66.0 70.1 66.1 106.3 93.6 80.4
Emisyon 513 73.0 71.3 90.5 86.3 74.5
Hacmi(%)
Kisa Vadeli 45 48 48 48-56 55 513
Reeskont Faizi 48 79-70 52

63-55 50
1 ABD Dolan 5085.0 8573.0 14487.0 38495.0 61361.0 25600.2
(TL)
i¢c Bor¢ Stoku / 15.4 17.6 17.9 20.6 17.3 17.8
GSMH
Dis Ticaret -7.5 -8.2 -14.1 -5.2 -14.1 -9.8
Dengesi
(Milyar $)

Kaynak: TCMB, DIE, DPT, MB veri tabant
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Bu ¢er¢evede 1991-1995 donemi bilango buyuklikleri agagida 6zetlenmistir.

GRAFIK 4.4. 1991-1995 DONEMI TCMB BIiLANCOSU (TRILYON TL)

1991 1995  DEGISIM 1991 1995  DEGISIM
Varlklar 100.2 1,479.0 1,378.8 | Yilkumlilukler 100.2 1,479.0 1,378.8
. Altin Mevcudu 78 846 76.8I. Sermaye 0.025 0.025 0.0
Il Madeni Para 00 03 0.2 (Il. Tedavuldeki Banknotlar 213 2239 202.6
[l. Dahildeki Muhabirler 04 0.0 -0.4 [lll. Mevduat 63.0 1.190.2 1,048.2
A - Kamu Sektori 52 1021 96.9
'A i(,‘ Krediler 230 2058 182.8| B - Bankacik Seltéri 22 2794 251.2
A - Kamu Sektori (Kurumlar) 185 1935 1754 C- Muhtelif 28 6901 657.3
4+ Hazine 136 1923 178.7 Kredi Mektuplu Doviz Mewduat Rr7 687.7 655.1
i Hazine'ye Kiza Yadeli Avans 136 1920 184  D-Uuslararas Kuruuglar 00 248 248
i - Diger (Net) 0.0 03 0.3 E-Fonlar 27 149 124
b- Kamu iktis adi Kuruluglan
¢- Iktisadi Devlet Tegehkiilleri 48 12 -3.6|IV. Dig Krediler 42 59 1.7
i - Hazine Kefaletini Haiz Bono 45 45| A-HKisaVadel 00 00 0.0
ii- Diger 03 12 0.9 B-OraveUzun Vadeli 42 58 1.7
B - Bankacilk Sektéri 45 122 7
V. ithalat Akreditif Bedelleri, Teminat ve
a- Ticari 39 122 $.3Depozitolar 0.8 124 1".7
i lhracat 39 -3.9
i Diger 122 12.2|V1. Hazine'nin Alacakllan 0.0 02 0.2
b- Smnai 07 01 -0.6 Atin 00 02 0.2
V. Dig Krediler 06 65.7 65.1|V1I. Doviz Taahhittleri 05 55 5.0
V1. Agik Piyasa iglemleri 47 4 32.7VIll. Agik Piyasa iglemleri 6.8 324 25.6
VIl Menkul Degerler Ciizdam 06 308.2 307.6 (IX. Diger Pasifler 36 873 83.8
IVIIl. Doviz Borglulari 250 737.3 7123
IX. itfaya Tabi Hesaplar ve Aktiflestirilen
Alacaklar 324 259 -6.5
1211 SK. 61.Md. Ger. Deg. Farki, Madde
Kapsamina Alnanlar 324 259 6.5
X. Digjer Aktifler 57 13.8 8.1

Kaynak: TCMB

Grafik 4.4.°den goriildiigi tizere emisyon hacminde 202.6 trilyon TL bir artig

s6z konusudur. Yiukumliltikler tarafinda mevduattaki artisin yaklagik % 63’ini

Kredi Mektuplu Doviz Tevdiatindan kaynaklanmigtir.

S6z konusu donemler

itibariyle bankalar mevduatinda 257.2 trilyon TL artis s6z konusudur. Diger taraftan,

varliklar tarafinda ise kisa vadeli avanstan kaynaklanan kamu kesimi kredilerinde

175.1 trilyon TL artis varken, MB agcik piyasa islemleri DIBS portfoyiinde de 307.6

trilyon TL artig gorilmiistir. Buna kargilik, bankacilik sektorti kredilerindeki artig

yalnizca 7.7 trilton TL ile sinirli kalmistir. Bu durum parasal geniglemenin MB’nin

Hazine’ye kisa vadeli avans ve DIBS alimlar1 dolayisiyla kaynaklandigini agikca

gostermektedir.
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4.5.1. 5 NISAN 1994 EKQNOMiK ISTIKRAR KARARLARI VE
EKONOMIK ETKILERI

4.5.1.1. 5 NISAN 1994 KARARLARININ GEREKCESINI OLUSTURAN
NEDENLER

1990’ yillar bitge disiplininden uzak, o6demeler bilangosundaki
dengesizlikler, dalgali enflasyon ve istikrarsiz biiyime performansi sergilemistir
(Aslan, 2007: 7). Ayrica 1990-1993 doneminde kamu borg¢lanma ihtiyacinin yogun
olarak i¢ bor¢lanma yoluyla kargilanmasi reel faizleri arttirmig ve ekonomi 1994
yilinda kamu i¢ bor¢lanma krizi gseklinde patlak veren bir krize girmistir (Giiney,
2006: 36).

1991 yilindan itibaren kamu kesimi aciklariin hizla artmasi, vergi
gelirlerinin i¢ borg servisine bile yetmemesi, devletin biitge agiklarini i¢ borglanma
ile finanse eder duruma gelmesi, bu olusan nakit a¢igini kapatmak i¢in de dig
bor¢lanma ve MB kaynaklarina yonelmesi ile doviz rezervlerinin hizla erimesi yeni

bir istikrar programinin yirarlige konulmasini zorunlu kilmistir (HM, 1994).

4.5.1.2. 5 NISAN KARARLARININ STRATEJI VE HEDEFLERI
Istikrar programlar1 makroekonomik gostergelerde meydana gelen

dengesizlikleri gidermeyi amaglayan onlemler paketidir. 1990-1993 doéneminde
yasanan tim ekonomik dengesizlikler sonucu 1994 yili basinda iki rating
kurulusunun Tirkiye’nin kredi notunu disiirmesi tizerine Turkiye’den 7 milyar dolar
sicak para c¢ikmigt olmustur. Bunun Uzerine 5 Nisan 1994 Kararlar1 alinarak
yurtrlige konmustur. Bu programin amact; enflasyonu hizla disirmek, TL’ye
istikrar kazandirmak, doviz ve sermaye piyasalarinda istikrar1 saglamak ve ihracat
artigint hizlandirarak ekonomik ve sosyal kalkinmay1 saglamaktir.

5 Nisan Kararlart hem ortodoks (asamali) hem de heterodoks (sok) nitelikli
kararlardir. Ayn1 zamanda yapisal reformlar1 da igermesi bakimindan karma tedbirler
demeti niteligindedir. Istikrar politikast dogrultusunda 5 Nisan 1994 Kararlari’nda
program ¢apasi olarak kamu harcamalari, kamu kesimi licret ve maaslar1 segilerek
sabitlestirilmistir. Bu anlamda piyasadaki likiditeyi azaltmak amaciyla yiksek faizli
hazine bonosu ihrag¢ edilerek para arzi kisilmaya c¢alistimigtir. Ayn1 zamanda TCMB
zorunlu karsilik ve disponibilite oranlarinda degisiklikler yapilarak yeniden

diizenlenmistir. Kamu harcamalar1 kisilmis, yeni vergiler konulmus ve kamu mal ve
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hizmet fiyatlarina zam yapilmistir. Tim bu tedbirlerin amaci i¢ talebin kisilarak
kontrol altina alinmasiyd1 (Sahin, 2009: 224-225).

Bu ¢ergevede 5 Nisan Kararlar1 ¢er¢evesinde uygulamaya konulan kararlarin
kapsami sunlardir (Karluk, 2007: 425-426, Sahin, 2009: 226-228, Onder, 2005: 193,
Giinal, 2001: 66):

1. TL’s1 %39 oraninda dig deger kaybina ugramustir.

2. Kamu mal ve hizmetlere yiiksek oranlarda zam yapildi. Yeni vergiler ihdas
edildi.

3. Doviz kurlar serbest birakilmigtir.

4. MB’nin para politikast tzerinde etkinligini arttirmak ve mali piyasalarda
istikrar1 kalic1 sekilde saglamak i¢in Hazine ve diger kamu kuruluslarinin MB
kaynaklarina bagvurmasi kademeli bi¢imde azaltilacak ve munzam karsilik
oranlart ve disponibilite oranlarinda degisiklikler yapilmistir. Bu ¢ergevede
3985 Sayili Kanun Hikmiinde Kararname’yle MB’nin Hazineye agacagi kisa
vadeli avansin biitge Odeneklerine orami 1995°te %12, 1996°da %6 ve
1998’de ise %3 olarak belirlenmistir.

5. Sigortaya tabii tasarruf mevduat sinirt yukseltilmis daha sonra ise TL
cinsinden tasarruf mevduatt ve Doviz Tevdiat Hesaplarina sinirsiz giivence
getirilmigtir.

6. Devletin likidite ihtiyacin1 gidermek ve doviz, para ve sermaye piyasalarinda
istikrar1 saglamak amaciyla ii¢ aylik net faizi %50, yillik birikimli faizi %406
olan Hazine bonolar1 satisa ¢ikarilmigtir.

7. IMF ile yapilan Stand-by anlagmasina gére MB net i¢ varliklar, resmi

rezervler ve doviz kuru gibi bazi hedeflere uymast zorunlu hale getirilmistir.

4.5.1.3. 5 NISAN KARARLARININ TURKIYE EKONOMISI
UZERINDEKI ETKILERI

5 Nisan kararlarindan itibaren hiikiimet tarafindan alinan Onlemler kisa
vadede toparlanma siirecine katkida bulunmus olsa da bunun uzun donemli
ekonomik buyimeyi saglayamayan sagliksiz bir iyilesme oldugu sonradan
anlagilmistir.

Nitekim bu dénemde uygulanan politikalar ileriki donemlerde meydana gelen

krizlerin nedeni teskil etmistir. Ozellikle bu doénemde hiikiimetin izledigi
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politikalarda iki 6nemli nokta dikkati ¢ekmektedir. Birincisi, kisa vadeli yabanci
sermaye girislerinin tegvik edilmesi ve yurtdisina sermaye kagislarinin dnlenmesi
amaciyla faiz oranlarinin yiikksek tutulmasi ve dolayisiyla yurti¢i bor¢glanmanin hizli
bir bigimde artmasina neden olmustur. Bu sermaye girigleri vadelerinin kisalig1
nedeniyle uzun dénemli ekonomik biiyiimeye katkida bulunamamakta, gegici olarak
odemeler dengesi ve kamu agiklarini finanse etmektedir (Kont, 1998). Digeri ise,
krizin ortaya ¢ikmasiyla bankacilik mevduatlarinin tam sigorta kapsamina alinmasi
bankacilik sektorini ileriki asamalarda olumsuz bir yonde etkilemigtir (Alper ve
Onis, 2001).

1994 wyilinda meydana gelen kriz 5 Nisan Kararlari adiyla anilan istikrar
programiyla asilmaya c¢alisilmis diger yandan da kamu agiklarinin daraltilmast ve
ekonominin rekabet giicinin arttirllmasit amaglanmigtir. Ancak bu kararlar
ekonomide yiiksek enflasyon- yiiksek faiz sorununu ¢ozmekte ve sirdirilebilir bir
biyiime konusunda basarili olamamistir (DPT, 1994).

1994 yilinda IMF ile yagilan Stand-by anlagsmasinda belirlenen parasal
cergevede MB rezervlerinde bir atig1 hedeflerken ayni zamanda fiyat istikrari igin de
stki para politikasint uygulamaya koymustur. Hazinenin ayni zamanda i¢
piyasalardan borg¢lanabilmesi MB kaynaklar1 tizerindeki baskiy1 azaltarak MB’nin
bilangosu Uzerindeki kontroliinii arttirmig ve MB belirledigi parasal hedeflere
ulagmugtir.

Bu durum ayni zamanda doviz kurlari Gzerindeki baskiyir azaltarak TL’ye
olan talebi arttirmistir (Tunay, 1998: 246). Bu donemde mali piyasalarda yasanan
kismi basariya karsilik, yapisal doniisiim agisindan KIT reformu ve 6zellestirmelerde
basarisiz olmusgtur.

5 Nisan istikrar programinin uygulanmasi halkin refah seviyesini distirerek,
sonuglarindan en fazla emek geliri elde edenler olumsuz etkilenmistir (Sahin, 2009:
237). Bu donemde kamu uriin ve hizmetlerine yapilan zamlar ve konulan yeni
vergiler halki olumsuz bigimde etkilemigtir. Nitekim, DPT tarafindan hazirlanan ve
donemin ekonomiden sorumlu Devlet Bakanina sunulan bir ¢aligmada istikrar
programinin tarimda ¢alisanlar tizerindeki yiki %14.3, ig¢i ve memurlara getirecegi

yiik %27.5 ve ticaret ve sanayiciler tizerindeki ytikii ise %58.2 olarak hesaplanmistir.
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5 Nisan istikrar programi ekonomide agir bir stagflasyona neden olmustur
(Sahin,2009: 235). Mal piyasasinda talep daralmasi ekonominin tim sektorlerini
etkileyerek durgunluga neden olmustur. Istikrar programu, fiyat istikrarini saglama
konusunda da basarili olamamistir. Kamu agiklarinin hedefin tizerinde ¢ikmast ve i¢
bor¢glanmanin artmast sonucu faizlerde meydana gelen yiikselme enflasyonu
besleyen bir hale dontigmiistiir. Nitekim bu donemde %150°lik bir oranla Cumhuriyet
tarihinin en buytik enflasyonu yasanmistir (Karluk, 2007: 427).

Kararlarin amaglanan hedeflere ulagmasindaki kismi basarisina ragmen
ekonomik istikrar1 saglayamadigr ve yapisal degSisimi gergeklestiremedigi igin

basarilt olunamamistir (Toprak, 1996: 174-193).

4.6. 1995-2000 DONEMI PARA POLITIKASI UYYGULAMALARI
1995 yilinda siki para politikasi uygulanarak para ve maliye politikalari

arasinda uyumun saglanmasi ongorulmustiir (Gunal, 2001: 68). Bu amagla parasal
buytukliklerin MB kredilerinin daralmasi yoluyla kontrol edilmesi ongorilmiistir
(Arican, 1998: 289). IMF ile yapilan “Stand-by” anlagmasi dogrultusunda parasal
biiyiiklitk hedefi olarak “Net I¢ Varliklar kalemi” belirlenmistir. Boylece i¢ varliklar
artigina sinirlama getirilerek parasal buyiklikler uzerindeki etkisi azaltilmaya
caligtimigtir. “Rezerv Para” ve “Net Dig Varliklar” kalemleri hedef degil ancak
izlenen buyukliklerdir. Diger taraftan “Net Uluslararasi Rezervler” kalemi ve 1,5
Alman Marki ve 1 ABD Dolarindan olusan déviz kuru sepeti de izlenen buyiiklikler
arasindadir (Keyseriyeli, 1997: 33). Bu kur sepeti ile gergek¢i kur uygulamasina
gecilmis ve kur sepetinin artig hizi kontrol altinda tutulmustur. Ag¢ik piyasa islemleri
ise uluslararasi rezerv artiginin sterilizasyonunda kullanilmigtir.

Bu doénemde uygulanan para politikasi TL’nin nominal devaliiasyonunu
kontrol amacini tagimigtir. TCMB, cari agigin geniglemesini énlemek i¢in TL’nin
asir1 degerlenmesini Onlemeye ¢alist1.

Bu doénemde siki para politikast dogrultusunda TCMB, kamunun agtigi
kredilerin kontroliinde basarilidir. Ancak yilin son donemlerinde se¢im nedeniyle
kisa vadeli ve yuksek faizli bir politikaya doniilmesi MB kaynaklarinin kullanilmasi
egilimini arttrmistir. Boylece, yabanci spekilatif fonlarin yarattigi rezerv artigi

parasal disiplini sekteye ugratmistir (Tunay, 1998: 247).
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TCMB, enflasyonla mucadelede kurlari, nominal ¢apa olarak kullanmay1
surdiirmugtir. Nominal ¢apa olarak doviz kurunun giivenilirligini saglamasi yontinde
bir para politikasi yabanci varliklarin arttirilmasi amacina yonelik kontrol edilmistir.
Diger taraftan da i¢ varliklar artig1 sinirlandirilmaya ¢aligilmigtir (Kanyilmaz, 1999:
273).

Ekonominin Ekim ayinda se¢im atmosferine girmesi ile birlikte dovize
spekulatif bir yonelme olmus ve kurlar tizerinde yukariya dogru bir baskr olugsmusgtur.
Yilin son iki ayinda baglarda olusan denge bozulmug ve para politikasi se¢im
nedeniyle ortaya ¢ikan belirsizliklerin ortadan kaldirilmasina yonelik olmustur
(Karatag, 2000: 142).

1996 yilin1 ise MB bilangosunda doviz varliklart ve yukamlaliklerin arttig
ve parasal genislemenin ise ac¢ik piyasa islemleriyle kontrol altina alinmaya
calisildig1 bir yil olarak nitelemek mumkiindiir (Arican, 1998: 289).

1996 ve 1997 yillarinda uygulanan para politikasinin asil amact mali
piyasalarda istikrari koruma amacina yonelik olmustur. Bu yillardaki TCMB politika
hedeflerinin unsurlar1 ise, TL ve doviz piyasalarinda ortaya ¢ikacak hizli ve degisken
fiyat hareketlerinin onlenmesi ve piyasalardaki belirsizli§in azaltilmasi olarak
belirtilebilir (Arican, 1998: 289).

1997 wyilinda rezerv para, para politikasi aract olarak kullanilarak parasal
buyiuklikler kontrol edilmeye ¢alisilmigtir. Ancak, tlkemizde i¢ bor¢ stokunun hizla
artmast TCMB’nin rezerv para artigt Uzerindeki kontrolini sinirlandirmigtir.
Dolayisiyla rezerv para artist enflasyon artisi ile paralel bir seyir izlemistir.

Kisaca, 1996 ve 1997 yillarinda nitelik olarak 6nceki yillarda uygulanan para
programlarina benzer para politikast uygulamalari, biitge disiplininin saglanamamasi
ve enflasyonla micadelede yeterli kararliligin olusmamast nedeniyle mali
piyasalarda istikrar1 saglamaya yonelik olmustur (Akalin ve Tokucu, 2007: 49).

Ayrica 1997 yilinda yasanan Giineydogu Asya ve 1998 yilinda ise Rusya
krizleri Turkiye ekonomisini olumsuz yonde etkilemis sermaye akimlar1 ve buytime
hizint digirmiistiir (Eroglu, 2009: 30).

1998 yilinda agiklanan para programinda biit¢e agiklarinin enflasyonun temel
nedeni oldugu ve enflasyonun disiriilmesinde mali disiplin zorunlulugunun tizerinde

durulmustur. Biitge agiklarinin i¢ bor¢lanma yoluyla finanse edilmesi ekonomideki
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parasal biiyiimeyi igsellestirdigi ve para arzinin kontroliinde bir kisit olusturdugu ileri
surilmugtir. Bu nedenle, 1998 yil1 butcesinde 6zellikle faiz disi fazlanin yaratilarak
enflasyonla miicadelede kararlili§in maliye politikasinda uygulanacak degisikliklerin
amaglanmast 1998 yilini diger yillardan ayiran en énemli 6zelliktir (Ergel, 1998).

1998 yilinda enflasyon, makro hedeflerle tutarli olacak sekilde belirlenerek
rezerv para artig hizinin, i¢ varliklar kaleminin kisilmasi ve dig varlik artist kargisinda
para yaratilarak kontrol altinda tutulmasi amaglanmistir. Bu amaca ulagmada kisa
vadeli faiz aracinin daha etkin kullammi ongorilmistir (Ergel, 1998). Yine
uygulanacak kur politikast da enflasyon Ongorisi ile tutarli bir bigimde
yurttilecektir.

Bu amaglar dogrultusunda 1998 yili baglarinda 3 wyillik bir program
uygulamaya konularak enflasyonun, 1998 yil1 ig¢in %50, 1999 yili i¢in %20 ve 2000
yilinda ise tek haneli rakamlara diigiriilmesi hedeflenmigtir. 1998 yilinin ilk alt1 ay1
aciklanan hedeflere ulagilmasi programi daha da ilerleterek IMF ile 26 Haziran 1998
tarihinde “Yakin Izleme Anlasmasi” imzalanmis ve bu gergevede 02 Temmuz 1998
tarihinden itibaren gegerli olmak tizere yilin ikinci alt1 aylik dénemi igin bir yeni para
programi ilan edilmisgtir.

Bu para programinda rezerv para yerine TCMB bilangosundaki Net Ig
Varliklar kalemi yeni hedef degisken olarak belirlenmistir. Net I¢ Varliklar hedefinin
yil sonu buyuklugu eksi (-) 1.514 trilyon TL olarak belirlenmistir. Ancak, Rusya
Krizi nedeniyle uluslar arasi piyasalarda yasanan olumsuz gelismeler tzerine
Hazinenin uluslar arasi piyasalardan bor¢glanamamast ve fon ihtiyacini ig
piyasalardan kargilamast TL’e olan talebi arttirmistir. Biitiin bu olumsuz gelismeler
sonucunda s6z konusu net i¢ varlik hedefi Ekim ayinda 700 trilyon TL olarak revize
edilmigtir. Ancak Net i¢ varliklar yil sonu itibariyle 579.4 trilyon TL olarak
gergeklesmis ve revize edilen hedefin altinda kalmigtir (TCMB, 1998). Hazinenin
yurti¢i kaynaklara yonelmesi nominal ve reel faizleri arttirarak biitge finansmani
tizerinde baski olusturmustur. Ayrica enflasyon orani %54.3 ile hikiimetin biitge
hedefleri ¢ercevesinde belirledigi %50’ nin Gizerinde gergeklesmistir.

Yiin ilk yarisinda enflasyonun disis egilimine girmesi ve piyasalarda

istikrarin saglamasina ragmen, Rusya Krizi bu olumlu siireci sekteye ugratmis ve



113

yasanan ekonomik ve siyasi belirsizlik lizerine erken secime gidilmesi beklentileri
degistirerek piyasalar1 segime endeksli bir hale getirmistir (Guinal, 2001a: 36).

Bu dénemde i¢ ve dig piyasalardaki belirsizlik enflasyonla miicadele i¢in bir
istikrar programini gerekli hale getirmistir. Bu nedenle 1999 yilinda Yakin Izleme
Anlagmast’nin bir Stand-by anlagmasina doniistiirmek amaciyla IMF ile goriigmeler
baglamistir. Bu g¢ercevede 2000-2002 yilint kapsayan enflasyonu tek haneli
rakamlara indirmeyi hedefleyen “Doviz Kuruna Dayali Enflasyonu Digtirme
Program1” hazirlanmistir.

Bu programin temel amaglart su sekilde siralanabilir (Toprak, 2001: 181 ve

Giinal, 2001a: 36-37):

1. Enflasyonun, birbiriyle tutarli maliye, gelir, para ve kur politikalarinin
esgidimli uygulanmasiyla 2000 yilinda %25, 2001°de %12 ve 2002
yilinda ise %7 e digirilmesi

2. Reel faizleri makul seviyelere diisirmek

3. Kaynaklarin etkin ve adil dagilimimi saglayarak ekonomide

surdiriilebilir bir buyimeyi saglamak

Bu ti¢ yillik enflasyonu diistirme programi 3 temel unsur tizerine kurulmustur

(Ardig, 2004: 160):

1. Siki maliye politikasi uygulanarak faiz dist fazlanin arttirilmasi, yapisal
reformlarin gergeklestirilmesi ve 6zellestirmelerin hizlandirilmast
2. Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikasinin uygulanmasi

3. Enflasyonun dugirilmesine odaklanmig para ve kur politikast uygulamasidir.

Enflasyonla Miicadele Programi kapsaminda TCMB tarafindan kullanilan
temel para ve kur politikast araglart déviz piyasasi, agik piyasa ve bankalararasi
piyasast iglemleri ile zorunlu karsiliklar ve disponibilite oranlaridir.

Program kapsaminda para ve doviz kuru geligmelerinin 6nceden tahmin
edilebilir kilmak ve finansal yatirimlarin getirisi tizerindeki belirsizligin azaltilmasi

icin 2000-2002 doneminde uygulanacak kur politikast iki doneme ayrilmistir. Bu
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cergevede ilk 18 aylik donemde uygulanacak olan kur politikast gunlik kur
ayarlamasi esasina dayandirilmigtir. 1 ABD Dolar1 + 0.77 Euro olarak izlenen kur
sepeti takip orant ginlik bazda bir yillik siireyi kapsayacak sekilde agiklanmig ve
tim iglemler 6énceden belirlenmis degerler tizerinden yapilmistir. Temmuz 2001 ve
Aralik 2002 tarihleri arasinda bu uygulamanin sona erecegi ve bu tarihten sonra
kademeli olarak genisleyen band sistemine gegilerek esnek kur sistemine agamali
gecis planlanmistir (Eroglu, 2009: 31). Boylece kur politikas: enflasyonu hedef alan
kur politikasina doniigmustiir. Bu nedenle, enflasyon beklentilerini kirmak igin déviz
kuru ¢ipa olarak kullanilmigtir (Arican, 2005: 63). Bu ¢ercevede doviz kuru sepetinin
degeri, %20 TEFE (Toptan Egya Fiyat Endeksi) yil sonu hedefi ile onceden
aciklanmigtir.

Istikrar amacina yonelik olarak TCMB, finansal kuruluslarin kisa donemli
olusan likidite ihtiyaclarint agik piyasa islemleriyle karsilamistir (TCMB, 1999).
Yani, TCMB, Net I¢ Varliklar kaleminin hedeflerini agik piyasa islemleriyle kontrol
etmeye calismistir (Uludag ve Arican, 2003: 403). Boylece, Merkez Bankasi
bilangosunda Net I¢ Varliklar kaleminin artistiin sinirlandirilmas: dngorilmiistiir.
Buna gore Net I¢ Varliklar kalemi performans kriteri olarak “tavan” limit
belirlenerek merkez alinan maksimum degeri (-1.2 trilyon TL) temel alacaktir ve bir
onceki ti¢ ayin sonundaki para tabani buyikliginin %35 orani alt ve st sinirlar
dahilinde degisebilecektir. Para politikast uygulamasinda izlenen diger bir degisken
de Net Uluslar aras1 Rezervler kaleminin diigebilecegi minimum seviye (2000 yili
icin alt smir 12-13.5 milyar ABD Dolar) ile sinirlandirilmaktayd: (Simsek, 2007:
55). Diger bir deyisle TCMB, doviz kuru rejimini desteklemek amaciyla NIV
buyukligini sabitlemis ve bilango genislemesini Net Dig Varliklardaki artiga
baglamigtir. Yar1 para kurulu benzeri bu politika sterilizasyon imkanini kaldirmas,
ekonomideki likiditenin doviz karsilig1 yaratilmasina 6ncelik vererek TCMB nin kisa
vadeli faizler tizerindeki etkisini sinirlamigtir.

Ayrica TCMB, interbank piyasasinda taraf oldugu islemleri azaltmaya
yonelik  bir strateji  belirlerken, bankalarin gegici likidite ihtiyaglarini
karsilayabilmeleri ve daha etkin bir likidite yonetimi yapabilmelerine imkan
saglayabilmek i¢in zorunlu karsiliklar ile ilgili yukamliliklerindeki TCMB

biinyesinde bloke hesapta tuttuklart %8 olan bu oran %6 seviyesine diisirilmiis ve
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kalan %2’lik kismina ise disponibilite olarak haftalik ortalamalar bazinda
tutturabilme imkani taninarak munzam mevduat oranlarinda bankalar lehine esneklik
getirilmistir (http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprog2/baskanmatSy.html).

1995-2000 donemi istikrar politikast sonucunda olusan makroekonomik

veriler Tablo 4.7.’de yer almaktadir.

Tablo 4.7. 1995-2000 D6nemi Temel Ekonomik Gostergeler

Yiizde 1995 1996 1997 1998 1999 2000 Ort.
Degisim

Biiyiime(%) 8.0 7.1 8.3 3.9 -6.1 6.3 4.6
Enflasyon(%) 93.6 80.4 85.7 84.6 64.9 54.9 77.4
Emisyon 86.3 70.7 98.5 75.1 80.0 57.8 78.1
Hacmi(%)

Kisa Vadeli 55 50 50 67 67 60 58.6
Reeskont 52 67 60

Faizi 50

1 ABD Dolan | 61.361 108.045 | 205740 | 314.230 | 542.703 | 675.004 | 317.842.2
(TL)

Dis Borg 26.2 23.2 21.9 18.9 23.9 21.1 22.53
Stoku /

GSMH

i¢c Bor¢ Stoku 17.3 21.0 21.4 21.7 29.3 29.0 23.28
/ GSMH

Dis Ticaret -13.2 -10.3 -15.0 -14.1 -10.2 -22.0 -14.1
Dengesi

(Milyar $)

Kaynak: TCMB, DIE, DPT, MB veri tabant

Yukaridaki verilerden anlagilacag: tizere, bu donemde enflasyon ve biiyiime
dalgali bir seyir izlemis, ortalama enflasyon %77.4 dizeyinde gergeklesmistir.
1990’11 yilarin kronik sorunlarindan olan dig ticaret agiklarinin da 2000 yili itibariyle
en Ust seviyede gerceklestigi gorilmektedir. Yine, kamu kesimi bor¢lanma gereginin
(KKBG) de artig egiliminde oldugu anlagilmaktadir. Dolayisiyla i¢ ve dig borg
stokunda da yiikselmeler gozlenmis olup o6zellikle i¢ borg¢ stokundaki diizenli artig
dikkat ¢ekmektedir. Buna gore i¢ bor¢ stokunun GSMH’a orant 1995°te %17.3 iken
2000 yilinda bu oran %29’a ulagmistir. Bu ¢ergevede 1995-2000 donemi para
politikast ve araglarinin kullanimi TCMB bilango buytiklikleri araciligiyla asagida

Ozetlenmigtir.
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GRAFIK 4.5. 1995-2000 DONEMI TCMB BIiLANCOSU (MIiLYAR TL)

1995 2000 DEGISIM 1995 2000 DEGISIM
Varliklar 1,479.0 29,801.0 28,322.0 | Yikumlulikler 1,479.0 29,801.0 28,322.0
l. Attin Mevcudu 84.6 694.5 609.9|I. Sermaye 0.025 0.025 0.0
Il. Madeni Para 0.3 34 3.1{ll. Tedawiildeki Banknotlar 2239 37724 3,548.5
ll. Dahildeki Muhabirler 0.0 1,468.4 1,468.4|lll. Mevduat 11112 17,2471 16,135.9
A - Kamu Sektori 1021 11696 1,067.5
V. ig Krediler 2058 5017 296.0 B - Bankacik Sektori 2794 63109 6,031.5
A - Kamu Sektord (Kurumlar) 1935 17 -191.8 C - Muktelif 6901 7,080.0 6,389.9
a-Hazine 1923 -192.3 a-Kredi Mektuplu Daviz Mevduati 687.7 7.063.0 6.375.3
i~ Hazine'ye Kiza Vadeli Avans 1320 -192.0 b - Diger 17.0 17.0,
ii - Diger (Net) 03 -0.3 D - Uluslararas: Kuruluglar 248 22405 2,215.7
b - Iktisadi Devlet Tegekkiilleri 12 17 05 E - Fonlar 149 4462 431.3
i~ Hazine Kefaletini Haiz Bono
i~ Ticari V. Dig Krediler 59 57 0.1
il - Dier 12 17 05 A - Kisa Vadeli 0o 03 0.2
B - Bankacik Sektorii 122 5000 487.8 B - Orta ve Uzun Vadeli 58 54 -0.4
a-Ticari 122 -122
V. ithalat Akreditif Bedelleri, Teminat ve
i-ihracat Depozitolar 12.4 286.3 2739
ii - Diger 122 0.0 -12.2
b- Sinai (avans kargild) 01 -0.1{V1. Hazine'nin Alacakhlan 0.2 259 25.6
¢ - Diger 500.0 500.0
VIl. Doviz Taahhutleri 55 336 28.2
V. Dig Krediler 65.7 1397 741
VIl Acik Piyasa iglemleri 324 49739 49415
V1. Acik Piyasa i§lemleri 374 52186 5,181.2
1X. ilfay'a Tabi Hesaplar 0.0 1,2489 1,248.9
1211 SK B1. Md. Ger. Defi. Farki, Madde
IVIl. Menkul Degerler Ciizdani 308.2 6,488.8 6,180.6 |Kapsamina Alinmayaniar 00 1,248.9 1,248.9
VIIl. Doviz Borglulan 7373 14,8951 14,157.9|X. Diger Pasifler 87.3 22071 2,119.8
IX. itfaya Tabi Hesaplar ve Aktiflestirilen
Alacaklar 259 259
1211 SK.61. Md. Ger. Ded. Fark,
Madde Kapsamina Alnanlar 259 -25.9
X. Diger Aktifler 13.8 3907 376.9
Kaynak: TCMB

Grafik 4.5.°den gorilecegi tizere 1995-2000 yillar1 arasinda yikimliklerde
emisyon hacmi yaklasik 3.549 trilyon TL, Kredi Mektuplu Déviz Mevduati 6.375
trilyon TL, acik piyasa islemleri (API) ise yaklasik 4.942 trilyon TL artis gosterirken,
varliklar tarafinda bankacilik sektorii kredileri 487.8 trilyon TL, API 5.181 trilyon
TL, TCMB API DIBS portfoyii de yaklasik olarak 6.181 trilyon TL artis
gostermistir. Kamu sektori kredileri ise 2000°de yalnizca 1.7 trilyon TL olarak
gergeklesmistir. Dolayisiyla bu doénemde parasal genislemenin kaynagim DIBS
alimlar1 ve ekonomik istikrar programi ¢ergevesinde déviz alimlari olusturmustur.

2000 yilinda programda oOngorilen enflasyon hedeflerine ulagilamamakla
birlikte son yillarin en diisiikk enflasyon seviyesine ulagilmistir. Bunun yaninda kamu
finansman dengesinde Onemli bir iyilesme saglanarak ©onemli yapisal reformlar

gergeklestirilmigtir.
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Programda ongortilen para ve kur politikasi ile kamu dengesindeki hedeflerin
gerceklestirilmesine kargin yilin ikinci yarisinda yapisal reformlar ve 6zellestirmelere
iliskin gecikmeler ile birlikte DIBS faizlerinde artis meydana gelmistir. Faiz
oranlarindaki yiikselis portfoylerinde bol miktarda Devlet I¢ Borglanma Senetleri
(DIBS) bulunduran bankalarin mali durumlarim bozarak likidite ihtiyaglarimin
artmasina neden olmustur. I¢ ve dis piyasalarda gerginligin iyice artmas: ve piyasada
likidite sikintisi geken bankalara olan giivenin azalmasi bankalarin likidite saglamaya
yonelik problemlerini daha da arttirmigtir (TCMB, 2001: 1 ve TCMB, 2000: 72). 22
Kasim 2000°de yasanan krizde bankalararasi piyasada gecelik borglanma basit faizi
yaklagik U¢ kat artarak ortalama %110.8’e ve en ylksek %210’a firlamistir (Uygur,
2001: 6).

Kisa vadeli faiz oranlarindaki bu hizli yikselis hisse senedi ve tahvil
fiyatlarinda hizli disgiis gozlenmis ve bu durum yabanci yatirimcilarin Tirkiye’deki
portfoylerini azaltmaya baslamasiyla sermaye girislerini olumsuz etkileyerek likidite
sikigikligint artmigtir. Bir yandan bankacilik sistemin yeterli doviz fazlasina sahip
olmamasi ve yurtdigina sermaye ¢ikisinin artmast diger yandan piyasalarda
giivensizligin artmast Kasim 2000’de ortami bir likidite krizine suriklemigtir
(Eroglu, 2009: 32). 2000 yilinin ilk yarisindaki olumlu ekonomik tabloya ragmen
ekonomi krize taginmigtir. 1999 istikrar programinin uygulanmasinda katkisi olan
IMF bagkan yardimcist Stanley Fischer, 2001°de sundugu bir tebligde Kasim krizinin
nedenini soyle belirtmigtir (Uygur, 2001: 24):

“Cari agigm en onde gelen kriz gostergesi oldugu ve
Tiirkiye 'deki Kasim krizine bankacilik kesimi ile birlikte yiiksek

cari agigin neden oldugunu’ ifade etmistir.

Kasim ay1 ortasina kadar Net I¢ Varliklar ve Net Uluslararast Rezervlere
iligkin hedefler tutturulmus ancak Kasim 2000’de yasanan kriz bu olumlu siireci
sekteye ugratmustir.

Yapisal olmayan performans kriterlerinin yerine getirilmig olmasina ragmen
IMF destegi alan EDP, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin derinlegsmesine neden
olmustur. Nitekim piyasada artan likidite ihtiyacina karst MB, EDP’de belirlenen
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NIV kisitlamast nedeniyle bir siire miidahalede bulunmamustir (Eng ve Aykag, 2003:
71).

Krizde ortaya ¢ikan yogun likidite ihtiyacina yonelik MB’nin agik piyasa
islemleri ve bankalararasi para piyasasi araciligiyla piyasayr fonlamas: Net Ig
Varliklar hedefinin ve artan doviz talebini kargilamak amaciyla déviz satigt yapmasi
Net Uluslararast Rezervlere iligkin hedefin disina ¢ikilmasina neden olmustur. Bunun
tizerine Net I¢ Varliklar ve Net Uluslararast Rezervlere iliskin hedefler revize
edilerek 6 Aralik 2000 tarihinde hiikkiimetin stand-by anlagmasi c¢ercevesinde
IMF’den sagladigr 10.4 milyar dolarlik Ek Rezerv Kolayligi saglanmasi piyasalari
biraz rahatlatmistir.

22 Kasim tarihini takiben iki haftada TCMB’nin briit déviz rezervi 24.4
milyar dolardan 18-19 milyar dolara digmiistiir. Doviz rezervlerindeki azalma déviz
talebindeki baskiyr arttirmigtir (Uludag ve Arican, 2003: 403). Ayrica, faizlerdeki
yikselis, bankacilik mali sisteminde meydana gelen hasar sitemin kirilganligini
arttirmig ve programa olan given iyice sarsilmistir. Asirt gunlik likidite ihtiyaci
icinde olan kamu bankalarin 6demeler sisteminin kilitlenmesine neden olarak yine
Subat 2001°de doviz krizine girilmistir (Eroglu, 2009: 32). Enflasyonla Miicadele
Programi’nda onceden ilan edilen kur rejimi ve TCMB’nin Net I¢ Varlik kalemini
azaltmay1 hedefleyen bir kisitin bulundugu “para kurulu benzeri para politikas1”
uygulamast MB’nin “Bor¢ Veren Son Mercii” fonksiyonunu ortadan kaldirarak
krizlerin baglamasinda sebep teskil etmistir (http://www.tcmb.gov tr/yeni/duyuru/20
03/DUY2003-2.htm).

Kisaca, 22 Kasim krizi finansal sistem kaynakli bir krizdir ve aktora de
bankacilik kesimidir (Karagor, 2006: 387).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin gerekgeleri tizerinden ge¢cmek

gerekirse (Keyder, 2001: 38):

1. Cari islemlerdeki dengesizlik
Yerli paranin agir1 degerlenmesi

Faiz ve kur riskinin artmasi

el

Kamu bankalar1 gorev zararlar1 ve kamu kesimi agiginin finansmani

olarak siranabilir.
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Bu yasanan krizler neticesinde doviz kuru nominal ¢ipa olma ozelligini
kaybetmig ve 2001 yilinda bu belirsizlik ortami devaliiasyonla sonuglanarak 22
Subat’ta dalgali kur rejimine gegilmistir (Uzunoglu, 2003: 120). Krizden ¢ikist
saglamak i¢cin Mayis 2001°de IMF ve Dunya Bankasi’nin ek destekleriyle, Aralik
1999°da uygulamaya konulan Enflasyonla Mucadele Programi terk edilerek “Gugli
Ekonomiye Gegis Programi” (GEGP) olarak adlandirilan yeni bir program
uygulamaya konulmustur (Egilmez ve Kumcu, 2009: 396).

4.7, 2001 YILI SONRASINDA UYGULANAN PARA

POLITIKALARI

Turkiye’de 2000 sonrasi uygulanan para politikasi stratejilerini Ocak 2000-
Subat 2001 doneminde doviz kuru hedeflemesi, Subat 2001- Aralik 2001 dénemi
gecis donemi, 2002-2005 donemi ortiikk enflasyon hedeflemesi ve 2006 sonrasinda
ise acik enflasyon hedeflemesi stratejisi olmak tizere dort doneme ayirarak incelemek
miimkindir. S6z konusu donemler Tablo 4.8.’de gosterilmektedir (Akyazi ve Ekinci,

2009: 346-347).

Tablo 4.8. 2000 Sonrasi1 Uygulanan Para Politikas: Stratejileri

Ocak 2000 Subat 2001 2002 2006’dan giiniimiize
Subat 2001 Aralik 2001 2005
Doviz Kuru Gegis Donemi Ortiik Enflasyon | Agik Enflasyon
Hedeflemesi Hedeflemesi Hedeflemesi

(Ikili Hedefleme)

4.7.1. GUCLU EKONOMIYE GECI$S PROGRAMI
Kasim 2000 ve Subat 2001 mali krizlerden sonra makro dizeyde reformlari

kapsayan 14 Nisan 2001 tarihinde kamuoyuna agiklanarak “Gii¢li Ekonomiye Gegis
Programi” uygulamaya konulmustur. Programin temel amaci; ekonomideki giiven
bunalimi ve istikrarsizligi hizli bir gekilde ortadan kaldirarak kamu yonetimi ve
ekonominin yapilandirilmasina zemin hazirlamaktir.

Bu ama¢ dogrultusunda GEGP’nin hedefleri, dalgali kur sisteminde

enflasyonla micadeleyi surdirmek, bankacilik sektoriine iligkin tedbirlere hiz
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verilerek mali piyasalarda belirsizligin azaltilarak doviz kuru ve faizlerde istikrari
saglamak, bankacilik kesimi yeniden yapilandirmak, kamu finansman dengesini bir
daha bozulmayacak sekilde giiglendirmek, iktisadi etkinligi saglayacak yapisal
reformlar1 gerceklestirmek, enflasyon hedefleri ile uyumlu gelirler politikasi
uygulamak ve sturdirtlebilir bir bilyiime gerceklestirmek olarak siralanabilir (TCMB,
2001: 12).

Bu stratejiler dogrultusunda bu program yalnizca krizi agmaya yonelik degil,
benzer krizlerin tekrarimi onlemek ve yapisal reformlarla ekonomik sistemi
degistirmeye yonelik reformcu bir programdir (Olgun, 2001: 626). Bu amagla
program, dort ana alanda 15 yasal dizenleme ongormektedir. Bu yasalar; butce
kanunda degisiklik, gorev zararlarini1 kaldiran kanun, borglanma yasasi,
kamulastirma yasasi, biit¢ce ve biit¢e digi fonlarin kapatilmasi ile ilgili yasa, kamu
ihale yasasi, MB yasasi, bankalar kanunundaki degisiklikler, i glivencesi yasas,
ekonomik ve sosyal konsey yasasi, sivil havacilik yasasi, Telekom yasasi, seker
yasast, tiitiin ve dogalgaz kanunlaridir (TCMB, 2001a: 14). Buna gére GEGP’de yer
alan yapisal diizenlemeler su sekilde siniflandirilmigtir (TCMB, 2001: 13):

1. Mali sektortin yeniden yapilandirilmasi
2. Devlette seffafligin arttirilmasi ve kamu finansmaninin gii¢lendirilmesi
3. Ekonomide rekabetin ve etkinligin arttirilmasi

4. Sosyal dayanigmanin giiglendirilmesi

4.7.1.1. MALI SEKTORLE ILGILi DUZENLEMELER
Mali sektortin yeniden yapilandirilmasi ile ilgili gerekli olan en 6nemli

diizenlemelerden birisi 4651 sayilt ve 25.04.2001 tarihli yasa ile TCMB yasasindaki
degisikliktir. Kanun’un 4. maddesinde bankanin temel amacinin fiyat istikrar1 oldugu
ve bunu saglamak i¢in uygulanacak para politikasini ve kullanilacak para politikasi
araglarini dogrudan belirleme yetkisine sahip oldugu belirtilmistir. Ayrica, Kanun’un
52. maddesi ile “agik piyasa islemleri yalnizca para politikasi amaglar igin yurutalir
ve Hazine’ye, kamu kurum ve kuruluslari ile diger kurum ve kuruluglara kredi
amaciyla yapilmaz” hikmi getirilmigtir. Yine aymi Kanun’da TCMB’nin

Yapamayacag: Islemlere iliskin 56. maddede “TCMB, Hazine ile kamu kurum ve
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kuruluslarina avans veremez ve kredi agamaz, Hazine ile kamu kurum kuruluglarinin
ihrag ettigi borglanma araglarini birincil piyasadan satin alamaz. TCMB, bu Kanunla
yetki verilen iglemler diginda avans veremez ve kredi acamaz, verecegi avans ve
acacagl kredi teminatsiz veya karsiliksiz olamaz ve dogrudan kendisi ile ilgili
islemler diginda teminat veremez” hitkmu yer almaktadir.

Bu degisiklik ile TCMB’nin Hazine ve diger kamu kurumlarna kredi
a¢gmasina son verilerek hitkiimete karsi 6zerkligi amaglanmigtir (Sahin, 2009: 257).
Boylece MB-kamu kesimi iligkisine son verilerek TCMB’nin “ekonomik
bagimsizlig1” saglanmistir.

Diger 6énemli bir sorun da bankalarin mali yapilar ile ilgilidir. Bankalarin
mali yapilarinin giiclendirilmesi reel sektoriin ve piyasalarin istikrart bakimindan
buyik onem arz etmekteydi. Bu kapsamda Bankacilik Kanunu ile sorunlar
giderilmeye c¢aligitlmigtir. Bu anlamda o6ncelikle kamu bankalarinin likidite
sorunlarinin ¢ozillmesi, gorev zararlarinin tasfiyesi ve kamu bankalarina zarar
olusturacak gorev verilmemesi ve verilecek gorev karsiliginda biitgeye ek 6denekten
konulmasina karar verilmistir. Ayrica kamu bankalarinin yetersiz olan sermaye
yapilarinin gii¢glendirilerek gorev alanlari ve sorumluluklart tanimlanmigtir. Bunun
yant sira bazi kamu bankalarinin devredilmeleri ve 6zellestirilmelerine karar
verilmistir’ (TCMB, 2001a: 16-17).

Programda TMSF biinyesindeki bankalarin ve 6zel bankalarin sorunlarinin
¢ozilmesi kamu maliyesine olan yikiin azaltilmas: mali istikrarin saglanmasi
acisindan O6nem tasimaktadir. Bu amagla bankalarin denetiminde BDDK’nin
yetkilerinin arttirllmast amaglanmistir. Yaganan kriz ortamindan olumsuz bigimde
etkilenen bankalarin mali yapilarinin guglendirilmesi amaciyla bankalarin sermaye
yeterliligini saglamasi i¢in sermaye artirimina gidilmesi ve sermaye yeterliligini
saglamayan bankalarin TMSF’ye devredilmesi kararlastirilmistir. Ayrica bankacilik
muhasebesinin uluslar arasi standartlara uygun yapilmasi, karsilik oranlarinin

kurallara uygun bigimde ayrilmasi amaglanmistir (TCMB, 2001a: 17).

> GEGP’da Emlak Bankasi’nin kapatilarak Ziraat Bankasi'na devredilmesi ve Vakiflar Bankast'nin da
en kisa siirede 6zellestirilmesi amaglanmigtir. Ayrica Ziraat ve Halk Bankasi’min KIT statiisiinden
¢ikarilarak anonim sirket haline getirilmesi ve sonrasinda 6zellestirilmesi kararlastirilmgtir.
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Diger 6nemli bir husus da mevduat ve kredilere uygulanan sinirsiz garanti
Agustos 2004’te kaldirilmigtir. Boylece, finansal sektoriin rekabet¢i bir ortamda etkin
caligmast ongorulmustir (Sahin, 2009: 258).

4.7.1.2. DEVLETTE SEFFAFLIGI ARTTIRMAYA VE KAMU
FINANSMANINI GUCLENDIRMEYE YONELIK DUZENLEMELER

Biitce metninin agik ve seffaf bicimde diizenlenerek tim kamu kesimi
hesaplarinin ayrintili bir bigimde agiklamasinin yapilmast ve hesap verilebilirligin
saglanmasi, butcede gelir-gider birliginin ve disiplininin saglanmast programin
basarist i¢in on kosuldur. Bor¢lanma Yasasi, Kamu lhale Yasasi, Kamulastirma

Kanunu bu amagla ¢ikartilan yasalardir.

4.7.1.3. EKOl}IOMiDE REKABETIN VE ETKINLIGIN ARTTIRILMASINA
YONELIK DUZENLEMELER

Ekonomide rekabetin ve etkinligin saglanmasi i¢in devleti ekonomik olarak
kigultmek, piyasalara miidahalesini sonlandirarak piyasalart serbestlestirmek
gerekiyordu. Bunun i¢in ozellestirmelere ivme kazandirilmaya ¢aligilmigtir.
Dolayisiyla, Tutin ve Seker Kanunlari, Dogalgaz Kanunu ve Telekom Kanunu bu

amagcla ¢ikarilan kanunlar olmustur (TCMB, 2001a: 19-20).

4.7.1.4. SOSYAL DAYANISMANIN GUCLENDIRILMESINE
YONELIK DUZENLEMELER

Ekonomik ve sosyal politikalarin olusturulmasinda toplum kesimleri arasida
uzlagsma ve isbirliginin arttirilmasi amaglanmustir. Isgiicii piyasast etkinliginin
arttirilmast icin Is Giivencesi Yasasi ¢ikartilmistir. Ayrica kamu kesimi, isgi, isveren
ve diger sivil kuruluglari bir araya getiren Ekonomik ve Sosyal Konseyin
olusturulmasina iligkin yasa ¢ikartilmistir (TCMB, 2001a: 21).

Biitiin bunlara ek olarak GEGP’da yer alan reel ekonominin gii¢lendirilmesi
igin ihracatin arttirilmasina yonelik tedbirlerin alinmasi kararlastirilmistir. Ozellikle
reel ekonomiye islerlik kazandirmak amaciyla yabanci sermaye yatirimlarinin
onemine dikkat ¢ekilmistir. Bu dogrultuda 4857 sayili Dogrudan Yabanci Yatirim
Kanunu (DKYY) ¢ikartilmistir (Sahin, 2009: 261).

Kisacasi, bu programla Tirkiye ekonomisi Hiisnii’niin (2000: 153) ifadesiyle

“sthirli altigen” olusturmay:r amaglamigtir. Bunlar; surdartlebilir bir buytme,
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odemeler dengesinin saglanmasi, tam istihdam, fiyat dengesi, optimal tiikketim yapis1
ve adil gelir dagilimidir. Ayni zamanda dalgali kur rejimi uygulamasiyla enflasyonla
miicadele edilmesi gerektigini ve para ve fiyat istikrar1 igin MB 6zerkliginin énemini
kavranmistir. Mali ve finansal sistemin etkin iglemesi amaciyla mali sistemi
yapilandirilarak denetleyici ve diizenleyici kurumlar etkin kilindi. Devlette
seffafligin arttirllarak kamu finansmaninin gi¢lendirilmesi amaglanmigtir (Karagor,

2006: 389).

4.8. 2001-2005 DONEMI PARA POLITIKASI UYGULAMALARI
2001 yilinda yasanan kriz nedeniyle kur ¢apasina dayali enflasyonu distirme

programi ongoriillenden once terk edilerek, 2001°den itibaren dalgali kur rejimi
altinda kisa vadeli faiz oranlarinin da para politikasi araci olarak kullanildigt ve para
tabani gelisiminin enflasyon hedefi yaninda ek ¢apa olarak kullanildigi bir para
politikast stratejisi izlenmistir (DPT, 2006: 15). Bu programla birlikte 2001 yilinda
“ortik enflasyon hedeflemesi” olarak nitelendirilen gelecek donem enflasyona
odaklanan bir politika uygulanarak para ve kur politikasina yeni bir gergeve
¢izilmistir. Buna gore MB, performans kriteri olarak Net I¢ Varliklar kalemi i¢in
tavan, Net Uluslar arast Rezervler kalemi iginse taban degerler belirlemistir. Bu
politikaya gore TCMB, bir yandan kisa vadeli faiz oranlarint dalgali kur rejimi
altinda enflasyonla miicadelede para politikast aract olarak kullanirken, diger yandan
parasal performans kriterleri altinda parasal hedefleme uygulamasi ile para tabanini
kontroliinii saglamaya caligsmistir (Celik ve digerleri, 2006: 22). NUR i¢in 6ngorilen
9.6 milyar dolarlik azalma 7.3 milyar dolar olarak gergekleserek donemsel olarak
belirlenen performans kriterleri Mayis- Aralik dénemi i¢in tutturulmustur. Ayrica
NIV hesabindan, Degerleme Hesab1 ve 2000 yili Degerleme Hesabindan Hazine’ye
odenen miktarin ¢ikartilmasi ile bulunan Program tamimli NIV hesabr igin belirlenen

kriterler tutturulmustur(TCMB, 2001b: 81).
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Tablo 4.9. 2001 Yili Performans Kriterleri, Gosterge Degerler ve
Gerceklesmeleri

PARA TABANI NET IC VARLIKLAR | NET ULUSLAR ARASI
(UST LiMIT) (UST LiMIT) REZERV DEGIiSiMi
(Trilyon TL) (Trilyon TL) (Milyon Dolar)
Hedef | Hedef | Gergek- | Hedef | Hedef | Gergek- | Hedef | Hedef | Gergek-
8 2) lesme 8 2) lesme 8 lesme
30 - - 5.850 - - 6.739 - - -
Nisan
2001
31 5.900 | - 5.815 9.750 | - 7.942 - - -837
Mayis 15.000
2001
30 6.050 | - 6.247 13.250 | - 12.943 | - - -3.059
Haziran 29.000
2001
31 6.300 | 7.175 | 6.748 15.850 | 17.250 | 16.437 | -2.000 | - -1.370
Agustos 2.500
2001
31 6.800 | 7.550 | 7.140 19.500 | 21.150 | 17.933 | -2.600 | - -304
Ekim 3.250
2001
31 7.300 | 7.750 | 7.642 21.000 | 22.400 | 19.493 | -600 - -1.730
Arahk 3.546
2001

Kaynak: TCMB Yillik Rapor, 2001
Not: (1)Mayis 2001 tarihli niyet mektubu
(2)Temmuz 2001 tarihli niyet mektubu

Bu donemde kisa vadeli faiz oranlari likidite kontroli ve fiyat istikrarini
saglamaya yonelik en 6nemli para politikast araci olarak kullanilmistir. Diger yandan
temel operasyonel buytiklik ve ara hedef olarak para tabani seg¢ilmis, gosterge
niteliginde para tabaninda hedefler belirlenmis ve para tabanindaki artig ekonomik
birimlerin bekleyisleriyle uyumlu bir sekilde MB tarafindan kontrol edilerek
parasallagsma olgusunun 6niine gecilmeye ¢aligilmistir (Arican, 2005: 67).

Dalgal1 kur rejimine gecis ile birlikte doviz kuru doéviz arz-talep kosullarina
gore belirlenecegi, asir1 ve ani dalgalanmalar disinda MB tarafindan déviz kuruna
miidahalede edilmeyecegi agiklanmistir. Ayrica 2001°de programli doviz satig
ihaleleri ile Hazinenin finansmani i¢in IMF’den saglanan mali destegin TL’ye
donugturilerek Hazine finansmani i¢in kullanilmast ve yine Diinya Bankasi’ndan
saglanan kredilerin ise Hazine Miistesarligi’nin doviz borglanmalarinin yurtiginde
TL olarak kullanilmasiyla piyasada olusacak fazla likiditenin déviz satig ihaleleri ile

sterilizasyonu amaglanmigtir (TCMB, 2001b: 76). Buna gore 2001 yilinda TCMB



125

tarafindan programli ve programsiz doviz satig ihalelerinde yaklagik 6.5 milyar ABD
dolar1 satilmig, yil i¢inde gerceklestirilen tek doviz satig ihalesinde ise 47 milyon
ABD dolar1 tutarinda doviz alis1 yapilmistir (Onder, 2005: 252).

2001°de enflasyon ve biyiime ile uyumlu para tabant artig oraninin %25.8
oraninda artmasi ongorillmektedir. Bu oran belirlenirken %52.5 tiiketici enflasyonu
artig orani ve %3’lik GSMH gerilemesi goz oniine alinmigtir (Serdengegti, 2001).

GEGP’de 2001 yili i¢in TEFE %57.6 ve TUFE %52.5 olarak hedeflenmig
olmasina ragmen bu degerler sirasiyla %88.6 ve %068.5 olarak gercekleserek
hedeflerden biiyiik bir oranda sapma gergeklegmisgtir.

2002 yilinda ise ti¢ yillik siirede enflasyonu %12 diizeyine daha sonra da tek
haneli rakamlara indirmeyi amaglayan ekonomik istikrar programi uygulamaya
konulmustur (TCMB, 2003: 2).

2002°’de TCMB’nin nihai hedefi fiyat istikrarim1 saglamak ve bu hedefle
uyumlu bir sekilde finansal istikrari saglamaktir. Bu donemde para politikasi, dalgali
kur rejimi altinda nominal ¢apa olarak para tabaninin ve para politikasi araci olarak
faizlerin kullanilmasi temeline dayalidir (TCMB, 2002: 15).

Ileriye doniik bekleyisleri sekillendirmek ve belirsizlikleri azaltmak amaciyla
2002 yilinin nominal ¢apasini olusturan ve hedef degisken olarak segilen para tabani
artig1, enflasyon hedefi ve buyime ile tutarli olacak sekilde %40 oraninda
belirlenmigtir. Ayica para tabani hedefi gosterge niteliginden performans kriterine
donugturilerek hedefin etkinligi arttirilmak istenmistir. Diger bir performans kriterini
de NUR kaleminin donemler itibariyle belli bir sinirin altina inmeyecegi taahhiitii
olusturmustur. Ayrica NIV kalemi de gosterge niteliginde bir bilyiiklik olarak
izlenmigtir (TCMB, 2002a: 75).

2002 para politikasinda ortiikk enflasyon hedeflemesi olarak adlandirilan
gelecek donem enflasyonuna odaklanan bir para politikast stratejisi izlemistir.
Bankacilik sektoriindeki yapilandirmalarin  devam etmesi, enflasyonun doviz
kurundaki hareketlere karsi duyarli olmasi, gegmis enflasyona dayali fiyatlama
aligkanligi ve en oOnemlisi de ilkede var olan mali baskinlik ortiik enflasyon
hedeflemesi stratejisinin uygulanmasinin en énemli nedenleridir (Ozatay, 2009: 50).

Diger bir neden de yuksek enflasyonun var oldugu durumda para talebi tahmininin
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zorluklar1 ve enflasyonla miicadelede salt parasal hedeflemenin yeterli olacagi
dustncesidir (Yakupoglu, 2010: 39).

Ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisinde parasal otoritenin giivenilirligini
arttirict dizenlemelere gidilir. Nitekim, 2001 yilinda MB Kanununda ve bankacilik
sektoriinde gergeklestirilen dizenlemelerle MB’nin bagimsizlik, seffaflik ve hesap
verebilirlik duzeyini arttirict Onlemler alinmistir. Bu dizenlemelerle parasal
otoritenin glvenilirligi ve programa olan glven arttirilirken diger taraftan da agik
enflasyon hedeflemesine gidisin 6niindeki engeller kaldirilmaya caligilmistir. S6z
konusu giivenin kalici olmasi i¢in enflasyonist bekleyislerin kirilmasi, enflasyon
hedeflerinin tutturulmasi ve enflasyonu tetikleyen unsurlarin ortadan kaldirilmasi
gerekir (Orhan ve Erdogan, 2007: 393-394). Tirkiye ekonomisinde enflasyonu
tetikleyen en onemli unsur siphesiz kamu borglaridir. Enflasyon hedeflemesine
gecilmeden i¢ borglarin MB kaynaklarina bagvurulmadan butge gelirleriyle
kargilanabilir duruma gelmesi gerekmektedir.  Aksi halde, enflasyon devamli
hedeflenin tzerinde ¢ikmasina neden olmakta ve MB’nin hikimetten bagimsiz bir
para politikas1 uygulamasini giglestirmektedir (Aklan, 2004: 287). Tim bu kosullar
olustugunda ise a¢ik enflasyon hedeflemesine gecileceginin alt1 ¢izilmistir.

2002 para politikasinda ortiikk enflasyon hedeflemesinin para tabani yaninda
giicli bir ¢apa islevi gormesi amaglanmistir. Bu ¢ercevede dalgali kur rejimi altinda
asil politika aract olan kisa vadeli faiz oranlarinin sadece fiyat istikrar1 hedefine
yonelik olarak kullanilacagi ve enflasyonun gelecekte alabilecegi degerleri dikkate
alarak kisa vadeli faiz oranlarinda degisiklige gidilebilecegi belirtilmistir (TCMB,
2002b).

2002 yilinda yine dalgali kur rejimi surdirilmistiir. 2002 kur politikasinda
MB’nin doviz kuruna miidahalesi en alt diizeyde olacak ve yalnizca asir1 oynamalara
miidahale edecektir. Bunun yani sira doviz rezervlerini arttirmak igin seffaf doviz
alim ihaleleri yapilacagi agiklanmistir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin altyapi ¢alismalar1 gercevesinde MB’nin
katkist ile 1 Agustos 2002 tarihinden itibaren mali araglarin fiyatlanmasinda 6nemli
bir islevi olacag1 ongoriilen Tirkiye Bankalar Birligi Tirk Liras: referans faiz orani
(TRLIBOR) ilan edilmeye baslanmasiyla para politikasinin operasyonel yapisinda
onemli degisiklikler yapilmistir (Oztiirk ve Biner, 2008: 31).
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Programin kararlilikla uygulanmasi ve 2002 yilinda IMF’den gelen ek kaynak
ile desteklenmesi programa olan giiveni arttirarak piyasalardaki belirsizligi azaltmig
ve i¢ borcun surdurilebilirligine iligkin endigeleri de azaltmigtir.

Piyasalarda belirsizligin azaldigi bu ortamda enflasyon beklentileri asagiya
cekilmistir. Ayrica fiyat artiglarimin azalmasinda maliyet baskisinin azalmasi etkili
olurken etkide bulunan diger bir faktér de i¢ talepteki yetersizliktir. Biitiin bu
geligsmeler agiginda s6z konusu donem i¢in gecelik bor¢lanma faizi %59°dan %48’e
ve gecelik borg verme faizi ise %62’den %55’e diigmuistir.

TMSF bunyesindeki bankalarin ve kamu bankalarinin kisa vadeli likidite
ihtiyaglarinin karsilanmasi igin bankalardan alinan DIBS’ler piyasada likidite
fazlasina neden olmustur. 2002 yilinda 9.6 katrilyon TL diizeyindeki likidite fazlasi
Bankalararast Para Piyasasi (BBP)’ndaki Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
(IMKB)’da ters repo islemleri ile ¢ekilmistir.

Tablo 4.10. 2002 Yili Performans Kriterleri, Gosterge Degerler ve Gerceklesmeleri

PARA TABANI NET iC VARLIKLAR | NET ULUSLAR ARASI
(UST LiMIT) (UST LIiMIT) REZERV SEVIYESI
(Trilyon TL) (Trilyon TL) (Milyon Dolar)
Hedef Gergeklesme | Hedef Gergeklesme | Hedef Gergeklesme

28 Subat | 8.250 7.823 26.100 24318 -6.500 -4.907

2002

30 Nisan | 8.900 8.680 27.700 25.197 -7.200 -4.926

2002

30 Haziran | 9.089 9.009 28.739 26.374 -7.800 -5.755

2002

30 Eyliil 10.600 10.104 31.139 28.551 -8.500 -5.889

2002

31 Aralik | 10.850 10.720 33.139 28.603 -9.700 -4.614

2002

Kaynak: TCMB Yillik Rapor, 2002

2002 yilinda TUFE bazinda enflasyon hedefi %29.7 ile %35 olarak hedefin
altinda gergeklesmistir. Diger yandan, para programi ¢er¢evesinde performans kriteri
olarak belirlenen para taban1 ve NUR ile gosterge niteliginde belirlenen NIV e iliskin
hedeflere ulagiimigtir.

2003 yilinda da yine ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi ¢ergevesinde kisa
vadeli faiz oranlar1 enflasyonla miicadelede temel para politikast aract olmugtur. Para

tabani nominal ¢apa olma islevini strdirecektir (TCMB, 2003a: 18). 2003 yilinin ilk



128

u¢ aylik doneminde, Irak operasyonun ve gelecek donem maliye politikasinin
olusturulmasina iligkin gelismelerin piyasalarda yarattig1 belirsizlikle birlikte artan
ham petrol fiyatlari, doviz kurundaki gelismeler ve tarim ve gida fiyatlarindaki hizli
yiikselis enflasyondaki dustis egiliminin duraksamasina neden olmustur (TCMB,
2003b: 1).

Mart ayinda yasanan Irak Savasi kisa streli bir endigse ortam: yaratsa da
programin kararlilik ig¢inde strdiiriilmesi, biitge performanst ve IMF ile olan olumlu
iligskiler neticesinde programa olan giiveni artarak piyasadaki belirsizlikler énemli
olgude azaltilmigtir. Digsal belirsizliklerin ortadan kalkmasiyla programin kararlilikla
uygulanacagi varsayimi altinda Nisan- Ekim déneminde kisa vadeli faiz oranlarinda
alt1 kez indirime gidilmis ve Nisan ayi itibariyle %44 seviyelerinde olan gecelik
borglanma faiz oran1t Ekim ayinda %26 diizeyinde gergeklesmistir (Sar1, 2007: 54 ve
Arican, 2005: 68). Yil sonu itibariyle ise %16 seviyesine gerilemistir.

2003 yilinda yine IMF ile yapilan stad-by anlagsmasi geregince TCMB bilango
kalemlerinden para taban1 ve NUR kalemi igin performans kriterleri, NIV kalemi igin
de gosterge niteliginde hedefler belirlenmis ve yil sonu itibariyle belirlenen tim

kriter ve hedeflere ulasilmigtir.

Tablo 4.11. 2003 Yili Performans Kriterleri, Gosterge Degerler ve Gerceklesmeleri

PARA TABANI NET iC VARLIKLAR NET ULUSLAR ARASI
(UST LiMIT) (UST LiMIT) REZERV SEVIYESI
(Trilyon TL) (Trilyon TL) (Milyon Dolar)
Hedef Gergeklesme | Hedef Gergeklesme | Hedef Gergeklesme

30 Nisan | 12.800 11.883 32.800 30.951 -6.500 -5.996

2003

30 Haziran | 13.200 13.039 34.100 29.395 -7.000 -3.865

2003

30 Eyliil 2003 | 14.100 13.877 33.800 22.968 -6.000 1.504

31 Arabik | 14.900 14.657 28.400 25.997 -2.000 -536

2003

Kaynak: TCMB Yillik Rapor, 2003

2003 yilinda da yine dalgali kur rejimi ¢ergevesinde MB kurlarin yontnu
belirleyecek sekilde doviz alim-satim isleminde bulunmayacagimi ancak sinirl
kalmak kosuluyla asir1 dalgalanmalarda doviz piyasasina miidahalede bulunacagini
ilan etmigtir. Bu dogrultuda Irak savast sonrasinda ters para ikamesinin etkisiyle

artan doviz arzi sonucu NUR pozisyonunun giiclendirilmesi hedefi ile uyumlu olmak
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tizere 6 Mayis 2003 tarihinden itibaren doviz alim ihalelerine baglanmistir. Buna
gore doviz rezervlerinde asirt oynamalar1 énlemek amaciyla Mayis-Ekim déneminde
bes kez MB tarafindan doviz alim miidahalesinde bulunulmustur. Boylece soz
konusu dénemde alimi yapilan toplam déviz tutart 9.9 milyar ABD Dolara ulagsmistir
(TCMB, 2003c: 76).

2003 yilinda enflasyonla miicadelede enflasyonist bekleyislerin
yonlendirilmesi enflasyonla miicadelede basarinin belirleyici bir faktoridir (TCMB,
2003: 10).

2003 yilinda ise yine TUFE bazinda enflasyon oram %20 olarak
hedeflenmistir. Biiyiime ise %35 olarak agiklanmistir. TUFE ise 18.4 olarak
hedeflenenin altinda gergeklegmisgtir.

2004 yilinda ise 2002 yilindan itibaren uygulanmakta olan para politikasi
stratejisi gercevesinde gelecek donem enflasyon enflasyonuna odaklanan ortiikk
enflasyon hedeflemesi politikast uygulanirken diger taraftan da TCMB
bilangosundaki ¢esitli buytklukler performans kriteri ve gosterge niteliginde hedef
olarak belirlenmistir. TCMB, %12’lik enflasyon hedefiyle uyumlu bir sekilde kisa
vadeli faiz oranlarin1 temel politika araci olarak kullanirken, para tabani, NIV ve
NUR buytikliklerini performans kriteri ve gosterge niteliginde hedefleri yakindan
takip etmistir (TCMB, 2004: 75). IMF ile yuratilmekte olan para programi

cergevesinde belirlenen yil sonu kriter ve hedeflere ulagilmigtir.

Tablo 4.12. 2004 Yili Performans Kriterleri, Gosterge Degerler ve
Gerceklesmeleri

PARA TABANI NET iC VARLIKLAR | NET ULUSLAR ARASI
(UST LIMIT) (UST LIiMIiT) REZERYV SEVIYESI
(Trilyon TL) (Trilyon TL) (Milyon Dolar)
Hedef Gergeklesme | Hedef Gergeklesme | Hedef Gergeklesme

31 Mart | 16.100 16.948 29.600 27.321 -2.000 748

2004

30 Nisan | 17.500 17.508 31.600 26.076 -2.000 1.791

2004

31 Agustos | 20.500 19.301 34.600 28.015 -2.000 1.629

2004

31 Aralik | 20.900 19.190 35.000 30.121 -2.000 229

2004

Kaynak: TCMB Yillik Rapor, 2004
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IMF ile iligkilerin olumlu yonde ilerlemesi ve enflasyonla miicadelede olumlu
beklentiler ve ekonomik program kapsaminda mali disiplin ve yapisal reformlarin
kararlilikla uygulanmasi 2004 yili basinda %26 olan kisa vadeli gecelik borglanma
orani yil i¢inde dort kez revize edilerek yil sonunda %18 diizeyine dusirtiImuigtir.

Fiyat istikrart temel hedefi dogrultusunda yuritilen likidite yonetimi
stratejisinde 6nemli bir degisiklige gidilmemis ve piyasadaki fazla likidite BBP Tiirk
Lirast depo islemleri ve API cergevesinde IMKB Repo-Ters Repo pazarinda
gergeklestirilen ters repo iglemleri ile ¢ekilmeye devam edilecektir.

MB tarafindan uygulanan para politikasinda para tabani ek bir ¢apa olarak
kullanilmakta ve 2004 yilinda para tabani bir onceki yila nazaran %35.8 artig
gostermistir. Para tabaninin temel belirleyicisi emisyon hacmi olmustur. Olumlu
ekonomik konjonktiir ve beklentiler piyasaya siiriilen banknot miktarini ifade eden
emisyon hacmi tzerinde para talebinde artisi saglayarak emisyon hacminin %26.1
oraninda artigina neden olmustur (TCMB, 2004: 78-79).

2004 yilinda %12 seviyesinde hedeflenen enflasyon orani %9.3 olarak
ger¢eklesmis ve MB’nin para politikast uygulamalarinin dogrulugu enflasyon
performansiyla bir kez daha teyit edilmistir.

Acik enflasyon hedeflemesine gecis donemi diye adlandirilan 2005 yilinda
dalgali kur rejimi altinda, kisa vadeli faiz oranlarinin para politikasi araci olarak
kullanildigr ortiik enflasyon hedeflemesi stratejine devam edilmistir (TCMB, 2005a:
74). Bu dénemde karar alma mekanizmasini daha kurumsal ve seffaf hale getirilerek
para politikast aract olarak kullanilan faizlerin daha ongorilebilir olmasina
caligtimigtir (TCMB, 2005: 5).

IMF ile yurutilmekte olan program ¢ergevesinde parasal performans
kriterlerine iliskin para taban1 ve NIV igin tavan, NUR icin ise gosterge niteliginde

taban hedefler belirlenmistir ve bu hedefler tutturulmustur.
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Tablo 4.13. 2005 Yili Performans Kriterleri, Gosterge Degerler ve Gerceklesmeleri

PARA TABANI NET iC VARLIKLAR NET ULUSLAR ARASI
(UST LIMIT) (UST LIiMIiT) REZERYV SEVIYESI
(Trilyon TL) (Trilyon TL) (Milyon Dolar)
Hedef Gergeklesme | Hedef Gergeklesme | Hedef Gergeklesme

31 Mayis | 23.600 22.976 37.700 31.315 2.000 5.835

2005

30 Haziran | 23.600 22.598 37.700 23.987 2.000 10.455

2005

30 Eyliil | 24.700 26.835 37.800 23.700 2.800 13.169

2005

31 Arabik | 29.200 28.756 25.500 12.587 14.000 22.393

2005

Kaynak: TCMB Yillik Rapor, 2005

2005 yil1 para politikasi araci olarak kullanilan kisa vadeli faiz oranlar1 6nceki
yillara benzer bir sekilde fiyat istikrari amacina yonelik gelecek enflasyonuna
odaklanmigtir. MB, 2005 yili baginda %17 olan kisa vadeli bor¢lanma faizini yil
sonunda %13.5 ile kademeli olarak indirmistir.

Enflasyon hedefi ile uyumlu bir sekilde hedeflenen biiyiime orani 2005
yilinda %35 seviyesinde gergeklesirken, %8 olarak hedeflenen enflasyon oran1 %7.7
oraninda gerceklesmistir.

2005 yilinda FED faiz kararlari, IMF ile yurttilmekte olan iligkilerin seyri ve
petrol fiyatlarindaki degismeler déviz kurlarinda da dalgalanmalara neden olmus ve
TCMB’nin asirt  dalgalanmalar durumunda doviz piyasasina miidahalede
bulunacagina dair agiklamalar1 dogrultusunda TCMB, alt1 defa dogrudan doéviz alimi
yaparak doviz piyasasina miidahalede bulunmustur (TCMB, 2005a: 77).

Gegis yili olarak nitelendirilen 2005 yili para politikast mekanizmasinin
seffaflagtirilarak ongorilebilir bir yapiya kavusturulmasina yonelik Para Politikast
Kurulu’nun o6nceden belirlenen takvime gore toplanarak karar alma siirecinde
etkinligini arttirarak enflasyon hedeflemesine yumusak bir gegis yapmasi
amaglanmistir (Kara ve Orak, 2008: 44). Bu dogrultuda 2005 yilinda enflasyonla
miicadele programina katkida bulunmak amaciyla para reformu ile paradan alt1 sifir
atilarak Yeni Turk Lirasi’na gegilmistir. Bu para operasyonun gerekgelerine

baktigimizda ise (Giir, 2004: 45);



132

1. Enflasyonist baskiy1r gidermek ve enflasyonla miicadele programina
katkida bulunmak
2. TL’e giiven kazandirarak paradan kagist durdurmak ve para talebinde

istikrar1 saglamak

3. Hesap yapmay1 kolaylagtirmak ve tiiketici harcamalarini disipline
etmek
4. Uluslar arast sayginlik kazanmak

Burada, fiyat istikrarinin hedeflendigi bir programda gergeklestirilen para
operasyonu enflasyonla miicadelede higbir zaman temel politika araci olarak degil
yardimct bir uygulama olarak degerlendirilmesinin alti 6nemle ¢izilmelidir (Gur,
2004: 44).

Kisaca ozetlemek gerekirse; 2002-2004 donemini igerecek sekilde revize
edilen GEGP ekonomik istikrar programinda parasal ve ortitk enflasyon hedeflemesi
seklinde ikili strateji uygulanarak hedeflenen temel parasal buyuklik para tabani
olurken para politikasi enflasyonun disirilmesine odaklanmistir. Doneme ait likidite
hacmi ise Bankalararasi Para Piyasasi (BBP) ve Acik Piyasa Islemleriyle (API)
dizenlenmistir. Diger taraftan dalgali déviz kuru politikas: kapsaminda kisa vadeli
faiz oranlar1 sadece fiyat istikrar1 amaciyla kullanilmistir (Akyazi ve Ekinci, 2009:
349). 2000 ve 2001 yillarinda yasanan krizlerin ekonomide biraktigi hasarlardan
kurtulmak ve enflasyonu kontrol altina alarak strdirtlebilir bir biyime saglamak
icin IMF ile isbirligi sonrasi uygulamaya konulan ekonomik istikrar programi GEGP
kapsaminda mali ve finansal istikrarin saglanmasinda 6nemli adimlar atilmig ve
2001°de %68.5 olan enflasyon orani, 2005 yilinda tek haneli rakamlara dusirilerek
biyik bir basar1 saglanmigtir. Buna gore 2001-2005 déneminde enflasyon hep
hedeflenin altinda gerg¢eklesmistir. Buna gore bu donemde enflasyon hedef ve

gergeklesmeleri Grafik 4.6.”da gosterilmigtir.



GRAFIK 4.6. 2001-2005 DONEMI ENFLASYON HEDEF VE GERCEKLESMELERI (%)
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Kaynak: TCMB
Not: 2001-2005 dénemine ait TUFE verileridir.
2001-2005 donemi ekonomik istikrar programi sonucunda olusan
makroekonomik veriler ise Tablo 4.14.’de yer almaktadir.
Tablo 4.14. 2001-2005 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler
Yiizde Degisim 2001 2002 2003 2004 2005
Biiyiime(%) 95 7.9 5.9 9.9 50
Enflasyon(%o) 68.5 29.7 18.4 9.3 7.7
Emisyon Hacmi(%) 40.0 44.5 39.6 26.1 19.6
Kisa Vadeli 60 60 55 43 32
Reeskont Faizi 55 50 38 28
43 23
1 ABD Dolan (TL) 1.446 1.642 1.402 1.348 1.344
Dis Bor¢ Stoku /| 31.6 33.6 24.6 21.7 18.2
GSMH
ic Bor¢ Stoku /]| 682 545 545 52.9 50.5
GSMH
Dis Ticaret Dengesi | -3.3 -6.3 -13.4 -22.7 -33
(Milyar $)

Kaynak: TCMB, DIE, DPT, MB veri tabant

Ekonomik istikrar programi c¢ercevesinde belirlenen hedeflere ulagmada

biytik bir performans gergeklestirilmistir. Siiphesiz bu performansin arkasinda biitge
disiplini ve yapisal reform siireci yatmaktadir. TCMB’nin bagimsizli§in1 saglayacak
diizenlemelerin yapildigi, politikalarin kamuoyuna agiklanarak seffaf oldugu, gelecek

donem enflasyonuna odaklanan bir para politikast ve kronik enflasyon déneminin
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sonlanarak enflasyonla miicadelede ciddi ilerlemeler saglandig: bir siire¢ olan 2002-
2005 ortik enflasyon hedeflemesi donemi, 2006 yilinda uygulamaya konulan agik
enflasyon hedeflemesi i¢in bir hazirlik niteligindedir (Kansu, 2007: 65).

Nitekim, Subat krizini takiben uygulanmaya baslanan GEGP ile 2002-2005
doneminde enflasyonun 30 yillik kronik yapist kirilmis ve tek haneli enflasyon
rakamlarina ulagilmigtir (Cakmak, 2007: 89). Bu dogrultuda ortik enflasyon
hedeflemesi donemi basarilt bir dezenflasyon dénemini simgelemektedir (Akyazi ve

Ekinci, 2009: 350).

4.9. 2006-2011 DONEMI PARA POLITIKASI UYYGULAMALARI
Ortiik enflasyon hedeflemesi; acik enflasyon hedeflemesine gegmeden dnce

parasal otoritenin bagimsizlik, seffaflik, hesap verilebilirlik dizeyini arttirarak
parasal otoritenin giivenilirligi arttirict yapisal diizenlemelerin gerceklestirildigi bir
siirectir (Oztiirk ve Biner, : 23). Nitekim, agik enflasyon hedeflemesi doneminde de
seffaflik, hesap verebilirlik ve ongorebilirlik alanlarinda 6nemli adimlar atilmigtir.
TCMB, 2006 yilinda fiyat istikrarini saglamak ve surdirmek temel amaci
dogrultusunda para politikast uygulamalarini dalgali déviz kuru rejimi altinda
enflasyon hedeflemesi rejimi ¢ergevesinde yiriitmeye baglamigtir.

Acik enflasyon hedeflemesinin basarili olmasinda ¢ temel kosul

bulunmaktadir. Bunlar (Oztiirk ve Biner, : 24);

1. Para politikasinin fiyat istikrar1 hedefi
2. Merkez Bankasinin bagimsizligi

3. Gelismis mali piyasalarin varligi

Mishkin ise bir eserinde enflasyon hedeflemesinin 6nemli unsurlarini daha

detayl1 bir sekilde siralamistir (Mishkin, 2004: 1):

1. Orta vadeli sayisal bir enflasyon hedefinin kamuoyuna duyurulmasi
2. Diger amaglarinin 6nem derecesine gore ikinci siraya koyarak para
politikasinin asil hedefinin fiyat istikrar1 olduguna dair kurumsal bir

taahhiitte bulunmak
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3. Politika araglarinin kararlagtirilmasinda kullanilan bir¢ok degiskenin yer
aldig: stratejileri iceren tam bir bilgi paylasimi

4. Para otoritelerinin kararlar1, amaglar1 ve planlar1 hakkinda kamuoyu ve
piyasanin iletisimini saglayarak para politikasi stratejisinin seffafliginin
arttirtlmast

5. Enflasyon hedeflerine ulagmada merkez bankasinin hesap verme

yukimluliagunin arttirilmasi

Turkiye’de para politikasinin nihai hedef olarak fiyat istikrarini benimsemesi,
MB’na ekonomik, politik ve arag bagimsizliginin kazandirilmasi, enflasyon oraninin
belli bir seviyeye indirilmesi ve mali baskinligin azaltilmast yoniinde o6nemli
gelismeler saglanarak enflasyon hedeflemesi oncesinde bazi onkosullarin olustugu
soylenebilir. Ancak digsal soklar ve finansal derinlik oraninin yiksek olmamasi
enflasyon hedeflemesi i¢in bir risk olusturacaktir (Yigitbas, 2009: 222).

Enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesiyle “IMF programi sartlilig1”
cergevesinde NUR performans kriteri olmay1 sirdiirirken, para tabanit performans
kriteri ve NIV gosterge hedefinin yerini “enflasyon gozden gegirme kriterleri”
alacaktir (Eroglu, 2007: 21). Temel para politikas: aract olarak Bankalararasi Para
Piyasast ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ters Repo Pazarinda
uygulanmakta olan kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilmigtir.

Bu kararlarin alinmasinda MB’nin karar alma mekanizmas: seffaflagsma ve
kurumsallagma yoniinde ilerleyerek Para Politikast Kurulu (PPK)’nu yetkili kilmistir.
Buna gore PPK kararlari tavsiye eden konumdan karar alict konuma ge¢mistir.
Boylece Kurul toplantilarinda faizlere iligkin alinan kararlar Para Politikast Kurulu
Toplant1 Ozeti ile nitelendirilen bir metin aracihigiyla kamuoyuna duyurulmaktadir
(Kara ve Orak, 2008: 51-52). Bu dogrultuda PPK’nun gorevleri su sekilde
siralanabilir (http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/teskilat. html#para_politikasi kurulu
):

1. Fiyat istikrarim1 saglamak amaciyla para politikast ilke ve

stratejilerinin belirlenmesi

2. Para politikasi stratejisi ¢ercevesinde hiikiimetle birlikte enflasyon

hedefini belirlemek
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3. Para politikast hedefleri ve uygulamalari dogrultusunda belirli
donemler itibariyle raporlar hazirlayarak Hukiimetin ve kamuoyunun
bilgilendirilmesi

4. Hiikiimetle birlikte TL’nin i¢ ve dis degerini korumak i¢in gerekli

tedbirlerin alinmasi ve kur rejimini belirlemek

2006 yilinda enflasyon hedefi TUFE iizerinden tanimlanarak “nokta hedef”
olarak belirlenmeye baglanmistir. Buna gore, 2006 yil1 i¢in %5, 2007 ve 2008 yillar1
icin %4’lik enflasyon hedefleri agiklanmistir (TCMB, 2005b: 4-5). Ayrica belirlenen
enflasyon hedefleri i¢in belirsizlik araliklari belirlenmigstir. Buna gore 2006 yili %5
enflasyon hedefi i¢in +/- 2 puan belirsizlik alam 6ngorilmustiar. Belirsizlik araligi
hedeften her iki yonde asir1 sapma esikleri i¢in gosterge niteligi tagimaktadir (Kartal,
2011: 87). Belirlenen hedeften asagi ya da yukart dogru bir sapma olmasi halinde
MB, seffaflik ve hesap verebilirlik ilkesi ¢ercevesinde sapmanin nedenlerini
hitkkiimete yazili olarak bildirmekle ve kamuoyuna agiklamakla yikimli kilinmagtir.
Ayrica, enflasyon hedeflemesine gegilmesiyle birlikte ti¢ ayda bir yayinlanan para
politikasi raporunun yerini enflasyon raporu almigtir.

Buna gore 2006 yilinda belirlenen 3 er aylik enflasyon patikasi ve belirsizlik

aralig1 agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 4.15. 2006 Yilinda Hedefle Uyumlu Enflasyon Patikasi ve Belirsizlik Arahg:

Mart 2006 Haziran 2006 Eyliil 2006 Aralik 2006
Belirsizlik Arah@ Ust | 9.4 8.5 7.8 7
Siniri
Hedefle Tutarh Patika 7.4 6.5 5.8 5
Belirsizlik Arah@ Alt | 5.4 4.5 3.8 3
Siniri
Gerceklesmeler 8.16 10.12 10.55 9.65

Kaynak: TCMB Yillik Rapor, 2006

Goruldigiu gibi Haziran ayindan itibaren patikanin st siniri agilmaya
baslamistir. Enflasyonla hedeflemenin ilk yilinda Mayis 6ncesinde petrol ve altin
fiyatlarindaki olumsuz seyrin yam sira Ozellikle islenmemis gida ve emtia
fiyatlarindaki artig gibi bir dizi arz sokuyla karsilagiimasi nedeniyle enflasyonla

uyumlu patikanin Uzerine ¢ikilmigtir. Yilin ikinci ¢eyreginde ise kiresel risk
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algilamalarindaki degisim ve uluslar arasi likidite sokunun etkisi ile doviz kuru
hareketlenmeleri sonucunda gelismig tlkeler faiz oranlarinda bir artirima
gitmigslerdir. Turkiye’de enflasyondaki ytikseligte biitiin bu uluslar arasi konjonktiirde
meydana gelen bu gelismeler 1s1ginda uluslar arasi piyasalarda yasanan dalgalanma
sebebiyle TL’ nin deger kaybetmesi etkili olmustur (TCMB, 2006: 34). Bu gelismeler
sonucunda enflasyonist beklentilerde bozulmalar meydana gelmesi tizerine MB,
parasal sikilagtirmaya gitmistir. 2007 yilinda uygulanan para politikasini irdelemek
icin 2007 yilinda bag gOsteren ve tim dinyay: etkisi altina alan finansal krizin ¢ikig

kaynagini ve Tirk ekonomisi tizerindeki etkilerini irdelemek gerekmektedir.

4.9.1. KURESEL FINANSAL KRIZiN NEDENLER]
1929 Buyiuk Buhranindan sonra, dinyanin yasadigt en buyik kriz olarak

tanimlanan kiresel finans krizinin (Krugman, 2009) kaynagini ABD’nin mortagage
piyasasindaki ortaya ¢ikan sorunlar olusturmaktadir (Friedman ve Kuttner, 2010: 52).
Likidite bollugu ve 6zensiz krediler, menkul kiymetlestirme, saydamlik eksikligi,
kredi derecelendirme siirecindeki sorunlar, diizenleyici denetleyici kuruluslarin
FED’in degisen risk ortamina kargt onlem almakta gecikmesi kiiresel finansal
krizinin nedenleri Ozetlemektedir (Alantar: 2009: 2-5). Daha detayli irdelemek
gerekirse, 2006 yilimin II. Ceyreginde konut piyasasindaki bozulmalarla birlikte
global kriz ilk sinyallerini vermistir. 2006 yilinin sonlarinda “Ownit Mortagage
Solutions™un iflas etmesiyle konut piyasasinda ortaya ¢ikan dalgalanma subprime
mortgage alaninda da kendini hissettirdi. Ardindan 2 Nisan 2007 yilinda “New
Ceuntry Financial”in da iflas etmesi krizi daha da tetiklemistir (Yilmaz ve Gaygusuz,
2008: 4).

2007 Agustos ayinda ABD emlak piyasasindaki “sub-prime mortgage”
kredilerinin tetiklenmesi ile baslayan global finansal kriz 2008 Eylil ayinda basta
ABD’ de olmak iizere buyik mali kuruluglarin iflas etmesi sonucunda gittik¢e
derinlesmig ve yayginlagmistir. Bear Stearns Ocak 2007’ de degerinin ¢ok altinda JP
Morgan’ a satildi. Merrill Lynch’in Bank of Amerika’ ya satilmasi kiresel olgekte
bankacilik sisteminde kot bir izlenim yaratti. Krizin etkisinin hissedildigi Agustos
2007’ itibaren 17 banka iflas ettigini agiklad:

(http://www fdic.gov/bank/individual/failed/banklist. html).
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Diinyanin en buyuk sigorta sirketi AIG, FED tarafindan iflasin esiginden
kurtarildi. ABD nin en buytk 4. Yatirim Bankasi olan 158 yillik Lehman Brothers’in
600 milyar dolar borg¢ ile iflasini agiklayarak batmasiyla etkisi bitin dinyaya
yayilmaya baglayan kriz, piyasalarda deprem etkisi yarattt ve ABD’nin mortgage
krizi kiiresel finansal kriz haline geldi (Unal ve Kaya, 2009: 6).

FED 2008 krizi oncesinde faiz oranlarimi ¢ok disik tutmus ve kredi
patlamasinin olugmasina izin vermistir. Kredi patlamalari keskin ekonomik
doniiglerin zeminini hazirlar ve ¢ogunlukla da finansal sikintiy1 beraberinde getirir
(Eichengreen, 1987). Konut kredileri piyasalarinda hizli kredi genislemesinin ardinda
nakit akiglarinin bir havuzda toplanmasi ve yatirimcilara satilmak tizere mali bir
varlik olarak menkul kiymetler uretilmesi olarak tanimlanan menkullestirme
mekanizmasi yatmaktadir. Konut kredileri hacmini daha arttirmak i¢in riskli olarak
nitelendirilen 6deme giigleri sinirl kesime yonelinmistir (Ozel, 2008: 30). ABD’ de
konut fiyatlarinda ve kira gelirlerinde disiislerin meydana gelmesi subprime
mortgage kredilerinin geri 6demesini sekteye ugramistir. Teminatlandirilmig Kredi
Paketi (Colateral Debt Obligations, CDO) olarak adlandirilan bu finansal enstrimana
sahip sirket, sahis ve 6zellikle yatirim bankalari ciddi zararlara ugradilar.

2004 yilindan itibaren FED’in enflasyonla micadele igin tekrar faiz
arttirnmina gitmesiyle durum daha da bozulmaya basladi. Faizlerin hizli bir gekilde
artmast, 6zellikle degisken faizli mortgage kredilerinin geri dontisimuinde sorunlar
bag gosterirken, kredi batiklar: ve konut hacizleri de artmaya baglamistir. Bu yiizden
ABD ekonomisinin konut sektoriindeki gelismelere duyarliligr artmistir (Baker,
2009). Konut kredilerinde baglayan sorunlar kisa siirede tiim kredi piyasasina yayildi
(Selguk ve Yilmaz, 2008: sayfa yaz).

Krizi ortaya g¢ikaran nedenler arasinda, ABD’nin konut kredisi alan riskli
kigilerin bu kredileri geri 60dememesi ve bunlart 6nlemek amaciyla kullanilan
finansal araclarin etkin bir gekilde isletilememesi sonucu piyasaya g¢ikarilan milyar
dolarlar sayilmaktadir (Unal ve Kaya, 2009: 4). 2007 yili sonu itibariyle ABD’ deki
mortgage piyasasinda subprime olarak adlandirilan ve dar gelirli kimselere
kullandirilan yiiksek riskli kredilerin boyutu 1,5 trilyon dolari agmistir. Mortgage
krizi olarak baslayan bu streg¢, zamanla likidite krizine dontismiistiir. Diinyay1 etkisi

altina alan kriz ilk olarak kendini ¢ikt1 diizeylerinde gostermistir. 2007 yilinda ytizde
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5.2 olan dinya hasilast 2008 yilinda global krizin etkisiyle hizla diiserek yuzde 3.0
dizeyine ¢gekilmistir. 2009 yilinda ise diinya hasilasi yiizde 1.1 daralma gostermistir
(IMF, 2010).

Sonu¢ olarak piyasalardaki gerginlik tirmanmig, risk algilamalarindaki
bozulmanin etkisiyle finans kuruluslar1 birbirlerine bor¢ vermede isteksiz davranma
egilimine girmig ve daha yuksek risk primi talep etmeye baslamiglardir. Geligmis
tlkelerin merkez bankalar1 ve hitkiimetler, finansal istikrarsizli§in ekonomileri
tizerindeki etkilerini sinirlamak ve giiven ortami saglamak amaciyla g¢esitli 6nlemler
almaya ¢aligsalar da, finans kuruluslarinin mali durumlarina iliskin olumsuz haberler,
zararlarin artarak devam etmesi ve ekonomik verilerin beklentilerin altinda
gerceklesmesi, alinan Onlemlerin etkinligini sinirlamigtir. Aslinda risk primlerinin
dustrilmesinden ziyade talebi arttirict genisletici politikalara yer verilmelidir.
Suiphesiz bunun enflasyonist bir baskist olacaktir ancak enflasyon finansal servetleri
erittigi i¢in finans sermayesi tarafindan istenmeyen bir durumdur. Ancak reel
ekonominin canlanmasi i¢in bu maliyetler goguslenmek durumundadir (Yeldan,

2009)

4.9.2. KRIiZIN TURKIYE EKONOMISINE ETKILERI{
Tum dinyay: etkisi altina alan kriz Turkiye’yi de makro ekonomik agidan

olumsuz yonde etkilemistir. 2008 krizi Turkiye’yi dort farkli kanaldan etkilemistir.
Bunlar (Aras, 2010: 99); dis talepte azalma, dig kredi azalmasi, i¢ kredi daralmasi ve
ekonomiye duyulan giivenin azalmasi seklinde kendini géstermistir. Buna gére 2006-

2011 donemi temel makroekonomik gostergeler agsagidaki tabloda 6zetlenmistir:
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Tablo 4.16. 2006-2010 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler

Yiizde Degisim 2006 2007 2008 2009 2010
Biiyiime(%) 6.9 4.7 0.7 -4.7 8.2
Enflasyon(%) 9.7 8.4 10.1 6.5 6.4
Emisyon Hacmi(%) 26.8 27.9 32.7 38.3 48.9
Kisa Vadeli Reeskont 27 25 25 18 14
Faizi 19

15
1 ABD Dolan (TL) 1.428 1.302 1.301 1.550 1.502
Dis Ticaret Dengesi -41 -46.8 -53 -24.8 -56.3
(Milyar $)

Kaynak: TCMB, DIE, DPT, MB veri tabant

Kuresel kriz nedeniyle artan belirsizlik ortami, piyasalardaki giiveni
zedeleyerek ekonomik birimlerin ileriye doniik beklentilerini olumsuz yonde
etkilemig, bu da yatinm ve tiketim kararlarinin ertelenmesine ve ekonomik
aktivitenin ciddi bi¢imde yavaslamasina yol agmistir. Bu gelismeler sonucunda,
GSYH buytume hizi, 2009 yilinda negatif %4,7 olarak gerceklesmistir. Ekonomideki
bu daralma, pek ¢ok tlkede oldugu gibi tlkemizde de istihdamin azalmasina ve
igsizligin artmasina yol agmugtir.

Krizin tim ekonomilere yayilmasi ve derinden hissedilmesi sonucu, tim
diinyadaki talep daralmasi nedeniyle, Turkiye’de ihracat ve ithalat artig oranlarinda
da keskin yavaslama gozlenmektedir (Yilmaz, 2008a: 7). Ihracatin yariya yakin bir
bolimiiniin gercgeklestirildigi AB ilkelerinde krizin siddetli sekilde hissedilmesi,
tilkemizin ihracat performansini énemli 6l¢iide digtirmustir (Yorikoglu, 2009: 3).

Kiuresel ekonomik krizin etkisiyle kiiresel talepteki keskin diisiis ve enerji ve
emtia fiyatlarindaki hizli gerilemenin yant sira tlkemizde yurt i¢i talebin de énemli
olgiide daralmasi enflasyondaki ve enflasyonist beklentilerdeki distisii beraberinde
getirmistir. Buna gore 2008 yilinda %10 seviyelerinde seyreden enflasyon orani
krizin etkisinin agir bir bigimde hissedilemeye bagsladigi 2009 yilinda %6.5
seviyesine digmuigtir.

Mali sektorde bag gosteren krizin etkileri 1994 ve 2001 krizlerindeki edinilen
tecribeler sonucu iilkemizde sadece reel sektorle sinirli kalmistir (Soylu, 2009: 262).
Bircok tulkeden farkli olarak, Turkiye’de kamu kesimi tarafindan bankacilik
sektoriine mudahale ya da kaynak aktarma ihtiyaci ortaya ¢ikmamistir. Bunun en

onemli nedeni, 2001°de yasanan kriz sonrasinda bankacilik ve finans piyasalarinda
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gergeklestirilen yapisal diizenlemelerle Tirk bankacilik sisteminin goklara karsi
dayanikliliginin arttirilmasidir (Yilmaz, 2009: 9).

Turkiye’de turev Urinlerin fazla olmamasi, bankacilik sektorindeki
gergeklestirilen yapisal reformlar, saglanan makroekonomik istikrar, siirdiirilen mali
disiplin ve kontroliin mevduat bankalarinin elinde olmasi kiiresel krizin etkilerini
azaltmistir (Apak, 2009: 27).

Ayrica, Turkiye’de mevduatin krediye doniigim oraninin %80’lik bir oranla
yilksek bir seviyede olmasi ve bankalarin sermaye yeterlilik oranlarinin yasal sinirin
lizerinde seyretmesi yasanan krizin bankacilik sektori Uzerindeki etkisini
stnirlamaktadir (Can, Akytiz ve Ozkan, 2009: 15).

TCMB, 2007 yilinda da para politikasinin genel g¢ercevesini enflasyon
hedeflemesi cer¢evesinde uygulamaya devam etmistir. 2007 yili i¢in belirlenen
%4’luk enflasyon hedefi 2 puanlik belirsizlik araligi ve hedefle uyumlu iger aylik

enflasyon patikasi ile birlikte agiklanmaigtir.

Tablo 4.17. 2007 Yilinda Hedefle Uyumlu Enflasyon Patikasi ve Belirsizlik Arahg:

Mart 2007 Haziran 2007 Eyliil 2007 Aralik 2007
Belirsizlik Arah@ Ust | 11.2 8.7 7.3 6.0
Simir1
Hedefle Tutarh Patika 9.2 6.7 53 4.0
Belirsizlik Arahg Alt | 7.2 4.7 3.3 2.0
Simir1
Gerceklesmeler 10.86 8.60 7.12 8.39

Kaynak: TCMB Yillik Rapor, 2007

Para politikas1 performans kriteri olarak tger aylik enflasyon patikasi ve NUR
secilmistir. 2006 yilinin ortalarindan itibaren uygulanan parasal sikilastirma etkilerini
gostererek enflasyon gostergelerinde belirgin bir diugsts saglanmigtir. Ancak, 2007
yilinin sonunda belirsizlik araliginin tst limiti asildigi i¢in MB, hikiimet ve IMF’e
kamuoyuyla paylagilan mektuplar gondermistir.

MB, enflasyonist bekleyislerdeki katiliga dikkat ¢ekerek temkinli faiz
indirimine gitmis ve gecelik bor¢lanma faiz oranlarini toplamda 175 baz puan
azaltarak %17.50 seviyesinden %15.75 seviyesine indirmistir (TCMB, 2007: 40).

Kisa vadeli faizler ve enflasyondaki uyumlu degisim Grafik 4.7.’de net bir

sekilde gorulmektedir.
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GRATFIK 4.7. KISA VADELI FAiZ — ENFLASYON [LisKisi
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Kaynak: TCMB

Grafik 4.7’°den anlasilacagt tUzere kisa vadeli faizdeki degisim ile
enflasyondaki hareket ayni yonli olmustur. Buna gore 2006 yilindaki %27
seviyesinde olan faizler 2010 yili sonunda giderek diiserek %14 seviyesine
ulagmigtir. Bu yillar arasinda enflasyonun seyrine baktigimizda ise bir disis egilimi
icinde oldugu gorilmektedir.

Siiphesiz faiz kararlar1 yalnizca gida ve enerji fiyatlarinin artigina bagl olarak
alinmamaktadir. Arz soklarinin uzun stredir devam ediyor olmasi ve enflasyon
bekleyislerinin olumsuz yonde etkilenmesi durumunda diger bir deyisle genel
fiyatlama davraniglarinin bozulmasi halinde para politikasinin bu duruma kayitsiz
kalmasi diisinilemez. Buradaki asil amag fiyatlardaki yikselisin gittikge kendini
buyutiip enflasyon sarmali haline doniismesinin ontine gecerek bekleyisleri kontrol
altina almak ve arz soklarinin talep sokuna déniismesini engellemek i¢in daha siki bir
durug sergilemek gerekmekte ve bu nedenle siki para politikast uygulanmigtir
(Yilmaz, 2008: 10).

2008 yilinda da 2006 yilindan itibaren gegerli olmak tizere para politikasi
temel araci olarak Bankalararasi Para Piyasasinda ve Istanbul Menkul Kiymetler

Borsasi Repo-Ters Repo Pazarinda uygulanmakta olan kisa vadeli faiz oranlar1 ve
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para politikast temel iletisim araci olarak uger aylik doénemler itibariyle

yayinlanmakta olan Enflasyon Raporu esas alinmaktadir.

Tablo 4.18. 2008 Yilinda Hedefle Uyumlu Enflasyon Patikasi ve Belirsizlik Aralig:

Mart 2008 Haziran 2008 Eyliil 2008 Aralik 2008
Belirsizlik Arahg Ust | 9.10 8.50 8.30 6.00
Sinir
Hedefle Tutarh Patika 7.10 6.50 6.30 4.00
Belirsizlik Arah@ Alt | 5.10 4.50 4.30 2.00
Sinir
Gergeklesmeler 9.15 10.61 11.13 10.06

Kaynak: TCMB Yillik Rapor, 2008

2008 yilinin sonu igin hedeflenen %6 belirsizlik aralig1 tist simr1, yillik TUFE
artiginin %10.06 olarak gerceklesmesi ile agilmigtir.

Emtia fiyatlarindaki artis ve kuresel kredi piyasalarinda yasanan
olumsuzluklarin tlke risk primi ve doviz kurlart tzerindeki olumsuz etkileri
neticesinde 2008 yilinda enflasyon orani yil boyunca belirlenen patikanin tizerinde
cikmigtir. Dezenflasyon sireci, emtia fiyatlarinda yasanan arz yonli soklarin
etkisiyle kesintiye ugramis ve enflasyon hedefleri belirgin olarak asilmigtir. Bu
nedenle TCMB, ilgili donemlere iliskin Hitkiimet’e agik mektup yazmugtir.

2008 yilinda 6nemli bir gelisme de arz soklarinin gegici olmadigi goriistinin
giclenmesi ve kiiresel piyasadaki sorunlarin devam etmesi tlzerine enflasyon
hedeflerinin yukar1 dogru revize edilmesi olmustur. Bu ortamda TCMB gerekli
politika tepkisini vererek hedef revizyona gidilerek, yeni hedeflerle uyumlu bir
parasal sikilagtirma uygulanmaktadir (Yilmaz, 2008: 12). Bu ¢ercevede enflasyon
hedefleri 2009 yil1 i¢in %7.5, 2010 yili i¢in %6.5, 2011 yili i¢in ise %5.5 olarak

belirlenmistir (TCMB, 2008: 46).
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GRAFIK 4.8. 2006-2011 DONEMi ENFLASYON HEDEF VE GERCEKLESMELERI (%)
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Kaynak: TCMB
Not: 2011 yili I. Ceyrek enflasyon verileridir.

Ancak 2008’in ugluncu ¢eyreginde krizin etkilerinin belirginlesmesiyle
%16.75’a yukselen ve yil sonu itibariyle 125 baz puanlik bir indirimle %15
seviyelerinde seyreden kisa vadeli faizler 2009 yili sonunda ise %6.5’a gerilemistir.

Krizin etkilerini hafifletmek amaciyla TCMB olusabilecek likidite
sikigikligina kargt bazi 6nlemler almistir. Bunlardan birincisi, politika faiz oranlarinin
hizli bir bigimde disirilmesidir. Diger bir tedbir de doviz depo piyasasinda
bankalarin bilango yapilari g6z oniinde bulundurularak iglem yapma limitleri iki
katina ¢ikarilmig ve bankalarin ABD dolar1 Euro cinsinden TCMB’den alacaklari
doviz depolarinin vadeleri 1 haftadan 1 aya uzatilmigtir. Ayrica TCMB likiditesini
daha da giiglendirmek i¢in doviz alim ihalelerine ara vermistir. Yabanci para zorunlu
kargilik orani dusirilerek bankacilik sistemine 2.5 milyar ABD dolar1 tutarinda ek
doviz likiditesi saglanmistir (Parasiz, 2009: 157).

Kuresel krizin toplam talepte yarattig1 daralmayla birlikte emtia fiyatlarindaki
dustslerin yami sira krize karsi alinan mali tedbirler kapsaminda yapilan vergi
indirimleri enflasyonda bir diisiisii saglamistir. Yilin son ¢eyreginde iglenmemis gida
fiyatlarindaki artiglar nedeniyle enflasyon orani biraz yiikselse de yil sonu itibariyle

%06.5 ile belirsizlik araliginin i¢inde gergeklesmistir (TCMB, 2009: 41).
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Tablo 4.19. 2009 Yilinda Hedefle Uyumlu Enflasyon Patikasi ve Belirsizlik Aralig:

Mart 2009 Haziran 2009 Eyliil 2009 Aralik 2009
Belirsizlik Arahg Ust | 11.7 10.8 10.5 9.5
Sinir
Hedefle Tutarh Patika 9.7 8.8 8.5 7.5
Belirsizlik Arah@ Alt | 7.7 6.8 6.5 5.5
Sinir
Gerceklesmeler 7.8 5.7 5.2 6.5

Kaynak: TCMB Yillik Rapor, 2009

Kuresel krizin talep ve uretim uzerinde yarattigi kisitlamanin etkisi ile
%7.5’luk 2009 yil sonu enflasyon hedefinin %6.5 olarak altinda kalinmig, 2010
yilinda ise %6.4’liik enflasyon orani ile hedefe ulagilmistir.

TCMB, fiyat istikrar1 temel amacina yonelik olarak 2010 Mayisindan itibaren
bir hafta vadeli repo ihale faiz oranin1 temel politika araci olarak kullanmanin yani
sira para politikasinin etkinligini arttirmak amaciyla zorunlu karsiliklar ve likidite
yonetimi gibi ek politika araglarini da aktif olarak kullanmaktadir (TCMB, 2010: 42).
Hedef degisken olarak yine TUFE yil sonu enflasyon orani esas alinmakta ve
enflasyon hedefleri hiikkiimetle birlikte 2 puanlik belirsizlik araliklar ile birlikte

nokta hedef olarak belirlenmektedir.

Tablo 4.20. 2010 Yilinda Hedefle Uyumlu Enflasyon Patikasi ve Belirsizlik Aralig

Mart 2010 Haziran 2010 Eyliil 2010 Aralik 2010
Belirsizlik Arahm Ust | 8.5 8.5 8.5 8.5
Sinir
Hedefle Tutarh Patika 6.5 6.5 6.5 6.5
Belirsizlik Arah@& Alt | 4.5 4.5 4.5 4.5
Sinir
Gerceklesmeler 9.6 8.4 9.2 6.4

Kaynak: TCMB Yillik Rapor, 2010

Y1l genelinde enflasyon gelismelerinde gida ve enerji fiyatlarinin seyri
belirleyici tavrim sirdirmiis ve fiyatlardaki yiikseliglerle ¢ekirdek enflasyon yil
iginde zayif seyrini koruyarak 2010 igin belirlenmis olan TUFE yil sonu %6.5
hedefine ¢ok yakin olarak %6.4 ile belirsizlik araliginin iginde gergeklegmistir.

TCMB, 2010 yilindada enflasyon hedeflemesi rejimi ile dalgali doviz kuru
rejimine devam etmigtir. 2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren gelismekte olan
tilkelere sermaye akimlarinin artmasi tzerine ulkeye giren kisa vadeli sermaye

akimlar1 finansal denge lizerinde riskler yaratarak cari agigi arttirmig ve bu durum
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TCMB’nin para politikasi stratejisi fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrara da
odaklanmasina neden olmustur.

Bu c¢ercevede TCMB, kisa vadeli faizlerle birlikte likidite yonetimi ve
zorunlu karsiliklar gibi alternatif politika araglarini da kullanmay1 benimsemigtir. Bu
dogrultuda PPK dusiik politika faizi ve ylksek zorunlu karsilik oranlarini fiyat
istikrarint ve finansal istikrar1 saglayabilmek i¢in en uygun politika bilesimi
oldugunu belirtmistir (TCMB, 2011: 4). Bu amagla, zorunlu karsilik oranlar1 Eylil
ve Kasim aylarinda bir artirima gidilerek %6 seviyesine yiikseltilmis ve TL zorunlu
karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasina son verilmistir. Gecelik faiz oranlar1 ise yil
sonu itibariyle %6.5’tan %1.5 seviyesine indirilirken, bir haftalik faiz orani ise %6.5
diizeyine dusurilmistir (TCMB, 2010: 43).

2011 yilinin baginda da TCMB, 2010 yilinin sonlarindan itibaren uygulamaya
basladig: kiiresel krizin tilke ekonomisinde yarattigt makro finansal dengesizlikleri
gidermek amaciyla fiyat istikrarimin oncelikli hedef olarak benimsendigi ve bunun
yani sira finansal istikrarin da destekleyici bir amag¢ olarak benimsendigi yeni bir
politika stratejisine devam etmigtir. 2010 yilinin son g¢eyreginden itibaren
enflasyonun dusis egiliminde olmast TCMB’nin finansal istikrara odaklanmasini
mimkin kilmigtir. Bu kapsamda politika faizinin yani sira zorunlu karsiliklarin
birbirini tamamlayict politika araglarinin kullanildigi ve ongorilen tedbirlerin
sikilagtirict yonde olacagi vurgulanmistir. Bu dogrultuda TCMB, kisa vadeli sermaye
giriglerinin azaltilmasi amaciyla politika faizlerini dugsurtrken diger taraftan kredi
genisletilmesinin 6niine ge¢mek amaciyla zorunlu karsilik oranlarini arttirmaya
baglamigtir (TCMB, 2011a: 1).

Nitekim, 2011 ilk ¢eyreginde enflasyonun %4 gibi disik dizeyde
setretmesine ragmen petrol fiyatlarindaki ani artiglarin ikincil etkilerini (genel
fiyatlama davraniglarindaki bozulma) o6nlemek amaciyla gugli bir parasal
sikilagtirmaya gidilerek 2011 Subattan itibaren politika faizleri sabit tutulurken Mart
ve Nisan aylarinda TL i¢in uygulanan zorunlu karsilik oranlar1 410 baz puan
arttirdlmigtir. Yapilan bu sikilagtrmanin etkisiyle yilin ikinci g¢eyreginde kredi
kullanimi ivme kaybetmeye devam etmesinin ve zorunlu karsilik diizenlemelerinin
getirdigi maliyet etkisinin kredi faizlerinde yukari yonli bir baski olugturarak

sikilagtirma politikasinin etkisi daha belirgin bir sekilde hissedilecektir.
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5.  SONUC VE DEGERLENDIRME

Enflasyon 1970’lerde ciddi bir sorun olarak diinya giindemine oturmus ve
para politikasi statejisinin nihai amaci olarak fiyat istikrari merkez bankalarinin
oncelikli politika hedefi haline gelmistir. Para politikast uygulamalar: ilkelerin
ekonomik ve sosyal gostergelerine gore farklilik gostermesine ragmen fiyat istikrari
piyasa ekonomisinin beklentilerini olumsuz etkileyen enflasyon belirsizligini
azaltmasi ve sistemin daha etkin caligmasini saglamasi dolayisiyla nihai hedef
olmada 6nemini korumustur.

Ulkemizde ise 1970’li yillarda yiiksek enflasyon siireci, siirekli artan kamu
aciklarinin parasal genigleme ile finansmanindan kaynaklanmistir. Bu dénemde para
politikas1 artan kamu agiklar1 nedeniyle maliye politikasi karsisinda ikincil bir éneme
sahip olmustur. Halbuki, para politikast maliye politikasi ile koordinasyon iginde
uygulanmast durumunda fiyat istikrar1 hedefinde basaridan s6z edilebilir.

Turkiye para politikalarina tarihsel bir perspektiften bakildiginda ekonominin
disa kapal1 oldugu 1980 oncesi ve disa agik oldugu 1980 sonrasi donem olarak ele
almak daha dogru olacaktir. 24 Ocak 1980 tarihinde Tirkiye, liberallesme yontinde
ilk adimlarini atmig ve 1989 yilinda finansal serbestlesme ile birlikte mali sistemde
gergeklestirilen reformlar para politikast uygulamalarina da yansimigtir. Faizler
tizerindeki kontrollerin kaldirilmast ve konvertibiliteye gecis bu dénemin en énemli
degisimlerini ifade etmektedir. Bu donemde TCMB, parasal hedefleme stratejisini
uygulamigtir. Para politikalarinin uygulanmasi agisindan énemli bir nokta da 1990
yilt olmustur. Bu tarihte MB ilk kez parasal program ilan ederek MB toplam bilango
buyukligi, toplam i¢ yukumlilikler, toplam i¢ varliklar ve MB parast lzerine
hedefler belirlenmigtir. Ancak, sartlarin olusmamis olmast nedeniyle kamuoyuna
aciklanmamigtir. 1990’11 yillarda aym zamanda istikrarsiz buylime, yiksek
enflasyon, yiksek kamu agiklar1 donemi simgeleyen en 6nemli sorunlardir. Artan
bor¢ stoku ve yiksek reel faiz uygulamasi bir yandan enflasyonun kronik hale
gelmesine neden olurken diger yandan tasarruflarin ve MB kaynaklarinin kamu
aciklarinin finansmani i¢in kullanilmasina neden olmustur. Daha da 6nemlisi, kamu
kesimi bor¢glanma gereginin biyik o6lgide Merkez Bankasi kaynaklarindan
karsilantyor olmasi para politikasini maliye politikasi kargisinda ikincil duruma

disuriyordu (TCMB, 2002: 34). Bu dénemde MB, bilango biiyiikliklerinin hedef
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alindig1 para programi esasina dayali para politikasi uygulamistir. Siiphesiz bu
yillarda MB’nin para politikalar1 uygulamalarinda karsilastigi en 6nemli baski unsuru
kamunun finansman ag¢igidir. 1994 yilinda ise mali sistemde bir krizle kargilagilmig
ve piyasadaki fazla likidite MB tarafindan doviz satist ile ¢ekilmistir. Ayn1 zamanda
ekonomide istikrar1 saglamak i¢in 5 Nisan Ekonomik Istikrar Kararlari uygulamaya
konularak para politikasinin etkin bir sekilde strdurilmesi i¢in mali piyasalara
yonelik bir dizi 6nlem alinmigtir. 1995 yilinda ise IMF ile yapilan stand-by anlagmasi
geregi para politikasinda parasal buyuklik hedefi olarak Rezerv Para ve Net Dig
Varliklar kalemlerini de igeren Net I¢ Varliklar kaleminin izlenmesi, Net Uluslar
arast Rezervler’in ise izlenen buytklik olarak se¢ilmesine dayali bir para programi
uygulanmistir. IMF ile yapilan stand-by anlagmasi geregince yapisal degisiklikler
amaglanmig ancak bu kararlar ekonomide yiiksek enflasyon sorununu ¢ézmekte ve
kamu borg¢larinin finansmant konusunda basarili olamamagtir.

1996 ve 1997 yillarinda yakalanan biiyiime performansinin etkisi ile 1994
krizi sonrast nispeten daha istikrarlt bir yapinin devam ettigini soyleyebiliriz. Ancak
bu durum, 1999 sonunda etkisini kaybetmeye baslayan iyimser hava 2000 ve 2001
krizleriyle yerini derin bir bankacilik krizine birakmistir. Déviz kuru hedeflemesine
dayal1 istikrar programlari genellikle yabanci kaynak girisine dayali olmasi agiri
sermaye c¢ikislarinin oldugu takdirde programin basarisizligina neden olmaktadir.
Nitekim ulkemizde de benzer sure¢ yasanmigtir. Doviz kuruna dayali istikrar
programi geregi disiik kur- yuksek faiz politikast yabanci kaynak giriginin artmasi
dolayisiyla ulusal paranin asirt degerlenmesi sonucu program kredibilitesini
kaybetmistir. IMF’in destegi ile piyasada olusan likidite sikintisinin bastirabilen
TCMB, 2001 krizinde olusan asir1 doviz talebine karsilik verememistir. En sonunda
sabit doviz kuru terk edilerek dalgali kur rejimine geg¢ilmis ve 2001°den itibaren
dalgal1 kur rejimi altinda kisa vadeli faiz oranlarinin da para politikasi aract olarak
kullanildigr ve para tabant gelisiminin enflasyon hedefi yaninda ek capa olarak
kullanildig1 bir para politikasi stratejisi izlenmesini, mali piyasalar ve bankacilik
sektorinde yapisal reformlarin gerceklesmesini ve enflasyonla miicadelede
enflasyonu tek haneli rakamlara ¢ekerek ekonomide istikrar1 saglamayi ongoren
Gugli Ekonomiye Gegis Programi (GEGP) uygulamaya konularak krizden ¢ikis i¢in

yeni bir yol haritast olusturulmustur.
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Kisa araliklarla yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra
ekonomide fiyat istikrarina yonelik olarak para politikast araglarinda 6nemli
degisiklikler yapilmistir. Buna gore fiyat istikar1 agisindan olumlu sonu¢ alinamayan
doviz kuru hedeflemesinin yerini ortiikk enflasyon hedeflemesi olarak nitelendirilen
gelecek donem enflasyona odaklanan bir politika uygulanarak para ve kur
politikasina yeni bir ¢ergeve ¢izilmistir. Buna gére MB, bir yandan kisa vadeli faiz
oranlarin1 dalgali kur rejimi altinda enflasyonla miicadelede para politikast aract
olarak kullanirken diger yandan parasal performans kriterleri altinda Net I¢ Varliklar
kalemi i¢in tavan, Net Uluslar arasi Rezervler kalemi iginse taban degerler
belirlenerek para tabanini kontroliini saglamaya ¢aligmistir.

2002-2005 déneminde kisa vadeli faiz oranlarinin temel politika araci olarak
kullanildigr gelecek donem enflasyonuna odaklanan bir para politikasi stratejisi
olarak ortik enflasyon hedeflemesi sonucu enflasyon rakamlarinda istikrar
saglanarak 2006 yilindan itibaren uygulanmakta olan agik enflasyon hedeflemesi
stratejisi i¢in uygun altyapt saglanmigtir. IMF ile isbirligi sonrast uygulamaya
konulan ekonomik istikrar programi GEGP kapsaminda mali ve finansal istikrarin
saglanmasinda 6nemli adimlar atilmig ve 2001°de %68.5 olan enflasyon orani, 2005
yilinda tek haneli rakamlara dusiriilerek enflasyonun ytksek kronik yapist kirilarak
buyik bir basart saglanmistir. Enflasyonla miicadelede elde edilen basarida 2001
yilinda MB Kanununda ve bankacilik sektoriinde parasal otoritenin guivenilirligini
arttirict - dizenlemelerle MB’nin  bagimsizlik, seffaflik ve hesap verebilirlik
kriterlerinin saglanmasi énemli bir yere sahiptir. Ayrica bu donemde IMF ile yapilan
stad-by anlagmasi geregince TCMB bilango kalemlerinden para tabani ve NUR
kalemi igin performans kriterleri, NIV kalemi i¢in de gdsterge niteliginde hedefler
belirlenmig ve belirlenen tim kriter ve hedeflere ulagilmigtir.

2002-2005 yilinda uygulanan basarilt bir dezenflasyon siirecini simgeleyen
ortik enflasyon hedeflemesi doneminden sonra 2006 yilinda agik enflasyon
hedeflemesi stratejisine gegilmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmesiyle “IMF programi sartlilig1”
gercevesinde NUR performans kriteri, Bankalararasi Para Politikas1 ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Repo-Ter Repo Pazarinda uygulanmakta olan kisa vadeli

faiz oranlar1 temel para politikast aract olarak kullanmaya baglanmistir. Para
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Politikast Kurulu ise faizlere iligkin alinan kararlari almada yetkili kilmistir. 2006
yilinda enflasyon hedefi TUFE iizerinden tamimlanarak ‘“nokta hedef” olarak
belirlenmeye baglanmigtir. Ayrica belirlenen enflasyon hedefleri igin gosterge
niteliginde +/- 2 puan belirsizlik araliklari belirlenmistir.

2007 yilinda ise ABD kaynakli ¢ikan kiiresel finans krizinin etkisiyle artan
belirsizlik ortami, piyasalardaki giiveni zedeleyerek ekonomik birimlerin ileriye
doniik beklentilerini olumsuz yonde etkilemis, bu da yatirim ve titkketim kararlarinin
ertelenmesine ve ekonomik aktivitenin ciddi bigimde yavaglamasina yol a¢gmustir.
Ulkemizde yurtici talebin de 6nemli 6lgiide daralmast enflasyondaki ve enflasyonist
beklentilerdeki dugstusi beraberinde getirerek 2008 yilinda %10 seviyelerinde
seyreden enflasyon orani 2009 yilinda %6.5 seviyesine dismustiir.

MB kriz doéneminde siki para politikast uygulamis ve enflasyonist
bekleyislerdeki katiliga dikkat c¢ekerek temkinli faiz indirimine gitmigtir. 2008
yilinda ise emtia fiyatlarindaki artis ve kuresel kredi piyasalarinda yasanan
olumsuzluklarin tlke risk primi ve doviz kurlart tzerindeki olumsuz etkileri
neticesinde hedeflenen enflasyonun st sinirt agilmigtir.

Kiuresel piyasadaki sorunlarin devam etmesi Uzerine enflasyon hedefleri
yukar1 dogru revize edilerek parasal sikilagtirma uygulanmaya devam edilmektedir.

Gorulmektedir ki, Turkiye’de uygulanan para politikalarinin  diger
makroekonomik gostergeler Uzerindeki etkisi buyiiktir. Ayrica uygulanan diger
ekonomi politikalari, kriz donemleri, kiresel piyasalarda yasanan dalgalanmalar,
ekonomik konjonktir ve yasanan arz soklart para politikasinin etkinliginin
sinanmasinda birincil 6ncelige sahiptir. Gelismekte olan tlkelerin para politikasinin
etkin olmamasinin nedeni siirekli artan kamu agiklarinin parasal hedeflere ulagmay1
zorlagtirmasidir. Surekli cari agik sorunu yasayan ilkelerde maliye politikasindan
bagimsiz bir para politikasi uygulamasi digtiniilemez.

Ayrica para otoritesinin ve politika uygulamalarinin givenilirliginin
arttirllmast para politikasinin amaglarina ulagilmasi agisindan son derece énem arz
etmektedir. Seffaf politikalar uygulayarak parasal otoritenin sorumluluk diizeyinin
arttirilmast  kisaca politika yapicisina  politik ve ekonomik bagimsizligin

kazandirilmasi giivenilirligin olmazsa olmaz kosullaridir.
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