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ABSTRACT

Monetary policies undertaken after 1980 in Turkey have been
widely discussed. Most of these discussions focused on whether Central

Bank of Turkey has a monetary programine or not.

As known, monetary policy has important functions to provide a
stable growth of any economy. Central Bank of Turkey is responsible for
conducting and carrying out the monetary policy. The purpose of
monetary policy that Central Bank of Turkey carried out after January

1980 is to prevent effects of economic instabilities into economy wide
instabilities.

In this study, we examine the monetary policy carried out by
Central Bank of Turkey. Study planned as follows. In the first part, we
try to explain how monetary policy indicators and monetary aggregates
changed after 1980. In the second part, we examined policies of Central
Bank of Turkey toward the monetary indicators and targets and basic
macroeconomic aggregates. In the third part, we examine how

successfully Central Bank carried out the monetary policy after 1980.

Finally, between years of 1980 and 1995, we reached the
conclusion that the Central Bank of Turkey has not been successful to
provide monetary stabilization. The Bank has no serious monetary

programme toward monetary stabilization.



OZET

Tarkiye’de 1980 sonrasinda uygulanan para politikalan genis
olctide tartisma konusu olmaktadir. Bu tartismalarn btiytik bir béliimii
ise TCMB'nin 6nceden belirleyip uyguladigi, bir parasal programimin
olup olmadig etrafinda yogunlasmaktadir.

Bilindigi gibi para politikasi, tilke ekonomisinin istikrarli bir
gelisme gostermesinde 6nemli islevlere sahiptir. -TCMB’de para
politikasinin olusturulmasi1 ve uygulanmasindan buytk 6l¢ude
sorumludur. TCMB’nin 24 Ocak 1980 kararlar1 sonrasinda uygulamaya
koydugu para politikasinin amaci, yasanan parasal istikrarsizligin
finansal piyasalara yansimasii 6nlemek, boylece reel sektordeki
belirsizlikleri bir 6l¢tide azaltmak ve parasal istikrarsizligin genel bir

ekonomik istikrarsizliga déniismesini 6nlemek olmustur.

Bu ¢alisnada, TCMB’'nin 1980 sonrast donemde uyguladig1 para
politikas1 incelenmistir. Birinci béltimde, Tarkiye'de para politikasi
gostergeleri ve parasal buytkliklerin 1980 sonrasi gelisimleri
aciklanmigtir. Ikinci béliimde, TCMB'nin gésterge ve hedef secimi ve
temel makroekonomik buytkliklere yénelik politikalarina yer
verilmistir. Uctincii béliimde, TCMB’'nin 1980 sonrasi dénemde
uyguladigy para politikasi ve temel makroekonomik biiytikltiiklere yonelik
uygulamalan incelenmistir. Calismanin sonucunda, 1980-1995 yillar
arasmda yer alan zaman dilimi i¢inde, TCMB'nin tilke ekonomisinin
parasal istikrarim sagliyamadig1 ve bu istikrar1 saglamaya yoénelik ciddi

parasal programlara sahip olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
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GIRIS

Para, glinimiiz ekonomilerinin isleyisinde 6énemli bir yere
sahiptir. Bu ekonomilerin verimli calisabilmesinde, kullanmlan paranin
yurti¢i ve yurtdisi degerinin istikrarli olmasi oldukca 6nem ¥
kazanmaktadir. Bu da ancak, énemli bir makro ekonomik politika araci

olan “para politikas:1” ile saglanabilir.

Para politikasinin amaci, piyasadaki para miktarinin ekonominin
ihtiyaci oraninda tutulmas: ve genel makroekonomik hedefler
cercevesinde durgunluga ve enflasyona yol agmayan ve tiretimi artiran ]
bir para-kredi piyasasinmin olusturulmasidir. Bu cercevede, tilkemizde,
siyasi otorite adina, parasal ¢nlemlerin belirlenmesi, uygulanmasi ve |
denetlenmesinden TCMB sorumludur. Dolayisiyla, TCMB’nin/
yaktmlalikleri ve bu yukumlaliklerini yerine getirmeye yo6nelik
politikalari, tilkemiz ekonomisinin genel gelisimini de belirleyecektir.
Nitekim, tlkemizde 1980 yilindan itibaren izlenen politikalara
baktifimizda daha ¢ok talep yénlt makroekonomik politikalar (para ve
maliye politikalari) izlenmis, 6zellikle para politikas: (para arzi ve faiz

oranlar) 6n plana ¢cikmistir.

Uc bsliimden olusan bu calismada Turkiye Ekonomisi, 1980-1995
yular1 arasinda yer alan zaman dilimi i¢inde, TCMB'nin uyguladig para

politikas1 ag¢isindan ele alinmakta ve para politikasinin ekonomik



etkileri incelenmektedir. Bu t¢ béliim yoluyla Tarkiye Ekonomisi'nde
1980 yilindan gtinumuze kadar uygulanan parasal, finansal ve reel

politikalarin etkilerini ayrintili olarak gormek mimkutndur.

Birinci boliimde, Turkiye'de para politikas: gostergeleri ve parasal
buyutkliklerin 1980 sonrasi gelisimi incelenmektedir. TCMB’'nin
kullandig1 para politikas: gostergeleri olan parasal buyuklukler
(emisyon, rezerv para, parasal taban, MBP, M1, M2, M2Y ve M3Y), déviz
kurlar1 ve faiz oranlan teorik cercevede tamimlanmakta, ne sekilde
belirlendikleri agiklanmakta ve uygulanan para politikasinda bu
gostergelerin rolleri incelenmektedir. Parasal buytkliaklerin 1980

sonrasi gelisimi ise grafikler yardimiyla aciklanmaktadir.

Ikinci boliimde, TCMB'nin gosterge ve hedef secimi ve temel
makroekonomik buytkliiklere yodnelik politikalari incelenmektedir.
TCMB'nin uyguladig: para politikasinin temellerini olusturan goésterge
ve hedeflerin belirlenmesi konusu, teorik olarak incelenmekte ve
TCMB'nin para politikas1 gosterge ve hedeflerini nasil ve neye gore
belirledigi aciklanmaktadir. TCMB’'nin temel makroekonomik
buyukliiklere yonelik politikalan (enflasyon, déviz kurlar, faiz oranlan
ve ekonomik istikrari saglayict politikalar) ise ayrintili olarak
incelenmekte ve bu politikalarin ekonomiyi ne sekilde etkiledikleri

aciklanmaktadir.

Calismanin tG¢tincd bdluimi Tirkiye uygulamasina yoneliktir. Bu
bolimde TCMB'nin 1980 sonrasi1 para politikas:1 ve temel
makroekonomik buytkliuklere yonelik uygulamalan incelenmektedir.
TCMB'nin 1980 sonrasi para politikas1 uygulamasi, (¢ dénem halinde
incelenmekte ve makroekonomik buyukliklere yodnelik uygulanan
politikalarin, Turkiye ekonomisinde dogurdugu sonuclar
aciklanmaktadir. Sonu¢ bolimunde ise, TCMB'nin para politikasiyla
ilgili genel bir degerlendirme yapilarak, elde edilen sonuclar

Ozetlenmektedir.



Birinci Bolim

TURKIYE'DE PARA POLITIKASI GOSTERGELERI VE PARASAL
BUYUKLUKLERIN 1980 SONRASI GELisSimi

1. PARA POLITIKASI GOSTERGELERI

Para politikasinin uygulanmasina iliskin alternatif yéntemler
kuramda ve uygulamada tartisilmaktadir. Bu tartismalar, para
politikas1 uygulanirken, hangi goéstergelerin kullanmilacag konusunda

yogunlagsmaktadir.

Calismanin ilk bélimutnde Turkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi'nin (TCMB) tanimladig: para politikas: géstergelerini ele alp,

TCMB'nin bu gistergeleri nasil belirledigini tartisacagiz.

1.1. Temel Parasal Buyiikliikler

Para talebi ve paranin ekonomi uzerindeki etkisi ile ilgili
arastirmalar, Merkez Bankasi'min ag¢ikladigi parasal bilesenlere
dayandirilmaktadir. Genel olarak, bu bilesenler; emisyon, rezerv para,
parasal taban, Merkez Bankas: Paras: (MBP) ve “M serisi” (M1, M2, M2Y

ve M3Y) olarak bilinen parasal tamimlardan olusmaktadir.

o eI
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Bu bilesenler elde edilirken 6énce bir parasal buyuklik segilir. Bu
genelde dolasimdaki paradir. Daha sonra, secilmis diger parasal
buyuklikler bu buyukligin ustine eklenerek diger buyuklaklere
ulasilir.l “Basit Toplama” ad: verilen bu yontemle elde edilen parasal
bayukliklerin olusturulma amaci, farkhh parasal buyutkluklerin
uygulamadaki etkilerinin belirlenmesidir. Merkez bankalarinin parasal
buaytklikleri tanimlamalarinin bir baska amaci da, diger onemli
makroekonomik degiskenleri etkiledigi bilinen parasal buytikltkleri

izleyerek bunlart kontrol altinda tutmak istemesidir.

Bilindigi gibi “finansal sistem” iki halkadan olusmaktadir. Birinci
halkay1 Merkez Bankas: ve buna iliskin parasal buytklukler olusturur.
Ikinci halka ise Merkez Bankasi ve mevduat bankalarindan olusan tiim
bankacilik sistemidir. Once, TCMB bilancosundan hareketle
hesaplanan parasal buyukltkleri sirasiyla tanimlayip, daha sonra
bankanin izledigi para politikasinda bu parasal buytkliaklerin rollerini

inceleyelim.
1.1.1. Emisyon

Emisyon islemi, kagit paralarin Merkez Bankas: tarafindan
basilarak dolasima cikarilmasidir.? Belli bir anda merkez bankasinin
piyasada bulunan banknot miktarina da emisyon miktann ad: verilir.
Gosterge olarak kullanilan emisyon kavrami, emisyon miktar: veya bu

miktarda olusan degisikliklerdir.

Emisyon islemi, merkez bankalarinin finansman kaynaklarindan
biridir. Merkez bankalari, ticari bankalardan farkli olarak devlet adina
banknot basma yetkisine sahiptirler. Dolayisiyla, merkez bankalari

varliklarindaki artis1 banknot basarak finanse edebilirler.

1 Kiirsat, KUNTER, “TCMB Ekonomik Arastirmalar Degisi 2”7, 1993, S: 59-60.
2 Nur KEYDER, “Para, Teori-Politika”, Ankara 1991, S: 15.

4



Ornegin, Merkez Bankas: ekonominin likiditesini artirmak icin
piyasadan doviz satin alabilir veya tilke parasi cinsinden kredi acabilir.
Bu durumda bankamn varhklari artmis olacaktir. Merkez bankasinn
bunu finanse edebilmek icin banknot arzimi artirmasi halinde, varlik

biytmesini emisyon islemi ile finanse etmis olmaktadir.

Emisyon isleminde tek yetkili organ, “Merkez Bankas: Yasas1t” min
birinci maddesine gére TCMB’dir. Bu maddede, merkez bankasinin
emisyon islemi yapabilecegi kosullan tek tek belirtilmistir. Bu kosullar
disindaki nedenlerle TCMB'yi emisyon islemi yapmaya zorlamak
bankanin izledigi para politikasi hedeflerini ve 06zerkligini
zedelemektedir.3

1980 6ncesi dénemde, para politikasini belirlemek ig¢in en ¢ok
dikkate alinan faktdér emisyon miktari olmustur. Genelde, para
politikas: gostergesi olarak emisyon miktarina bakilmaktadir.
Emisyon miktari, emisyonun merkez bankas: toplam bilangosu iginde
6nemli bir paymni olusturdugu tlkelerde, para politikasinin bir aynasi
olarak iyi bir gostergedir.4

Ancak 1980 sonras: dénemde TCMB bilan¢osunun pasifinde yer
alan emisyon miktarinin bilang¢o degerine orani giderek diismekte ve bu
kalem bilan¢onun finansmanindaki eski ©6nemini bir 6l¢tde
kaybetmektedir. Guntimutizde, emisyon miktart1 TCMB’'nin likidite
yaratma yeteneginin sadece bir kismini yansitmakta, bu nedenle de
likiditedeki gerceklesen degismeyi dogru yansitamamaktadir.

Emisyonun iyi bir gdsterge olma eksigini gidermek amaciyla,
degisik para arzi buyukltkleri tanimlanmis ve bu buyuklikler TCMB
tarafindan 1980 sonras! para politikas: uygulamalarinda kullamlmstir.

3 1ilhan ULUDAG, “Merkez Bankasi'nin Ozerkligi”, Finans Diinyasi, Haziran 1993,
S: 59-60.

4 TCMB Biilteni, “TCMB’nin Para Politikas1 Hedefi Olarak Merkez Bankas: Paras1”,
Ocak 1990, S: 3-4.



1.1.2. Rezerv Para

Bunlardan birincisi rezerv para kavramidir. Emisyon rakamina,
bankalarin TL ve doéviz mevduatlarina karsihk olarak TL cinsinden
tuttuklari Merkez Bankasi’'ndaki zorunlu karsiliklari ve serbest
mevduatlar:1 ile banka disi kesimin mevduat ve fon hesaplar
eklendiginde, rezerv para adi1 verilen parasal degiskene
ulasilmaktadir.® Banka disi kesimin mevduati ve fon hesaplar:
olduk¢a kuictik bir miktar oldugu ig¢in, rezerv paranin esas olarak
emisyon ile bankalarin Merkez Bankasi’'ndaki zorunlu karsiliklar: ve

serbest mevduatindan olustugu soylenebilir. Yani;

Rezerv Para= Emisyon + Bankalar Zorunlu Karsihiklarnn + Bankalar
Serbest Mevduati + Fon Hesaplari + Banka Disi

Kesimin Mevduat:

seklinde hesaplanmaktadir. Rezerv paraya “kaynak para” da
denilmektedir.

Rezerv para, TCMB tarafindan 1989 yilina kadar piyasadaki
likiditenin bir géstergesi olarak izlenmistir. Bu yila kadar rezerv para
TCMB'nin uyguladig para politikasinin odak noktasini olusturmustur.
Son zamanlarda, Merkez Bankasi'nin actik piyasa islemlerine baslamasi
ve kamu kesiminin Merkez Bankasi biinyesindeki mevduatinin hesaba
katilmas1 zorunlulugu, “parasal taban” ve “Merkez Bankas: Parasi”

tamimlarini 6n plana cikarmustir.
1.1.3. Parasal Taban

Rezerv paraya TCMB'nin piyasadaki likiditeyi dtzenlemek

amaciyla agik piyasa islemlerinden dogan net borg¢larimin eklenmesiyle

5 TCMB Yillik Rapor, 1993, S: 41.



parasal tabana ulasilmaktadir. Yani;
Parasal Taban = Rezerv Para + Agik Piyasa Islemlerinden Dogan Borg¢lar

seklinde hesaplanmaktadir. Parasal Taban’a, “temel para” veya “baz

para” da denmektedir.

Bir¢ok tulkede, likidite gdstergesi olarak parasal taban
izlenmektedir. Yukarida yaptigimiz tammin yam sira; parasal taban,
“para organlannin (Merkez Bankas: ve Hazine) mevduat bankalar1 ve
banka harici kesimin elinde bulunan net parasal yakumlalaga”

seklinde de tamimlanabilir.®

Parasal taban, dolasimdaki para ve bankalarin kasalarinda veya
Merkez Bankasi'nda bulundurduklar: toplam rezervlerden olusur. Bu
toplama “yuksek gli¢li para” adi da verilmektedir. Bunun nedeni,
parasal tabanin banka nezdinde tutulan bir TL'nin, kendinin birkag¢
kati tutarinda kaydi para (banka parasiy yaratma gtictine sahip

olmasidir.

Para arzindaki buytimenin 6zina olusturan parasal taban,
ekonomideki parasal etkenlerin 6l¢iimtinde son derece 6nemli bir
kavramdir. Parasal taban iktisatta “MO” simgesiyle gosterilir. MO’dan
hareketle M1, M2, vb. gibi para arzi kavramlarim1 6l¢cmek veya elde

etmek mumkindar.
1.1.4. Merkez Bankasi Parasi (MBP)

Parasal tabana Hazine ve Iktisadi Devlet Tesekkilleri'nin
mevduatindan olusan Kamu Mevduatinin eklenmesiyle Merkez Bankasi
Paras: (MBP) adi verilen diger bir parasal buytklage ulasilmaktadir.
Yani;

6 KEYDER, S: 158-160.



Merkez Bankasi Parasi = Parasal Taban + Kamu Mevduati
seklinde hesaplanmaktadir.

MBP, TCMB'nin TL cinsinden ekonomideki tiim diger birimlere
olan yakumlalugana verir. “Baska bir deyisle, doviz cinsinden olan
yakamlalikler hari¢ tutuldugunda; MBP, bilan¢o toplamim yani

Merkez Bankasi'nin yarattig) Trk lirast toplamini verecektir”.”

Déviz borglanmasi veya doéviz bor¢ verilmesi MBPyi etkilemez.
Doviz islemlerinin MBP yaratabilmesi sadece déviz satin alimyla
olurken, doviz islemlerinin MBP'yi azaltmasi ise sadece ddviz satmakla
olur. Yani TCMB'nin ddévize iliskin islemlerinden sadece doéviz alim ve
satimi MBP'yi etkilemektedir. Dolayisiyla MBPyi, doviz igslemlerinden
kaynaklanan kismu ve TL islemlerinden kaynaklanan kismi diye ikiye
ayirmak miimkuindir.8

MBPyi olusturan kalemlerin, mali sisteme giris bi¢cim ve
mekanizmalan farkl olmakla beraber, likidite yaratma etkileri aymdir.
Bu nedenle TCMB, para politikas1 uygulamasinin likidite tizerindeki
etkisinin, MBP'nin izlenmesi ile en iyi bicimde goriilebilecegini
savunmaktadir. Ayrica MBP'nin alt kalemlerinin kontroli TCMB'nin
elinde oldugu igin dogal olarak MBPmnin TCMB'nin para politikasi

uzerinde yogunlasmasini saglayan temel arag¢ niteligindedir.
1.1.5. M1, M2, M2Y, M3Y

M1: En dar parasal buytklukttir. MBP'den sonra, mali sistem
kaydi para yaratan mevduat bankalarinin dahil edilmesiyle genislemekte

ve “M serisi” denilen diger para arzi tamimlarina ulasilmaktadir. “M”

7 KEYDER, S: 154-156.
8 Riisdii SARACOGLU, “TCMB Parasal Programi Hakkinda Brifing Metni”, Ankara 16
Ocak 1990, S: 24.



serisinde ilk para arz1 olan M1, dolasimdaki banknot miktarina, vadesiz
resmi mevduat disindaki, Turk liras: olarak tutulan tim vadesiz

mevduatin eklenmesi ile bulunmaktadir. Yani:

Ml= Dolasimdaki Para + Mevduat Bankalarindaki Vadesiz
Mevduat + Merkez Bankasindaki Mevduat

seklinde hesaplanmaktadir.

TCMB, M1 parasal buyukliigtini alti alt bileseni yardumiyla
hesaplamaktadir. Bunlar, dolasimdaki para, vadesiz tasarruf mevduati,
vadesiz ticari mevduat, vadesiz mevduat sertifikasi, Merkez
Bankasindaki vadesiz mevduat ve diger mevduattir. Dolagimdaki para
MI'in en buytk bilesenidir. Ikinci buytk bilesen vadesiz ticari
mevduattir. Vadesiz ticari ve tasarruf mevduatina aym faiz verilmekte,
Merkez Bankasi’'nda bulundurulan mevduata ise faiz

verilmemektedir.®

M2: M1 rakamina vadeli resmi mevduat disinda kalan tim Tark
liras1 vadeli mevduat ile mevduat sertifikalar: eklendiginde ise M2
olarak isimlendirilen parasal bliytikliik elde edilmektedir. Yani:

M2 = M1 + Mevduat Bankalarindaki Vadeli Mevduat
seklinde hesaplanmaktadir.10

M2Y: Iktisadi analiz agisindan, yukarida tanimi yapilan parasal
buaytikltkler Tarkiye'deki mevcut sartlar altinda genellikle yetersiz
kalmaktadir.!! Bunun temel nedeni, yuksek enflasyon yasanan
ekonomilerde Glkenin para biriminin diger tlkelerin para birimleri

karsisinda hizla deger kaybetmesi sonucunda para ikaAmesinin ortaya

9 KUNTER, S: 8.
10 TCMB Yillik Rapor, 1994, S: 57.
11 KUNTER, S: 12.



cikmasidir. Tarkiye de yaklasik 15 yildir yiksek enflasyon yasayan bir
tlkedir.

19801 yillarin basindan itibaren Turk parasinn diger tilke para
birimleri karsisinda reel olarak deger kaybetmesi; dogal olarak
tasarruflarina reel ve yuksek getiri bekleyen tasarruf sahiplerinin, déviz

tutma egilimlerini giiclendirmistir.

1984 yili basindan itibaren yapilan yasal dizenleme ile
bankalarda vadeli veya vadesiz déviz mevduati ag¢ilabilmesi, bankalara
yatirilmis olan déviz tevdiat hesaplarinin son yillarda hizla baytiyerek
TL mevduat rakamlarina ulasmasina neden olmustur. Bunun sonucu
olarak da ekonomik degerlendirmelerin yapilabilmesi i¢in yeni ve daha

genis tamimh bir parasal biytikliik olan M2Y tamimlanmistir.12

Bu parasal buytkluk, M2 rakamina cari kurdan degeri
hesaplanan doviz tevdiat hesaplarinin eklenmesiyle bulunmaktadir.

Yani;
M2Y = M2 + Doviz Tevdiat Hesabi (TL cinsinden)
seklinde hesaplanmaktadir.

M3Y: Merkez Bankasr'na gore en genis parasal buytkluk ise; M2Y
rakamina vadeli ve vadesiz resmi mevduatin, Merkez Bankasi’'nda
tutulan diger mevduatlarin ve doviz tevdiat hesaplarinin eklenmesiyle

bulunan M3Y'dir. Yani;

M3Y= M2Y + Resmi Mevduat + Merkez Bankasi’'ndaki Diger
Mevduat + Doviz Tevdiat Hesaplan (TL cinsinden)

12 Hasan ERSEL-Emin OZTURK, “Para Politikas1 Uygulamalar1 ve Para Miktar”,
Isletme ve Finans, Eylil 1992, Say1:78, S: 6.
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seklinde hesaplanmaktadir.

M2Y ile M3Y arasindaki farki olusturan mevduat tiirlerinin
oldukca kti¢tik bir tutar olmas: ve bunlarin zaman icindeki gelisiminin
dtizensizligi nedeniyle iktisadi analize en yatkin parasal buytaklugun
M2Y oldugu soOylenebilir. Ayrica, ekonometrik calismalarda M2Y ile
nominal gayr safi milli hasila (GSMH) arasinda oldukca gucla bir iliski
ortaya cikmaktadir.13

Yukarida yapilan batin tamimlarda, hane halk: ve firmalarin
parasal varliklan s6z konusudur. Bunlar cesitli piyasalarda “menkul
kiymet” ya da “mal” ile degistirilebilir. Dolayisiyla bu buytikliklerle
6leme yapmak, piyasalarda mal veya menkul kiymete déntisebilecek

para miktarini bulmak demektir.

Genel olarak temel parasal buytklukleri tanimlamis
bulunuyoruz. Bundan sonra, TCMB'nin para politikasi uygulamasinda
temel parasal baytklikleri nasil ve ne sekilde kullandigini ve temel
parasal buytkldklerin 1980 sonras: gelisimlerini grafikler yardimiyla
inceleyecegiz. Fakat daha 6nce para politikasimin bir diger gostergesi

olan déviz kurlar ve faiz oranlarin: inceleyelim.

1.2, Doviz Kurlan

Déviz kuru (kambiyo kuru), iki milli para birimi arasindaki
degisim oramidir. Diger bir degisle doviz kuru, bir yabanc1 paranin milli
para cinsinden fiyatidir. Bu nedenle kur, tlkeler arasindaki fiyat
seviyelerini birbirlerine baglayarak fiyat ve maliyet karsilastirmalari

yapilmasina imkan saglar.

Ulkemizde yabanci para biriminin degeri, milli para (TL) ile ifade

13 ERSEL-OZTURK. S: 6-7.
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edilmektedir. Yani, 1 Mark'in, 1 Dolarin, kac Turk liras: ettigi

belirlenir.

Déviz kurunda ytikselme, bir birim yabanci para saglamak igin
daha ¢ok milli para vermek anlamina gelir ve bunun sonucunda milli
paranin dis degeri azalir. Déviz kurunun diismesi, bir birim yabanci
paranin, eski durumuna goére daha az milli para ile satin

alinabilmesidir. Bu durumda milli paramn degeri ytikselir.

Do6viz kuru., déviz piyasasinda déviz arzi (milli paraya
doénustaralmek icin déviz piyasasina arz edilen yabanci para miktan) ve
déviz talebi (yabancilara édemede bulunmak icin talep edilen toplam
yabanc: para miktan) tarafindan belirlenir. Bunun yaninda déviz kuru,
devlet miidahalesiyle de (kontrollii déviz kuru) belirlenmektedir.
Ornegin huktmetlerin devaliasyon (milli paramin dis degerinin
dasarilmesi) veya revaltiasyon (milli paranin dis degerinin

yukseltilmesi) uygulamalar gibi.

Simdi de déviz kurlarinin para politikasinda gosterge olarak
kullanimini, Turkiye'de déviz kurlarinin nasil belirlendigini ve

ekonomiyi ne sekilde etkiledigini inceleyelim.
1.2.1. D6viz Kurlarnmin Gosterge Olarak Kullanim

Doviz kurlari, Merkez Bankasinin uyguladigl para politikasinda,
onemli bir gdstergedir. Para politikas i¢in énemli olan, déviz fiyat1 depil
bu fiyatin zaman i¢inde nasil bir degisim gosterdigidir. }

Déviz kuru ya da baska bir deyisle doviz fiyati; bir ekonomiyi
yonlendiren Gi¢ 6nemli fiyattan biridir.!* Bu ¢ fiyatin diger ikisi olan

Ucret ve faiz faktér piyasalanyla ilgili oldugu halde; déviz kuru, mal

14 {smail BULMUS, “Dévizin Fiyati Nasil Belirlenmeli?”, Ekonomik Forum, Haziran
1994, S: 14,
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piyasalariyla ilgilidir. Bu tg¢ fiyat, ekonomik birimlerin karar alirken
dikkate aldiklan temel parametrelerdir. Bu nedenle, ti¢ 6nemli fiyattan
birinin sistem disindan bir mtidahale ile degistirilmesi, ekonomik

dengeyi olumsuz y6nde etkiler.

Ayrica bu UG¢ O6nemli fiyat hem, makroekonomik dengeleri
etkileyen hem de bunlardan etkilenen degiskenler olarak, merkez
bankalarinin para politikas: uygulamalan agisindan da énemlidirler. Bu
degiskenler arasindaki iligkiler iyi bilinmeden politik mudahaleler
yapilirsa beklenen sonucglar elde edilemeyebilir. Bu ag¢idan, doviz
kurlarinin iyi analiz edilmesi ve piyasa kosullarina gére belirlenmesi
halinde, para politikas:1 uygulamalarinda déviz kurlarinin kontrolt
daha etkin olacaktir.

7
1.2.2, Tiirkiye’'de Doviz Kurlarinin Belirlenmesi />\

Tuarkiye'de 1980 sonras: istikrar politikalarinin bir uzantisi
olarak, mali piyasalarda liberalizasyonun gerceklesmesi i¢in kurumsal
yapida da degisiklikler gerekmistir. Bu degisikliklerin btiytk bir kism
ise TCMB'nin 6nderliginde gerceklestirilmistir. Bu degisikliklere 6érnek
olarak, 1986’da acilan "bankalal;tara51 para piyasast” ile 1987’de

faaliyete baslayan “acgik piyasa iglemleri” gdsterilebilir.

Bu piyasalarin kurulmasy, faizlere istikrar getirerek bankalarin TL
yonetimini kolaylastirmistir. Ayni istikrarnn doévizde de saglanmasi ve
doviz kurlarinin piyasada belirlenmesi amaciyla 1988 tarihinde yine
Merkez Bankasi btinyesinde "Doviz ve Efektif Piyasalan” acilmistir. Bu
piyasalarda kur belirleme seanslariyla ¢calismaya baslamistir. Yine aym
tarihte “Bankalax;ﬁra& Doviz Piyasasi” acilmis, bdylelikle bankalar

aras1 déviz pozisyonu yénetimine iliskin ilk ciddi adimlar atilmigtir.15

15 Melike ALTINKEMER, “Tiirkiye'de Merkez Bankas: Biinyesindeki Déviz Piyasalar ve
Do6viz Kurlarimin Belirlenmesi”, TCMB Ekonomiyi Izleme ve Istatistik Calismalar,
Ankara, 21 Subat 1994, S: 177-181.
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Gerek doviz ve efektif piyasalari, gerekse bankalararas1 doviz
pivasasmn a¢ilmis olmas: herseyden 6nce bankacilik kesimine déviz
pozisyonu yo6netiminde dikkatli davranilmas: gerektigini ve doviz
pozisyonu yonetiminin, TL'si pozisyonu ydnetiminden bagimsiz
olmayacagini gostermistir. Ayrica piyasalarin kurulmasindaki esas
amag, doviz kurlarinin piyasa sartlarina gore belirlenmesini saglamak

ve para politikasina esneklik kazandiracak arag¢ sayisinmi artirmaktir.

Yukarida saydigimiz dizenlemeler sonrasinda, doviz kurlarnnin
fiyati, biaytk o6lg¢tide doéviz arz ve talebine gore piyasada olusmaya
baslamistir. Ancak enflasyon olgusu, kurlarin strekli olarak yukari
y6nde hareketine yol agmaktadir. Bu noktada kur artislan ile enflasyon

arasindaki farklar 6nem kazanmaktadir.

Merkez Bankasi'nin déviz fiyatlar tizerindeki kontrold, kisa ve
orta vadede olabilmektedir. Orta vadede Merkez Bankasi'nin

belirleyiciligi iki yontemle olabilir.

Bunlardan ilki, piyasaya ¢ikan paranin kontrold, yani dévize
talep yaratacak TL'nin kontroludar. Ikinci yontem ise, piyasaya doviz
surerek doviz arzimi artirmak, boylece talebi karsilayarak, kurlarda
istikran saglamaktir.16

TCMB, 1990 yilindan itibaren uygulamaya basladigl para
programlari ile doviz kurlarninda sagladig: istikran, piyasaya strdtgt TL
ve diger parasal buyuklikleri kontrol ederek saglamay: se¢mis ve bunda

da basanlh olmustur.

Tark Lirasi’'nin yabanci paralar karsisindaki nominal ve reel
degeri sadece Merkez Bankas: tarafindan belirlenmemektedir. Nitekim
Merkez Bankasi'nin ¢izgisinde bir degisiklik olmadig halde, 1989-1990
dénemi ile 1991 sonrasindaki reel kur hareketlerinin ¢ok farklh olusu,

Merkez Bankas:1 disindaki etkenlerin daha belirleyici olabildigini

16 wpMerkez Bankas'nimn iktidar Oyunu” , Para, 26 Mart 1995, Say1:30, $:36-37
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gdstermektedir. Bu dissal etkenler;

a) Kamu kesimi ac¢iklari ve bunlarin finansman bic¢imi basta
olmak tizere temel ekonomik gostergelerdeki degisiklikler

b) Dis iktisadi ortamdaki gelismeler (6rnegin, ABD Dolari’'nin dis
piyasalarda degerinin degismesi, Avrupa ve ABD’de iktisadi konjonkt1ir)

c) Diger dis olaylar ve soklar (6rnegin Koérfez krizi)

d) Yurt icindeki politik vb. gelismeler (htikimet degisikligi ve
erken se¢im vb. gibi)

seklinde dért bashik altinda toplanabilir.1”

Bu dissal etkenler ile bunlarin bekleyisler tizerindeki etkilerinin
ihmal edilmesi ve kurlarin uzun dénemdeki gelisiminin Merkez Bankasi
tarafindan belirlendiginin éne strialmesi; Merkez Bankasina sahip
olmadif: 6l¢tide gi¢ atfetmek anlamina gelmektedir. Reel faizlerde ve
yabanci sermaye girisindeki degisiklikler ulusal ve uluslararasi
ekonominin genel egilimlerinin dogal olarak etkisinde olacaktir. Bu
noktada Merkez Bankasi'min rolti, bu genel dinamigin bazi olumsuz
etkilerinin giderilmesi ve soklarin yumusatilmasi ile simirhdir. Diger bir
deyisle, Merkez Bankasi'min kurlar: belirlemesinden degil, kisa vadede
kurlan etkilemesinden sz edilebilir. Uzun vadede ise ekonominin i¢

dinamigi ve digsal etkenler kurlarin genel seyrinin belirleyicisidir.

Gunumutzdeki uygulamaya baktifimizda ise, 6zellikle 5 Nisan
1994 ekonomik krizinden sonra. déviz kurlarinin belirlenmesi
yonteminde yeni bir uygulamaya gidilmis ve Merkez Bankas: gunlik kur

belirlenmesinde dogrudan rol almaktan ¢ikmistir. Yeni uygulamada on

17 Emin OZTURK, “Kur Hareketleri, Dis Ticaret A¢ig1 ve Merkez Bankas: Politikalan”,
Isletme ve Finans, Ekim 1993, Say1.91, S: 54-57.

15



buyiik bankanmn uyguladig: déviz kurunun ortalamasi alinarak ginltk
doviz kurlan belirlenmeye baslanmistir. On bankanmn uyguladigy déviz
kurlarinin ortalamasi, TCMB'nin hedef kurlan disina ¢giktigr devrelerde
banka mtidahalede bulunmaktadir.

1.3. Faiz Oranlan

Doviz kurlan gibi faiz oranlari da bir ekonomide 6nemle izlenen
degiskenlerden biridir. Gunltik hayatta bir¢cok insan faizi sadece,
bankalarin vadeli ve vadesiz mevduatlara 6dedigi bir bedel olarak

diastnur. Ancak faiz daha genis ve genel bir kavramdir.

Faiz s6zcugtu ekonomide iki anlam ifade etmektedir. Birinci
anlaminda faiz, bir bor¢ anlasmas: ve onun satisi ile ilgili getiriyi
nitelemek i¢in kullamlir. Faizin ikinci anlam ise, Gretimde girdi olarak

kullanilan sermayenin getiri oraru olmasidur. 18
1.3.1. Faiz Oranlarinin Gosterge Olarak Kullanimm >{

Doviz kurlarinda oldugu gibi, faiz oranlarn da ekonomide

uygulanan para politikasinda etkin bir gdsterge olarak kullanilir.

Bilindigi gibi iyi bir para goéstergesinin amaci, para politikasimin
ekonomi tizerinde etkinliginin artirmasinda yatmaktadir. Bu noktada
faiz oranlari da, para politikasinin ekonomik faaliyet tzerindeki

etkisinin belirlenmesine olanak veren bir gostergedir.

Faiz, herseyden once ileriye déniik bir taahhuttir. 29 Haziran
1980’de bankalara faiz oranlarimi serbestce belirleme yetkisi
taninmasiyla birlikte, bu taahhtttin herhangi bir tist simin da yoktur.
Dolayisiyla bu bir yaris halini alirsa ve diger taraftan da kamunun

stiregelen finansman ihtiyac: azaltilamazsa, faizler anormal bir sekilde

18 Yiimaz BUYUKERSEN-Mustala OZER, “Iktisada Giris”, Eskisehir 1994, S: 263.
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yukselir.

Bu noktada Merkez Bankas: para politikas1 tzerinde etkili
olabilmek i¢in faiz oranlarimi hem gosterge hem de bir ara¢ olarak
kullanmaktadir. Yani Merkez Bankasi'nin ekonomide para arzinin
yeterince kontrol edilemedigi durumlarda, faizleri ele alarak para
talebinin bir 6l¢tide kontrol altina alinmas: imkan vardir. Bu ylizden
doviz kurlarinda oldugu gibi faiz oranlan da makroekonomik dengeleri
etkileyen degiskenler olarak para politikasinda 6n plana ¢ikmakta ve

tizerinde 6nemle durulmasi gereken bir gosterge olmaktadir.
1.3.2. Tiirkiye’'de Faiz Oranlarimmin Belirlenmesi

1980 yilinda uygulanmaya baslanan istikrar programi, kisa
donemde i¢ talebi azaltmayr hedef alirken; uzun dénemde, dinya
ekonomisi ile btttnlesmek ve ekonomiyi piyasa gli¢lerinin baskilarina
birakmak suretiyle kaynak dagiliminda etkinlik saglamay1 ve btiytime
strecini yeniden baslatmayi amaclamistir.

24 Ocak 1980 kararlarinin kisa ve uzun doénemli amaclarina
yonelik olarak 29 Haziran 1980’de kabul edilen bir kararname ile
bankalara mevduat ve kredi islemlerinde uygulayacaklan faiz oranlarim
serbestce belirleme yetkisi taninmistir. Bu uygulama ile, faizlerin
piyasada olusmas: ilkesini gercgeklestirme ydnunde ilk idari adim
atilmistir. 19

Turk banka sisteminin faiz serbestisine ilk tepkisi, faiz
oranlarinin enflasyona gore stirekli ayarlanmas: prensibini reddetmek
olmustur. Faiz oranlarinin serbest birakilmasindan sonra bir araya
gelen bankalar, faiz oranlarinin fazla ytikselmesini énlemislerdir.

1982 yilinda finansal piyasalarda yasanan ve “Banker Krizi”
olarak bilinen gelismeler sonucunda, banka iflaslar1 da dahil olmak
tizere finansal bir kriz yasanmis ve geri adim atilarak 1983 baslarinda

19 Adnan BUYUKDENIZ, “Tiirkiye'de Faiz Politikalan”. Istanbul 1991, S: 66-67.
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faiz oranlarini belirleme yetkisi TCMB'ye verilmistir. Bu dénemde, faiz
oranlar1 piyasada serbest¢e belirlenme yerine gudumla olarak
belirlenmeye baslanmistir.20

Bunun sonucu olarak, enflasyon oranindaki degismeler ve diger
ekonomik gelismeler dikkate alinarak, mevduat faiz oranlar ti¢ ayda bir
gozden gecirilerek tespit edilmistir. Mevduat faiz oranlarini tespit yetkisi
Merkez Bankasi'na verilmekle birlikte, bankalar kredi faiz oranlarim

belirlemede serbest birakilmislardir.2!

1983 sonras1 donemde iki yeni “faiz serbestisi” tesebbuisti daha
uygulamaya konulmustur. Bunlardan ilki 4 Subat 1988, ikincisi ise 12
Ekim 1988de uygulamaya konmustur. Bu tarihte resmi mevduat
disindaki mevduat tarlerine uygulanacak faiz oranlar1 bankalar
tarafindan belirlenmek tizere serbest birakilmistir. Faizlerin serbest
birakilmasi kararinin hemen ardindan ilan edilen ilk faiz oranlarinin
birbirinden oldukc¢a farkh olmas: tizerine dastiik faiz veren bankalardan
daha ytiksek faiz veren bankalara dogru mevduat kaymaya baslamistir.
Ayrica bankalar arasindaki faiz rekabeti de hizlanmistir. Faiz
serbestisini takiben, faiz oranlarinin asin ytkselmesi tizerine htiktimet,
faiz oranlarindaki “asin” yukselmenin éntne gecmek amaciyla faizlerde

bir sinirlama yoluna gitmistir.

Buna gore Merkez Bankasi'min aldigi karar sonucunda bankalarin
bir yil vadeli mevduata verecekleri faiz oram ytzde 85 olarak

simirlandirilmistir.

12 Ekim 1988 tarihinde baslayan serbest faiz politikasi
uygulamas:1 gunumiuze kadar devam etmistir. Guntimtzde de faiz

oranlari bankalar tarafindan serbest olarak belirlenmektedir.

20 {,zettin ONDER, Oktar TUREL ve digerleri, “Tiirkiye’de Kamu Maliyesi,
Finansal Yap1 ve Politikalar”, Tarih Vakli Yurt Yaymlan, Istanbul Ekim 1993,
S: 128.

21 BUYUKDENIZ, S: 67-68.
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Sonug¢ olarak faiz oranlarn1n konusundaki diizenlemelerin mali
sistemin yapisindan bagimsiz distintlmesi mtmkiin degildir. Bu
nedenle; mali sistemin kurum ve araclan serbest rekabetin olusmasini
saglayacak sekilde gelisme gostermedikge, serbest faiz politikas1 Tirk
finansal sisteminde etkili olamayacaktir.

2. PARASAL BUYUKLUKLERIN 1980 SONRASI GELisiMi

Birinci béltmtn ilk kisminda, temel parasal buytkliiklerle ilgili
tanmim ve formulleri genel olarak aciklamaya ¢alistik. Bu kisunda ise temel
parasal buytkltklerin 1980 sonras: gelisimlerini inceleyip, bu degismelerin

TCMB’nin para politikasimi nasil etkiledigini tartisacagiz.

Tablo: 1
Parasal Biiyiikliiklerin Zaman Icindeki Yillik Yiizde Degisimleri

R Merkez
Yillar |Emisyon Parasal Bankasi M1 M2 M2y M3Y
Para Taban Parasi

1986 45.0 29.1 28.8 29.5 50.1 41.8 48.6

1987 53.3 38.2 39.8 42.2 62.0 44.1 49.5 55.9

1988 48.4 76.5 75.2 71.5 47.6 65.0 68.6 66.4

1989 72.1 67.9 53.0 56.3 81.1 80.7 74.4 69.4

1990 68.7 43.7 28.2 26.6 44.1 43.9 47.8 48.6

1991 53.9 54.0 85.9 82.6 43.6 60.6 79.3 78.6

1992 53.9 67.1 97.6 105.5 67.4 61.1 80.5 80.1

1993 86.4 68.7 51.0 45.5 87.6 59.6 88.2 86.0

1994 90.0 82.6 51.2 51.0 80.6 120.0 133.2 133.1

Kaynak: TCMB Aylik Biilten’lerinden yararlanarak tarafimizdan hazirlanmistir.
Temel parasal buytkltklerdeki degismeleri, Aralik 1985 ile Haziran

1995 tarihleri arasinda. yer alan zaman dilimi i¢in inceleyecegiz. Bu

incelemede kullanilan veriler “ayhik” verilerdir. Simdi sirasiyla parasal
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buayukluklerdeki degisimleri dnce yillik ytizde degisimleri gdsteren Tablo 1

ve daha sonra aylik degisimleri gosteren grafikler yardimiyla inceleyelim.

2.1. Emisyon

1985 yili sonrasinda emisyon miktarinin yillar itibariyla btytime
hizina bakildiginda, 1988 yilina kadar diizenli bir sekilde arttig: ve 1988
yilindan sonra ise hizla yukseldigi gériilmektedir. Emisyon miktan 1988
yilina kadar swrasiyla. %45.0, %53,3 ve %48.4 oraninda artmistir. 1994 yili

sonuna kadar da bu artis stirmiuisttir (Bkz. Tablo 1 birinci stitun).

1986 yili, yeni para politikasinin uygulandigr bir yildir. Bu
politikamin o6zelligi, 6zel kesim ve kamu kesiminin portféy yapisina
dogrudan muidahaleyle sekillenen para politikas: yerine, toplam rezervlerin
kontroliine dayali para ve kredi politikasinin uygulanmaya
baslanmasidir.22 1985 yili ortalarinda hizlanan konjonktiir 1986 yilinin
ilk sekiz ayinda 6nemli bir emisyon artisina neden olmus ve emisyon geri

kalan dort aylik dénemde 2 trilyon diizeyinde dengelenmistir.

1987 yilinin ilk yarisinda rezerv paray: olusturan kalemler icinde
en likit unsur olan emisyon, hedeflenenden daha hizli genislemistir. Yilin
ikinci yansinda ise, Hazine'ye verilen avans ve tarimsal amach Merkez
Bankas1 kredilerindeki artislar sonucu emisyon hacmindeki biiytime de
hizlanmistir. 1987 yili ortalarinda hizla genisleyen emisyon hacmini
kontrol etmek amaciyla, Eylil ve Aralik aylarinda munzam karsilik ve
umumi disponibilite uygulamalarindaki oranlar yiikseltilmigtir. Bunun
sonucunda da 1987 yii emisyon biiyyime hizi dengeli bir sekilde artlsb

gostermistir.

1989 ile 1990 yillarinda ise, emisyondaki btiyiime hizinin onceki
yillara gore daha ¢ok arttigy gortilmektedir. Bu yillarda emisyondaki artig
orami sirastyla, %72,1 ve %68.7 olarak gerceklesmistir. 1990 yilinda
emisyonun toplam bilango igindeki payi, 1989 yilindaki %17°lik

22 TCMB, Yillik Rapor, 1986, S: 44-49.
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diizeyinden %24’e cikarken, déviz pozisyonundaki diizelmeye paralel
olarak emisyonun déviz karsiligi artmistir. Diger bir deyisle 1990 yilindaki
emisyon artisi, doviz islemleriyle saglanmistir.23

1991 yilinda ise emisyondaki buytume hizi %55,4 olarak
gergeklesmistir. 1990 yilinda siki bir para politikas1 uygulanmasima
ragmen, emisyondaki biiytime hizi 1991 yilina gore daha c¢ok artmistir.
Bunun nedeni ekonominin biiytime hizinin 1990 yilinda ¢ok yiiksek, 1991
yilinda ise ¢ok diistk olmasidir. Ancak, her yil kendi icerisinde
degerlendirildiginde, emisyonun digerlerine gére 1990 yilinda daha hizh,
1991 yilinda ise daha yavas bliytimesi bayuk olgiide para politikasimin
etkisiyle aciklanabilir.24

1992 yihinda emisyondaki bliytime hizi %53,9 oraninda artmasma
ragmen, 1993 yilinda btiytime hizi rekor bir artisla %86,4’e ulasmistir. Bu
artisin nedeni olarak, Hazine'nin yilin ilk aylarinda kisa vadeli avans
limitinin simirina gelmesi ve bu gelismelere paralel olarak kamu sektdriine
verilen kredilerin hizla artmasi gosterilebilir.

Tablo: 2

Emisyon'un Zaman icinde Aylik Gelisimi

%

1986 | 1987 | 1988 1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995 |

1344.5] 2042.5| 2897.9] 4368.5

8328.0

16905.0

20836.0

36355.0

62608.0

127231.01

1391.4{ 2103.2| 2915.7| 4769.7

8791.0

15965.0

22692.0

39372.0]

68178.0

154083.0

1303.8] 2184.3) 2988.5] 4994.6)

9154.0

14933.0

26245.0

42049.0

63427.0

139186.04

1529.7] 2263.1] 3201.1| 5886.4

9891.0

15337.0

23770.0

42381.0

84458.0

202602.0]

1732.3] 2423.3] 3356.4] 5607.1

10203.0

15758.0

28504.0

56662.0

88242.0

171161.0f

1689.8] 2518.3] 3531.3] 6096.8

13157.0

17086.0

26787.0

48998.0

91474.0]

185084.04

1815.2] 2955.4| 4136.9| 7074.0

12388.0

18243.0

29448.0

53737.0

104449.0

199197.90

1949.8] 3040.3| 4310.9] 7571.0

13661.0

19613.0

31065.0

56200.0

114724.0

199197.

1987.9] 3102.1] 4559.1] 7996.0

13502.0

20956.0

32270.0

58349.0

118135.0

2015.2{ 3024.4| 4374.5| 8144.0

13314.0

20855.0

33062.0

60068.0

118348.0

1997.0] 2970.5| 4364.9] 8089.0

13361.0

20253.0

34829.0

61306.0

114115.0

IS I
ol b (=g Bl (< ST (=20 (S N (9] [

2068.3] 3018.3] 4166.1] 7906.0

13343.0

20447.0

36838.0

63104.0|

112664.0

* Kaynak: TCMB Aylik Biiltenlerden yararlanarak tarafimizdan hazirlanmistir. (Milyar TL)

23 TCMB, Yillik Rapor, 1990, S: 33.
24 ERSEL-OZTURK, S: 8.
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Sekil: 1,
Emisyon'un Zaman I¢ginde Geligimi
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1994 yilinda ise grafikte de goriilecegi tizere yilin ilk ti¢ ayindan
sonra emisyondaki buiytime hiz1 beklenenin tizerinde bir artis gostererek,
%90’a ulasmistir. Bu artisin en énemli nedeni, ytiksek fiyat artislarinin
getirdigi nakit talebinin Merkez Bankasi'nca karsilanarak piyasada
likidite sikintisina yol agmamasinin tercih edilmesidir. Emisyondaki
artisin diger bir nedeni de, ikinci ti¢ aydan itibaren TCMB'nin satin aldig
dovizlerin artmas: olmustur. Ancak. yil sonuna dogru, gerek
mevduatlardaki artis hizinin yavaslamas: sonucunda zorunlu karsihklarin
artmamasi, gerek doéviz rezervi artis hizimin bir miktar yavaslamasi
nedeniyle, emisyon artis1 yavaslamstir.25

Genel olarak baktigimizda emisyon, 1989'a kadar yavas yavas
artarken, 1989-1993 arasinda artis hiz1i ylikselmis, ancak 1993’ten sonra
iyice hizlanmistir.

25 TCMB, Yillik Rapor, 1994, S: 55.
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2.2. Rezerv Para

1985 yili sonrasinda Rezerv Para'nin yillar itibariyla yuzde
degisimleri hesaplandiginda 1990 yihina kadar sirasiyla %29,1, %38,2,
%76,5, %67,9 ve %40,7 oraninda artmis oldugu goéralmektedir. 1994 yih
sonuna kadar da bu artis devam etmistir (Bkz. Tablo 1 ikinci stitun).
Simdi rezerv parada meydana gelen bu artislarin nedenlerini yillar

itibariyla inceleyelim.

1985 yilinda TCMB tarafindan kamu kesimine kullandirilan kredi
miktarindaki buylk artis, rezerv para artisinin kontrolinde zaman zaman
guclikler yaratmistir. Rezerv parada meydana gelen artisin yarisindan
¢ogu, kamu kesimine verilen kredilerden kaynaklanmistir. Bunun
sonucunda da rezerv para 1985 yilinin son G¢ ayina kadar hizh bir artig
gostermistir. Rezerv paranin hizli genislemesi Eylil ayindan sonra,
Hazine’'ye kisa vadeli avans ve diger kamu kuruluslarina kullandirilan
kredilerin kontrol altina alinmas: sonucu yava@latllabilmistir.26 Bunun
sonucu olarak da 1986 yilinda rezerv paradaki ytzde artis hizi1 dasak

seviyede kalmistir.

1987 yilinda ise Hazine’ye verilen avans ve tarimsal amach Merkez
Bankas1 kredilerindeki artislar sonucu emisyon hacmindeki btaytme
hizlanmis, bu nedenle, rezerv para beklenen degerin tizerinde bir artis

gostermistir.

1988 yilinda, rezerv para disinda tim parasal buayuklikler
enflasyon hizinin altinda artmistir. Yilin ilk ¢ ayinda makul oranlarda
artan rezerv para, yilin tictincti ti¢ ayinda 6nemli bir sigrama gostermigtir.
Yilin son 1i¢ ayindaise rezerv para artis hizi, dasmustir. Rezerv para
artisinin arkasindaki ekonomik nedenleri gérebilmek i¢in artan para
hacminin nicin arttiim incelemek gerekmektedir. Rezerv parada bayuk

artis Temmuz ayinda olmustur. Bunun en ¢nemli nedeni de kamu

26 TCMB, Yillik Rapor, 1985, S: 26-28.



sektortine acilan kredilerdir. Yilin son i¢ ayinda rezerv parada gorulen
degismede, Merkez Bankas: doviz rezervlerindeki artislar etkili olmustur.
1989 yihinda ise rezerv paradaki btiyime hizi bir 6nceki yila gore daha
dustiik seviyede gerceklesmistir.

Merkez Bankas: 1990 yilinda, kendi bilang¢osuna iliskin, bilanco,
toplam i¢ yuktmliltkler, toplam i¢ varhiklar, Merkez Bankas1 Paras: gibi
parasal buyuklukleri denetlemeyi hedeflemistir. Ancak bu uygulamanin
daha genis tanimlhi parasal buyukliklerin (M1, M2, M2Y, rezerv para,
parasal taban gibi) denetimine katkisi oldugu soéylenebilir. Nitekim 1990
yilinda, tim parasal bayutkliklerin buiylime hizinda diisme oldugu Tablo
1'de gorulmektedir.

Rezerv Para'ya acik bir hedef koymadig1 halde, Merkez Bankasi
1990 yilinda rezerv paradaki buiytimeyi kontrol edebilmistir. 1990 yilinda,
rezerv parada son u¢ yildaki buytimeden c¢ok daha dusiak bir artis
kaydedilmistir. Bu gelismeler dikkate alindiginda 1990 yilinda parasal
genislemenin denetim altina alindig: ve siki bir para politikas1 uygulandig

sdylenebilir.

1991 yilinda ise belirsizlikler (Korfez krizi, hiikimet degisikligi ve
erken secim) ve sartlarin elverisli olmamasi nedeniyle parasal program
yapilamadigindan, genis tanimh parasal butiytikltiklerin artis hizinda 1990
yilina gore bir ytkselme gozlenmektedir. Rezerv paradaki biiytime hiz1 da

bir 6nceki yila gére %54,0 oraninda artmistir

1992 ve 1993 wyillarinda Rezerv Para’daki yillik bliytme iz
sirasiyla %67,1 ve %68,7 olarak gergeklesmistir. 1991 yilina gore bu
degerler bir hayli yiksektir. Bunun nedeni ise bu yillarda, ekonomide
gorulen hizli reel baytmenin, nakit talebini artirmis olmasidir. Bu da
dolasimdaki paranin, buyuk oranda artmasima neden olmustur.
Emisyonda gerceklesen bu ytiksek oranli artis da, rezerv paramn reel

olarak artmasina neden olmustur.
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Tablo: 3
Rezerv Para'min Zaman icinde Aylik Gelisimi

1986 | 1987 | 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 l
3138.6] 4168.6] 6266.0]10494.9| 16968.6] 25725.4] 37041.4] 64014.9/101191.5] 186616.
3267.6] 4279.8{ 6305.9111188.0] 16838.11 26208.6] 39805.0] 66311.4) 104369.3]204918.1
3164.5| 4324.9| 6477.9]11691.2| 17193.8] 25393.6| 41605.8] 72155.0§114682.3|221518.
3241.2) 4413.1) 6610.2]12423.0| 18543.0f 27242.1| 42704.5| 71344.6/119413.2
3367.0f 4863.8| 6912.0|12406.0] 18650.9] 26516.0| 43277.0] 77987.0| 142661.6
3388.5] 4830.7| 7373.9]13261.6| 19764.6] 29193.8| 47788.7 82530.1| 145692.2
3509.2] 5147.1] 8394.6[14567.0] 21444.0] 29868.3| 49002.8| 83944.4| 162621.6|
3789.3] 4992.6| 8651.0/14849.0| 22162.2] 30901.8| 53035.4] 89343.0/ 178473.5
3801.5| 5119.7f 9013.5|15699.7| 22813.9] 33470.0| 55184.6] 92231.7| 183018.0
3986.7| 5663.5| 9186.7|16139.8] 22772.8| 35529.0| 56764.2] 96193.8| 185635.7
3985.6| 5629.9| 9524.4116390.8] 22555.0] 35317.2f 59007.8| 97847.5] 182901.1
12 ] 3999.3] 5503.2]10143.4{16388.6] 23376.4] 36096.9] 60494.6| 99607.0[ 183568.8

* Kaynak: TCMB Aylik Biiltenlerden yararlanarak tarafimizdan hazirlanmistir. (Milyar TL)
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Parasal buyiikliikler incelendiginde, Merkez Bankasinin 1994
yihnin énemli bir béliimiinde siki para politikas1 izlendigi sdylenebilir.

Dar anlamdaki parasal biyiikliiklerdeki artis, yil boyunca smmrh kalirken,
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genis tamiml parasal buytiklikler ise daha ¢ok artmistir.

Nitekim 1994 sonunda, rezerv paradaki biytime hiz1 da bir 6nceki
yila gore %82,6 oraninda artmistir. Bu artis orani 6ngoériilenin
uzerindedir. Grafigi inceledigimizde, ticlincti aydan itibaren artisin daha
hizl1 oldugunu gorebiliriz. 1994 yili i¢cinde mevduatlarda gortlen hizh
artislar sonucu, munzam karsiliklarin, beklenenin tizerinde btytmesi,
rezerv parayl artiran nedenlerden biri olmustur. 1994'te, yuksek fiyat
artislaninin yarattigi nakit talebinin, Merkez Bankasi'nca karsilanarak,
piyasada likidite sikintisina yol acilmamasinin tercih edilmesi; rezerv
paranin diger 6nemli bilesenini olusturan emisyonu arttirict yéonde etki

yapmustir.27

Genel olarak baktigimizda rezerv para, 1988’e kadar yavas yavas
artarken, 1988-1993 arasinda artis hiz1 yiikselmis, ancak 1993’ten sonra
iyice hizlanmistir.

2.3. Parasal Taban

1985 yili sonrasinda Parasal Taban'in 1988 yili sonuna kadar
biiytime hizlan sirasiyla %28,8, %39.8 ve %75,2 oraminda artmistir. Tablo
1 incelendiginde bu yillardaki parasal taban biytme hizi ile rezerv para
buytme hiz1 oranlan birbirine ¢ok yakin degerlerdir. Bilindigi gibi, parasal
taban, rezerv paraya “ac¢ik piyasa islemlerinden dogan borg¢lar” in
eklenmesiyle bulunmaktaydi. Bu degerlerin birbirine yakin olmasimn
nedeni bu yillarda agik piyasa islemlerinden dogan borc¢larin ¢ok az

olmasidir.

1989 ve 1990 yillarinda ise parasal tabanin biiyiime hizi 6nceki
yillara gore yavaslamistir. Yil sonunda parasal tabanin biytme hizi

sirasiyla %53,0 ve %28,2 olarak gerceklesmistir. . »

27 TCMB, Yillik Rapor, 1994, S: 55.
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Tablo: 4
Parasal Taban'in Zaman icinde Aylik Gelisimi

AY ] 1986 | 1987 | 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 I
1] 3138.9] 4126.0] 6805.4|11736.9] 16925.8] 24014.1| 43244.8] 86744.6] 136810.8 199393.1'
2 { 3268.8| 4334.4| 6770.0{12435.5| 16332.3| 25551.1] 45934.5| 88700.1{131625.3 2124253
3 ] 3165.4] 4324.9| 7120.2|13286.9] 16894.2| 25927.4| 48886.8] 87080.7| 130491.5( 242740.
4 | 3241.8] 4413.4} 7133.0{13427.0] 17926.7) 27307.9] 52525.5| 95885.6] 128918.0

5 | 3367.0] 4876.1] 7561.5]13036.0] 18154.4| 26902.8| 54635.6| 104172.3| 153252.5

6 | 3388.5] 4830.7] 8163.3]14004.8] 19422.4] 29945.3| 59231.0] 106819.6] 144392.5

7 1 3509.2| 5147.1] 9114.5{15213.0[ 21794.0| 31421.1] 62190.4] 101363.0} 166492.0

8 | 3774.6] 4992.8] 9432.6]15107.0] 21969.0] 33755.1| 68125.4]| 105381.5| 166072.5

9 ] 3801.8] 5119.7] 9951.0]15740.7] 22946.4| 36616.8] 69974.6| 105746.7] 184105.0

10] 3990.5] 5663.5]10268.1/16715.8] 23023.8] 39123.0] 72053.0( 112670.4{ 181248.2

11| 3965.3] 5792.1]10763.3{16582.5| 22216.6| 39459.4| 75765.3|112041.0{ 185179.1

12] 4037.1] 5993.0]11349.3|16820.6| 22026.6| 39322.9] 78814.4] 117013.4] 189581.2

* Kaynak: TCMB Aylik Biiltenlerden yararlanarak tarafimizdan hazirlanmustir. (Milyar TL)
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Grafikten de acikca gorulecegi gibi 1991 ve 1992 yillarinda
ekonomide goriilen hizh reel biiytimeyle birlikte parasal tabandaki biiytime
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hizi, beklenenin de tizerinde bir artis kaydederek, sirasiyla %85,9 ve %97,6
oraninda gerceklesmistir.

Parasal tabandaki buytme hizi, 1993 ve 1994 yillarinda da
buiytiimeye devam etmistir. Ancak bu yillardaki btiytime hizi, 1991 ve 1992
yillarindaki gibi ytiksek seviyelerde gerceklesmemigtir. Yil sonunda parasal
tabanmin buytme hizi, sirasiyla, %51,0 ve %51,2 oraninda gergeklestigi
gorulmektedir. Son iki yilin parasal taban buytme hizlarinin 6nceki
yillara gore yavaslamasi, TCMB'nin uyguladif: siki para politikasinin bir
sonucu oldugu sdylenebilir.

Grafik incelendiginde genel olarak parasal taban, 1989’a kadar
yavas yavas artarken, 1989-1993 arasinda artis hiz1 ytikselmis, 1993'ten
sonra iyice hizlanmis ve 1994 sonuna kadar da dalgali bir gelisim
gostermistir.

2.4. Merkez Bankasi Parasa

1985 yili sonrasinda Merkez Bankas: Parasinin yillar itibariyla
buytme hizlarina bakildiginda; 1986’da 9%29.,5 iken, 1987’de
%42,2'ye,1988'de de %71,5’e yukselmistir. 1989'da yavaslamis ve %56,3’e
diasmus, 1990 yilinda ise bu disiis devam etmis ve buytime hiz1 %26,6
olarak gerceklesmistir (Bkz. Tablo 1 dordiinca stitun).

1988 yilindaki MBP'deki hizli biiytimenin hemen hemen tamama yil
icerisindeki doéviz islemlerinden kaynaklanmistir. 1989 yilinda MBP'nin yil
icindeki artis hizinin 1988 yilindaki artis hizina goére dustk kalmasimn
nedeni, munzam karsilik oranlanmn 6nce Mayis, sonra Kasim aylarinda
dustrilmesinin etkisi ile, mevduatlardaki artis hizinin yavaslamasidir.
MBP’deki artisin daha diistik dtizeyde kalmasim saglayan bir diger neden
de, 1989 yilinda agik piyasa islemlerinden dogan borg¢lardaki azalmadir.

1990 yilinda ise MBP'deki artisin, hedeflenenin altinda kaldig:
goralmektedir. 1990 yili para programinda MBP'nin btytime hiz1 %35-48
olarak hedeflenirken, yil sonunda MBP'deki buytime hizi %26,6 olarak
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gerceklesmistir. S6z konusu gelismenin temel nedeni; Merkez Bankasi’min,
yurti¢i doviz Dborg¢larint programlanan oranda azaltmay:
gerceklestirememesidir. Bu yukumlaluklerin azaltilmasi, Merkez

Bankasi'nin yurt i¢inde déviz satmasi ile miimkiin olmaktadir.28

Merkez Bankas: Parasi, 1991 yilinda %82,6 artarak 42,8 trilyon
Tark lirasina ulasmistir. Bunun %57,5’i Tark liras: islemlerinden, %42,5’i
doviz islemlerinden kaynaklanmstir. MBP, olabildigince déviz satin
almarak yaratilmak istenmektedir. Ancak 1991 yilinda, kamuya agilan
kredilerin artmas: nedeniyle, MBP daha cok Turk liras:i islemlerinden
dolay1r artmistir.

1992 yihinda, kamuya verilen kredilerin yilin ilk yarisinda buyutuk
artislar gostermesi, Merkez Bankasi'ni ac¢ik piyasa islemlerine
yoneltmistir. Merkez Bankasi'min fazla likiditeyi ¢ekmek i¢in agik piyasa
islemleri yoluyla bor¢lanmas: sonucunda, 1992 yihh boyunca acgik piyasa
islemlerindeki ytuktmlaltkleri stirekli artis géstermistir. Bu nedenle, 1992
yii para prograrmnn hedef degiskenleri arasinda yer alan MBP program
hedefinin ¢ok ustiinde ve %105,5 artarak 88 trilyon Turk lirasina
ulasmistir.29 Grafikte de goérulecegi gibi bu artis hizi bir énceki ve bir

sonraki yillara gore bir hayli yliksektir.

1993 yilinda MBP artis hiz1 1992 yilindan daha az olmus ve %45,5
olarak gerceklesmistir. Bu artis bliytik 6l¢tide Turk liras: islemlerinden
kaynaklanmistir. Merkez Bankas:) 1993 yilinda da piyasada yaratilan

likidite fazlasin1 cekmek amaciyla agik piyasa islemlerine devam etmistir.

28 TCMB, Yillik Rapor. 1990, S: 33.
29 TCMB, Yillik Rapor, 1992, S: 39-41.
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Tablo: 5

MBP'nin Zaman icinde Aylik Gelisimi

AY 1 1986

1987

1988

1989

1990

1991

1992

1993

1994

3400.1

4647.6

7229.1

13088.3

18714.0

25800.0

48492.0

105298.0

131181.0

3444.5

4749.9

7368.5

13782.6

19126.0

26073.0

50139.0

108328.0

143481.0

3556.2

4768.4

7427.6

14169.8

19038.0

27651.0

56116.0

106657.0

122037.0

3504.6

4980.9

8086.5

14894.2

19176.0

29837.0

60309.0

105900.0

145344.0

3698.1

5273.9

8680.0

14220.9

19652.0

31600.0

63864.0

113818.0

144741.0

3681.3

5412.1

8553.9

14491.5

21354.0

33913.0

66054.0

111928.0

155810.0

3889.3

5656.8

9563.5

16883.0

22722.0

35496.0

69688.0

117522.0

170507.0

4068.9

5565.8

10051.9

16387.0

23390.0

37675.0

76640.0

128999.0

191540.0

4273.0

5985.5

10721.4

17598.0

24391.0

39510.0

77196.0

125892.0

187563.0

4331.0

6042.1

11648.3

18312.0

23734.0

41292.0

83362.0

121630.0

188846.0

4286.9

6353.5

11868.5

18504.0

23721.0

41672.0

84688.0

121944.0

195531.0

N

F:Scooo\lmcnpoowpa

4500.0{ 7025.5

12481.5
Inioi—

18029.0
i ——

24008.0
i —

44239.0
—

87837.0

128113.0

| 206980.0

373865.0}

* Kaynak: TCMB Aylik Builtenlerden yararlanarak tarafimizdan hazirlanmstir. (Milyar TL)
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Merkez Bankasi Parasi'min Zaman icinde Gelisimi
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1994 yilinda ise MBP %51,0 gibi diistik bir oranda artmstir. Grafik

incelendiginde bu artisin yiin ilk ti¢ aymdan sonra hizla arttigy ve yil

sonuna kadar da bu artisin devam ettigi gériilmektedir. Diger yandan, bu

donemde MBP'deki artisin, toplam i¢ ytukumluluklerdeki artisin ¢ok

altinda kalmasi, gecmis dénemlerdeki egilimin tersine, yurti¢ine olan
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doviz yukumlaliklerinin Tark liras: yukumlaltuklere cevrilemedigini
gostermektedir.30

2.5. M1, M2, M2Y, M3Y

Genis tanmimli parasal bayukliiklerden M1 ve M2'nin 1985 yilindaki
buyltme hizlan sirasiyla %36,0 ve %56,3 olarak gerceklesmistir. 1986
yilinda ise sirasiyla %50,1 ve %41,8 olarak gerceklesmistir. Bir énceki yila
gore M1'deki artis oran: daha fazla iken, M2'deki artis orani daha yavas
olmustur. 1986 yilinda farkl olarak M2'ye "D6viz Mevduat Hesab1” nin
eklenmesiyle yeni bir parasal baytklik tamimlanmistir. M2Y adi verilen
genis tamml bu parasal buytikliigtin y1l sonundaki buytime hizi da %48,6
olarak gerceklesmistir.

1987 yilinda ise, nakit talebindeki ve doviz tevdiat hesaplarindaki
artiglar parasal buyukltiklerin de artmasina neden olmustur. Yil sonunda
gerceklesen artis oranlar: sirasiyla, M1 ic¢in %62,06, M2 icin %44,19 ve
M2Y icin %49,5'tir. 1987 yilinda da farkli olarak M2Y'ye “Resmi
Mevduatlar” 1in eklenmesiyle yeni bir parasal buytuklik tamimlanmistir.
M3Y adi verilen genis tanimh bu parasal baytkligan yil sonundaki
buytme hiz1 da %55,91 olarak ger¢eklesmistir. Bu gelismeler sonucu 1987
yilinda, ekonomide genel likidite dlizeyinin hizla genisledigi sdylenebilir.

1988 yilinda da kamuya ag¢ilan kredilerdeki artislar nedeniyle, genis
tanimli parasal buyukluklerdeki artislar devam etmistir. Yil sonu
itibariyla M1 %47,6, M2 %65,0, M2Y %68,6 ve M3Y %66,4 oraninda
buyumustir. MI'in M2'den daha az artmasinin arkasinda, vadesiz
tasarruf mevduatinin 6zellikle son ¢ ayinda dtstk kalmasi
bulunmaktadir. Y1l icinde de M1 ve M2'nin artis bi¢cimleri arasindaki
farkhilik, vadeli ve vadesiz mevduatin zaman ic¢indeki gelisiminin degisik
olmasindan kaynaklanmaktadir. Déviz mevduat hesaplarindaki artisin,
beklenilen bicimde yavaslamas: ise M2Y'nin y1l icindeki hareketini M2’ye
yaklastirmustir.3!

30 TCMB, Yillik Rapor, 1994, S: 56.



Tablo: 6
M1 in Zaman icinde Ayhk Geligimi*

AY 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
1 2609.1 | 42466 [ 6507.6 [ 94197 |18347.2| 29226.6| 39672.5{ 68760.0| 1088380 | 214377.0
2 2651.3 | 4390.3 | 6428.0110033.5|1873.9| 29313.1 | 43801.3| 72395.3] 1140160 | 254907.0
3 2869.8| 45379 6473.8{10580.0{19631.4} 28202.9]| 46057.2| 77867.1 106746.0 | 234180.0
4 2912.4 | 4673.7 | 6642.8111787.0|21134.1 | 28776.9 | 46887.6| 81397.0] 133074.0 | 306970.0
5 3323.7 ] 4905.6} 6974.0]111963.1 ] 21556.6 ] 30089.8 | 50073.4] 95683.0| 142089.0 | 285671.0
6 3278.1 | 5128.6 | 7094.6 |12760.8 |24845.2 | 31812.4 | 49438.7| 89359.9| 1539790 | 3142500
7 3368.4] 5638.8] 7988.8114232.3 |24772.0| 34079.1 ] 53932.5| 96525.7| 1801330 { 332926.0
8 3663.0] 5773.9 | 8360.5114971.8 |26239.8| 36400.0] 57731.1]1007189 199076.0 | 332926.0
9 3731.0] 6014.5] 8754.0|16235.9 |26469.7 | 39128.0] 59570.0 | 106690.4 | 2054850
10] 37254 | 6159.2 | 8264.7 |16786.2 | 26488.6 | 39352.8 | 61914.0| 1078313 | 2037940
11 4057.3| 6134.5 | 8527.9]17175.3 |26390.4| 38676.1 | 66104.2 11111631 | 2051310
12 4660.8| 8268.2 | 9340.9|18641.5|29014.2 | 42529.2 | 81493.0[132307.8 | 200546.0
* Kaynak: TCMB Aylik Biltenlerden yararlanarak tarafumzdan hazarlanmistir. Milyar TL)
Sekil: 5
M1 in Zaman icinde Gelisimi
M1
350000.00 +
300000.00 +
250000.00 + ’
200000.00 +
150000.00 4.
100000.00 +
50000.00 +
0.00 mmpe=—p=—pe—r— e —t———4+—+—+—+—+—+—1+—1+
© © N O AN Y
9g8I8ILILEIEEILEET SRS
B OORNKN QBSOS = = ANBR W
Q0 WV L NV DO DD DD
gg%%@%@@@@@@@@@@@@@@
i e B e I e R s TR e A e A e T B S B o TR e T

31 TcMB, Yillik Rapor, 1988, S: 20-21.
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Tablo: 7
M2 nin Zaman icinde Aylik Geligimi

Ay | 1986 1987 | 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
1 7776.0 {11029.1 |14973.7 |27011.9 |48797.4 | 71414.2 |117627.8 |1192439.4 | 277059.0 ] 651530.0
2 8025.2 [11258.4 |15403.6 [28967.6 { 49840.7 | 73890.9 |125980.3 | 201810.5 | 291567.0 | 745092.0
3 | 8466.3 |11564.0 |15633.6 |30340.2 | 51877.0 | 75090.0 §131231.1 }210377.2 | 279891.0| 765592.0
4 8558.1 [11761.0 |16016.7 |32212.4 | 53998.1 76703.8 | 134896.8 |215142.5 | 350933.0 | 894422.0
5 9116.2 112096.3 |16437.7 132808.7 | 55467.9 | 80433.8 |141859.6 | 228619.2 | 413959.0 | 903611.0
6 9127.4 112339.0 |16780.3 |34065.1 | 59441.1 84988.8 ]143015.0 | 223717.1 | 475983.0 | 979810.0
7 9217.7 113023.6 |18077.6 |35995.9 | 60517.0 | 88974.7 |150093.1 |234217.9 | 559959.0 |1055544.0
8 9598.3 [13460.5 |18886.9 |37491.2 [62643.5 | 95214.9 |157899.8 [241398.7 | 550965.0 |1055544.0
9 0820.1 |13970.1 |19665.5 |39976.0 | 64044.5 {100696.5 |162495.7 | 247984.8 | 563013.0
10 { 10109.9 114219.4 |21087.0 |42933.2 | 66130.7 | 104275.6 ]168282.7 | 254000.3 | 558950.0
11 | 10566.8 |14299.8 |22546.8 |44792.2 | 67442.1 |108219.6 | 176883.2 | 260810.3 | 586785.0
12 | 11252.9 |16559.0 |25615.7 |47999.6 | 70763.6 |115739.8 |196503.1 | 291974.7 | 601628.0
* Kaynak: TCMB Aylik Biiltenlerden yararlanarak tarafimizdan hazirlanmmstir. (Milyar TL)
Sekil: 6
M2 nin Zaman Icinde Gelisimi
1200000.00 + M2
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600000.00 +
400000.00 +
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© O N © N © N O N ©N© N ©AN ©
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Tablo: 8
M2Y nin Zaman icinde Aylik Gelisimi

AY 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

1 8589.0 |12882.6 {19413.7 134715.9 |60654.0 | 89401.6 | 170095.9 1310513.3 | 582579.0 }1329717.0
2 8892.7 ]13235.9 |19917.6 |36665.6 |61731.1 | 94898.1] 184794.8 |333337.5 | 608939.0 [1442897.0
3 9495.3 [13626.0 |20231.6 | 38462.9 164309.6 | 98092.0 | 193922.3 |351369.5 | 612636.0 |1499007.0
4 9635.6 [13982.5 |20757.2 |40363.5 [66953.7 | 101195.7 {201738.7 [362937.3 | 809347.0 11643462.0
5 ] 10269.2 {14447.8 ]21239.2 |40902.4 |68506.1 |106537.8 | 217475.6 |378399.6 | 835735.0 ]1656821.0
6 | 10311.4 ]14821.0 }21652.3 142418.7 173163.2 |112842.1 | 223613.7 1388297.6 | 869619.0 |1755311.0
7 | 10478.7 |15635.1 |23169.6 |44827.4 | 74374.4 [119494.6 | 236839.9 |404311.5 | 985026.0 |1885620.0
8 {10952.8 {16334.5 |24538.9 |46381.6 |77358.3 |128460.5 | 253528.4 1428703.2 {1039412.0 }1885620.0
9 §11213.1117015.6 |25864.0 |49492.2 179809.8 |137714.7 | 262952.5 1451320.4 |1068118.0

10 § 11567.4 [17573.4 |27839.0 |53254.3 |82942.7 |144261.3 | 271375.4 |473182.1 |1133471.0

11 § 12041.8 |17921.8 |129846.3 |55457.0 |85629.0 {152502.6 | 282249.5 1494576.2 |1165069.0

12 | 12932.9 [20680.5 |33168.2 |59543.6 |89270.1 | 165458.2 | 306634.1 {544931.9 |1254932.0

* Kaynak: TCMB Aylik Bultenlerden yararlanarak tarafirmzdan hazirlanmigtir. (Milyar TL)

Sekil: 7
M2Y nin Zaman icinde Gelisimi
2000000.00 M2Y
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Tablo: 9
M3Y nin Zaman icinde Aylik Gelisimi

AY 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
1 9660.8 [14175.1 |121824.0 |37129.0 |64320.9 | 93696.6 | 176524.2 1322148.9 | 610395.0 {1381395.0
2 9974.1 114526.5 122535.5 139234.8 |65348.4 | 98678.4 | 191489.8 |347463.6 | 631268.0 |1489405.0
3 ] 10646.8 |15043.5 |]22861.8 [40912.5 |68071.6 |102321.0 | 203408.0 |368980.0 | 637194.0 [1557746.0
4 | 10923.9 |15713.0 |23679.4 |42615.5 |70692.3 {106286.2 | 210774.1 |380240.8 { 826776.0 {1698778.0
5 | 11477.1 |15928.6 |24824.4 |143461.0 |72727.2 |111462.9 | 227526.0 |394953.4 | 862647.0 |1737024.0
6 | 11655.3 |]16443.6 |25330.1 |{45897.8 |76599.0 | 117698.3 | 234167.8 |407794.7 | 895957.0 }1823667.0
7 J 12065.0 [17411.7 |26747.2 |47573.5 |78410.2 | 124682.6 | 247085.7 |427139.9 |1028444.0 |1992670.0
8 [ 12410.0 |18099.0 |28168.0 |49081.6 |81447.7 | 133923.4 | 265296.2 }449624.5 ]1081286.0 |1992670.0
9 112642.3 118810.1 129808.5 151667.8 {83834.2 }142849.4 1273366.6 1470482.0 11107980.0
10 ] 13012.8 |19537.9 |31660.3 |56403.7 |87293.9 [151524.6 | 284425.6 |495165.0 |1176796.0
11 ] 13301.0 |20077.8 |33681.3 [59257.5 |90892.7 |158387.2 | 294604.0 |517631.4 [1212875.0
12 § 14077.6 {23000.5 |35702.7 |62148.9 |93634.0 |170732.9 | 319393.9 |561881.1 [1293370.0
* Kaynak: TCMB Aylk Biiltenlerden yararlanarak tarafirmzdan hazirlanmustir. (Milyar TL)
Sekil: 8
M3Y nin Zaman icinde Gelisimi
M3Y
2000000.00 T
1800000.00 +
1600000.00 +
1400000.00 +
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800000.00 +
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200000.00 +
0.00 temp————=—p——p—rt———F+—+—+—+—+—+—+—+—+—1
583888982828 283232339
0 © OO WOV NMNO O = N O I F 0
BE8238585333588 5558338

1989 yilinda parasal buytikliiklerdeki artis hizlar1 M1 i¢in %81,1,
M2 icin %80,7, M2Y icin %74,4 ve M3Y icin %69,4 olmustur. Parasal
buyiikliklerin artis hizlarindaki bu farkhilik, mevduatin bilesimindeki
degismelerden kaynaklanmaktadir. Bu ¢ercevede ortaya ¢ikan belirgin
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degisiklik, Turk lirast mevduatlarinin payimn artmasidir. Bu, doviz
kurlarindaki istikrar nedeniyle, 1988’in ikinci yarisinda ortaya ¢ikan
“tersine para ikamesi” (dovizden TL'ye gecis) olgusunun devam etmekte
oldugunu gostermektedir.

Merkez Bankasi, 1990 yilinda yapmis oldugu parasal programla,
dar tamiml parasal buyutklukleri denetlemeyi hedeflemistir. Ancak bu
uygulamanin, daha ¢ok genis tanunh parasal buytkliklerin denetimine
katkist oldugu sdylenebilir. Nitekim Tablo 1’ den tim parasal
buytkliklerin 1990 yihinda buyime hizinda yavaslama oldugu
gortlmektedir.

1991 yilinda ise, belirsizlikler ve sartlarin elverisli olmamasi
nedeniyle parasal program yapilamadigindan; genis taniml parasal
buytikliklerin artis hizinda 1990 yilina goére bir ytikselme gozlenmektedir.
Dar anlamdaki parasal baytklik olan M1'in btiytime hiz1 %43,6 oraninda
kalmig, M2 ise %60,6 oraninda buytmiistur. M2'deki artis 1990 yilindaki
artistan buyuk olmakla beraber 1989 yihi artislarindan daha duasik
gerceklesmistir. M1 emisyonun etkisiyle Ocak’ta artmis Subat ve Mart'ta
ise dasmustar. M1'in yillik artis hizi, Kérfez Savasi nedeniyle vadesiz
mevduatlarin bankalardan c¢ekilmesi nedeniyle yavaslamis; buna karsihik
vadeli mevduatin artmasi, M2'nin artisinit hizlandirmistir. Bu
buytikliiklere doviz tevdiat hesabi dahil edildiginde ise M2Y'nin %79,3 ve
M3Y'nin %78,6 oramnda arttig1 gorilmektedir.

1992 yilinda, M1 %67.4 oranminda artarken, M2 %61,1 oranmnda,
M2Y %80,5 ve M3Y ise %80,1 oraninda artmistir. M2Y'nin M1 ve M2'ye
gore daha hizh artmasmin en buytk nedeni; doviz tevdiat hesaplarindaki
artistir. Bu hesaplarin buytk bir bélimint Alman Mark: mevduatlan
olusturmaktadir. Bu da piyasadaki likidite bollugunun doévize kaydigim
gostermektedir.32

1993 yilinda, ekonomide gortilen hizlh reel buytme, nakit talebini

artirmustir. Bu da dolasimdaki paranmn yliksek oranda artmasina neden

32 sadi UZUNOGLU, “Merkez Bankasi'nin Para Programi Olacak mi?”, iktisat, Subat
1994, S: 19.

36



olmustur. 1993 yilinda, vadeli Turk lirast mevduatina alternatif yatirim
araglarinin, vadeli Turk lirast mevduatina gére gerek getirilerinin yiksek
olmasi, gerekse bankalara maliyeti acisindan avantajli olmasi, Tark lirast

mevduattan bu tir araglara kayis1 hizlandirmistir.33

Sonug¢ olarak vadeli mevduat artisi, yil icinde diistik oranda
gergeklesirken M2'nin de reel olarak azalmasina neden olmustur. Diger
yandan bankalarin déviz mevduatlarinda son yillarda goriilen hizh artis
1993 yihinda da devam etmistir. Kisaca, 1993 yihnda déviz talebi artarak
devam etmistir. Bu durum M2Y ve M3Y cinsi genis para arz

tanimlanndaki artisin temel nedeni olarak gosterilebilir.

1994 yilinda ise tiim genis tanimh parasal buytikltikler reel olarak
enflasyonun altinda bir gelisme gostermistir. Ozellikle dar taniml para
arzi olan M1'de reel olarak ¢ok fazla daralma gozlenmektedir. Bunun
nedenlerini su sekilde siralayabiliriz. Oncelikle mevduat bankalarinn
kullandirdigl kredilerdeki artis, toplam mevduattaki artisin oldukca
altinda kalmis ve bu kredilerde reel olarak énemli bir daralma yaratmistir.
Bir taraftan ytikselen faiz oranlan ve ekonomideki belirsizlik yatinm
kararlarini olumsuz etkilemis ve dolayisiyla kredi talebini distrmaustur.
Diger taraftan da bdyle bir ortamda bankalar kredi vermeyi durdurup,
fonlarimi yuksek getirili Hazine Bonosu'na kaydirmislardir. Daha da
onemlisi 5 Nisan Kararlarr'yla ekonominin duistik bir gelisme temposu
icinde daha alt dizeylerdeki yeni dengelere kavusturulmas: politikalarin
boyle bir gelismeye neden oldugu sdylenebilir. Bu politikalar sonucunda
da ekonomideki daralma nakit talebini olumsuz yénde etkilemis, bu da
dolasimdaki paranin yil sonu itibariyla reel olarak azalmasina neden

olmustur.

33 TCMB, Yillik Rapor, 1993, S: 46.
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ikinci Boliim

TCMB’'NIN GOSTERGE VE HEDEF SECIMI VE TEMEL
MAKROEKONOMIK BUYUKLUKLERE YONELIK POLITIKALARI

1. TCMB'NIN PARA POLITIKASINDA GOSTERGE VE HEDEF SECIiMi

Para politikasinda gosterge ve hedef secimi konusu, TCMB’nin

uyguladigi para politikasinin temellerini olusturmaktadir.

TCMB 1980’lerden 1995'lere nasil bir yol izlemis, para
politikasinda hangi parametreleri gosterge olarak se¢mis ve uygulamaya
koydugu para politikas: hedeflerini nasil ve neye gore belirlemis, simdi

de bu konulan tartisalim.
1.1. Para Politikasinda Gésterge Secimi

1980’den sonra para politikasinin ytrattilmesine iliskin alternatif
yontemler genis ¢l¢tide tartisma konusu olmustur. Bu tartismalarin
biytk bir bélimt, Merkez Bankasimin para politikasimi yuratiirken
ara¢ ve amag¢ degisken olarak hangi gostergelerin kullanilacag

konusunda yogunlastifi gériilmektedir.



Para politikas1 uygulamalarinda segilecek godstergede baz

ozelliklerin bulunmasi gerekir.4 Bunlar;

a) Cok az gecikmeyle veya hicbir gecikme olmaksizin kolayca

gozlenebilmelidir.
b) Uygulanan politika tarafindan ¢abucak etkilenmelidir.
¢) Amag ve hedef degiskenlerle iliskili olmalidir.

Para politikas:t gostergesi. politika uygulamasimin yakin
gecmisteki etkilerini &lcecektir.3® Bu gostergeden etkilenerek, para
otoriteleri gelecekteki uygulamalar dizenleyecektir. Bu nedenlerle
Merkez Bankalar1 para politikas1 uygulamalarinda gosterge secimi
yaparken, dikkatli ve titiz davranmak zorundadirlar. Bu géstergelerin
niceliksel (rakamsal) acidan olmasa bile, niteliksel acidan (yén gosterici
olarak) dogru olmas: gerekir. Eger, gosterge olarak kullanilan istatistik
veya gozlenen diger veriler gercegin tam tersini gosterirse, buna bakarak
alinan politika tedbirleri, amag¢ degiskendeki konjonktirel
dalgalanmalar daha da siddetlendirebilmektedir.

1.1.1. Amacg ve Ara¢ Degiskenler

Arac¢ degisken, Merkez Bankasi'min stireklilik temelinde kontrol
ettigi bir degiskendir. Merkez Bankas: ara¢ degiskenleri kontrol ederek
ekonominin nihai amaglarimi temsil eden sartlar1 ya da stireci 6lcen
amag¢ degiskenleri etkiler.

Merkez Bankasi'min makroekonomik hedefleri, fiyat istikrarlf,\'g‘ ;
yuksek istihdam, yeterli ekonomik biiyiime ve uluslararas: dis dengeyi? i
icermektedir. J

34 fiker PARASIZ, “Para Politikas1”, Ezgi Kitabevi Yaymnlan, Bursa, Nisan 1993, S: 37.
35 Ja. CACY, “The Choice of a Monetary Policy Instrument”, Federal Reserve Bank
of Kansas City Economic Review, May 1978, S: 30.
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Arag degiskenlerin iki §zellige sahip olmasi gerekir;36

i- Ara¢ degiskenler kontrol edilebilmeli ve gbzlemlenebilmelidir. Bir
baska deyisle, bu degiskenler Merkez Bankasr’'nin faaliyetleri ile
yakindan iligkilidirler ve stirekli olarak goézlemlenebilen
degiskenlerdir. Bu ytizden arag¢ degiskenlerdeki herhangi bir sapma
Merkez Bankasimin alacag 6nlemlerle derhal telafi edilebilir.

ii- Ara¢ degiskenler amag degiskenlerle dolaysiz ya da bir baska degisken
aracihig) ile dolayli olarak yakindan iliskilidir.

Bir dizi degisken. yapilar geregi ara¢ degisken durumunda
olduklarindan, kontrol etmek amaciyla Merkez Bankas: bunlardan
birini ya da daha fazlasini se¢mek durumundadir. Béylece bir secim

sorunu ve tartismasi ortaya ¢ikmaktadir.

Bu tartismalarin buiytk bir bélimu, Merkez Bankasrnin para
politikasin yurttirken ara¢ degisken olarak faiz oranlarini mi yoksa

para arzim mi1 kullanmasi gerektigi konusunda yogunlasmaktadir.
1.1.2. En Uygun Goésterge Secimi

Gostergenin amaci, para politikasinin hedef degisken tizerindeki
etkisini 6lgmektir. Iyi bir para politikas1 gostergesi, para otoritelerine,
para politikasinin ekonomik faaliyet tuzerindeki etkisinin

degerlendirilmesine olanak veren bir degiskendir.

Para politikasinda uygun gosterge olarak; para arz, parasal |
taban, faiz orani ve asin rezervler tizerinde durulmaktadir. Buradaki en Lo
bliytik sorun, saydifimiz dort baytikliikten hangisinin en uygun gosterge \,

- . I o
olacaginin belirlenmesidir.

36 cacy, S: 30-31.



Herseyden énce parasal gosterge bir dissal degisken olmahdir.37
Cunkt bir i¢sel degiskenin para politikasi géstergesi olarak kullanilmasi
durumunda, politika disi1 uyarilmis degismeler daha baskin ¢ikabilir. ‘
Simdiye kadar para politikas1 gostergesi olabilecek dort parametreden [,’ R
t¢ct; faiz orani, serbest rezervler ve para arzi i¢sel olarak |
belirlenmektedir. Gosterge olarak kullanilacak tek digsal degigkerJ

parasal tabandir. -

En uygun para politikast aracinin secimi, 6nemli 6l¢tide
ekonomik degiskenler arasindaki iliskinin nispi istikrarmma baghdir.
Para talebi fonksiyonu istikrarli, yatinm talebi ve tasarruf fonksiyonlar
istikrarsiz iken; para arzi, faiz oranindan daha etkin bir parasal arag¢
olmaktadir. Eger bunun tam tersi olursa, yani para talebi fonksiyonu
istikrarsiz, yatirinm talebi ve tasarruf fonksiyonlan istikrarh ise faiz

orani para arzindan daha etkin bir para politikas1 araci olmaktadir.

Para politikas: aracinin seciminde diger bir etken ise para
talebinin ve yatirim talebinin faiz oranindaki degismeler karsisinda
gosterdikleri tepkilerdir. Faiz oranmindaki degismeler karsisinda para
talebi esnek, yatirim talebi esnek degilse, para arzi daha etkin bir arag¢
olacaktir. Faiz oranindaki degismeler karsisinda para talebi esnek degil
iken yatirim talebi esnek ise, faiz orani daha etkin bir ara¢ durumunda

olacaktir.

Son bir etken ise; her iki degiskenin birlikte ara¢ degisken olarak
kullanilmas: seklindeki bir kombinasyon politikasidir. Bu politika
araglarin ayr1 ayn kullanilmasindan daha etkin olabilir. Bu ise
ekonomik degiskenler arasindaki iliskinin istikrarlh olmasina
baghdir.38

37 pARASIZ. S: 45.
38 cACY, s: 31.
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1.2. Para Politikasinda Hedef Secimi

Gunluk para politikas: uygulamasinda, Merkez Bankasi finansal
piyasalara tahvil alim-satim islemlerini ger¢eklestirmek amaciyla direkt
olarak girmektedir. Merkez Bankasinin gerc¢eklestirdigi tahvil alim-
satim islemleri, faiz oranlari, banka rezervleri ve para arz1 tizerinde
etkili olmaktadir. Konuya daha uzun dénemde bakildifinda, Merkez
Bankasi'nin finansal piyasalarda gerc¢eklestirdigi bu faaliyetler 6nemsiz
olarak dustntulebilmektedir. Ancak sdz konusu faaliyetler para
politikasinin tam istihdam tretim dtizeyinin gergeklestirilmesi ve fiyat
istikrarmnin saglanmasi gibi uzun dénem hedefleri tizerinde yarattiklan

etkiler nedeniyle oldukc¢a énemlidir.39

Burada incelenen so6z konusu kisa sureli hedefler Merkez
Bankasrnin finansal piyasalardaki faaliyetleri ile para politikasinin
nihai amaclan arasindaki baglantiy1 saglamaktadir. Bir baska deyisle
para otoriteleri kisa streli hedef olarak secilen degiskenleri kontrol
ederek toplam furetimi ve fiyatlar genel duzeyini etkilemeyi

amaclamaktadirlar.

Diinyada daha genis, daha cok kabul goéren yaklasim; Merkez
Bankasi'nin genis parasal buytkltkler tizerinde hedefler belirlemesidir.
Bu genis parasal buytkltkler tizerindeki hedefler; M1, M2, M3 gibi
cesitli parasal buyukltiklerdeki gelismeleri tespit etmek bunlara hedefler
koymak, hatta bankacihik sektériintin bilangosunun aktif yapisi
uizerinde de hedefler koymaktir. Ancak bu parasal buyutklukler de

sonucta Merkez Bankasi bilan¢osundan uzaklasmis buytikliklerdir.

39 Gordon H. SELLON-Ronald L. TEIGEN, “The Choice of Short Run Targets for
Monetary Policy Part I: Theoretical Analysis”, Federal Reserve Bank of Kansas City

Ekonomic Review, April 1981, S: 27. : ;“_’5‘?0;(0‘.” e e
= 1 G
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1.2.1. Para Politikasimda Hedeflerin Rolii

Merkez Bankas, para ve kredi piyasalarimi direkt olarak etkilemek
icin kullandig: para politikas: araclar (ag¢ik piyasa islemleri ve reeskont
oranlarn gibi) ile uzun dénemli amag¢ degiskenleri de etkilemektedir.
Merkez Bankas: faaliyetlerinin para ve kredi piyasalarinda yarattig:
etkiler piyasa faiz oranlarindaki degismelerin toplam talep (izerinde
yarattipi etkiler aracihigiyla amac degiskenlere aktarimaktadir.40
Ornegin, Merkez Bankasirnin enflasyonist baskilar1 hafifletmeyi
amacladigin1 varsayalim. Kamu kesimi tahvillerinin satilmas: ile
bankalarin rezervlerini dtistirerek, Merkez Bankas1 parasal genislemeyi
yavaslatir ve faiz oranlarimin yikselmesini saglar. Ytksek faiz oranlari
da mal ve hizmet talebinde bir dismeye neden olur; bu da reel hasilay1

azaltirken fiyatlann da diismesi yontinde bir baski yapar.

Merkez Bankas1 6nlemlerinin ekonomik faaliyetler Utzerinde,
onemli etkileri varken, ekonomideki diger faktérlerin nihai hedeflerin
gerceklestirilmesine engel olabilecegi unutulmamahdir. Tuketicilerin,
isletmelerin ve kamu kesiminin harcamalarindaki beklenmeyen bir
degisme veya para talebinde 6ngériilmeyen bir kayma toplam talebin
arzulanandan daha ytiksek ya da dustik diuzeyde gerceklesmesine neden
olabilmektedir.

Benzer sekilde, tiretim maliyetlerindeki veya isgiicti ve sermayenin
verimliliindeki degismeler toplam arzda degisiklife neden olmaktadir.
Ekonomide, bu dengesizlige neden olan faktérlerin belirlenmesine
olanak saglayacak uygun para politikas: énlemlerinin alinmasi i¢in ¢ok
gec olabilir ve bu ylizden ekonomik sorunlarin daha da bltyGmesine yol
acabilir.

Bu nedenlerle Merkez Bankas) faaliyetleri uzun dénemli nihai
amaclara bagh olarak degil, kisa stre icinde etkilenebilecek ve

40 SELLON-TEIGEN, S: 28.
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gozlemlenebilecek faiz orami, banka rezervleri ve para stoku gibi
hedeflere bagh olarak belirlenmektedir.

1.2.2. Ara ve Faaliyet Hedeflerinin Secimi

Merkez Bankasi'nin yukarida agiklanan kisa streli para politikasi
hedeflerine iliskin secimi iki sekilde incelenebilir.

Birinci olarak, para otoriteleri kisa stireli bir “ara” hedef degisken
secerler. Bu degisken reel hasila ve enflasyonla yakindan iliskilidir,
ancak kisa stirede tam olarak kontrol edilememektedir. Ornegin Merkez
Bankas1 bir parasal buytkligt ara hedef olarak secebilir ve bu

buiylaklik i¢in ti¢ ayhk bir baytme oranini belirleyebilir.

ikinci olarak, Merkez Bankasi ara hedefe, yakindan bagh olarak
kisa sureli bir “faaliyet” hedefi secebilir ve bu buyuklik tizerinde
olduke¢a ytiksek derecede kontrol kurabilir. Ornegin, Merkez Bankas:
kisa vadeli bir faiz oram ya da parasal buytkluk i¢in haftalik veya aylik
hedefler belirleyebilir.41

Merkez Bankasi'nin izleyecegi politikanin amaci, ara hedefe
iliskin degiskenin kontrol edilehilmesi icin faaliyet hedefi olarak secilen
degiskeni mumkin oldugunca hedeflenen deger diizeyinde tutmaktir.
Ara hedef olarak secilen degiskenin kontrol edilmesiyle de hasila ve
fiyatlara iliskin nihai hedeflerin arzulanan duzeyde gercgeklestirilmesi

saglanacaktir.

Para politikasinda kisa sureli hedeflerin secimi konusunda
anlasmazliklar s6z konusudur. Tartisilan konu para otoritelerinin ara
ve faaliyet hedefi olarak faiz oram gibi bir fiyat degiskeni mi yoksa para
veya rezervler gibi bir miktar degiskeni mi kullanmalar: gerektigidir.

Bilindigi gibi ekonomideki harcama ve yatinnm kararlarn toplam

4l SELLON- TEIGEN, S: 29.



talepte beklenmeyen degisikliklere ve dengesizliklere neden olabilecektir.
Bu turden dengesizlikler de amag degiskenlerin arzulanan diizeylerden
sapmasina neden olabilir.

Bu nedenle Merkez Bankasi'nin para politikasint olustururken
kisa donemli hedefleri se¢gmesine iliskin analizi anlayabilmek igin,
enflasyon ve issizlife neden olan dengesizlik c¢esitlerini ve bunlarin
finansal piyasalar Uzerinde yarattigi etkilerin c¢ok iyi bilinmesi
gerekmektedir.

Tablo: 10
Kisa Donem Hedeflerinin Se¢imi*
Dengesizligin Tiir(i Uygun Ara Hedefler Uygun Faaliyet Hedefi
Harcama Parasal Blyuklik Rezerv Blyuklig
Portféy Faiz Orant Faiz Orani
Para Arz! Faiz Orail'm”ve“Parasal Faiz Oran
Boyuklik
a)Enflasyon icin Parasal a)Enflasyon igin Rezerv
b)Reel Haslla igin Faiz b)Reel Hasila igin Faiz
Orani Orani

*Kaynak: J.A. CACY, "The Choice ol a Monelary Policy Instrument’, Federal Reserve
Bank of Kansas City Economic Review, May 1978, S: 30.

Tablo 10'da gorildiigi gibi, harcama dengesizligi durumunda hem
ara hem de faaliyet hedefi olarak parasal buyukltklerin secilmesi, faiz
oranina gore daha ustindur. Portfdy dengesizligi durumunda ise faiz
orani hedefleri tercih edilmektedir. Para arz1 dengesizligi durumunda ise
ara hedef olarak hem faiz orami hem de parasal buyutkliak
kullanilabilirken, faaliyet hedefi olarak faiz orani daha Gsttndir.

Arz yonltu dengesizlik durumunda analiz daha karmasik hale
gelmektedir. Para otoriteleri daha c¢ok reel gelirde istikrarin
saglanmasina onem veriyorlarsa faiz oram hedefleri parasal buytkliuk
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hedeflerine gére daha ustindiir. Aksine, para otoritelerinin tizerinde
onemle durduklan konu fiyat istikrar ise, parasal buyuklik hedefleri
hem ara hem faaliyet hedefi olarak tercih edilmektedir.

1.3. TCMB'nin Gosterge ve Hedef Secimi

Bir 6nceki kisimda teorik analizleri yapilan para politikasinda
gosterge ve hedef se¢imi konusu, TCMB’'nin uyguladig: para
politikasinin temellerini olusturmaktadir.

Turkiye 1980 yilindan itibaren ekonominin ve finans kesiminin
yapisini degistiren bir dizi reform karari almistir. Temmuz
bankaciligindan banker olayina, doéviz konusundaki
serbestlestirmelerden sermaye piyasasimin kurulmasina kadar birgok

olay TCMB’nin para politikasi kararlarinda etkili olmustur.

1980 ile 1990 wyillann arasinda TCMB; diger tlkelerin merkez
bankalarinca da kabul gérmiis olan bir yaklasimla hareket ederek, genis Y
parasal buytikltukler tzerinde hedefler koymus ve bu bﬁyﬁklﬁkle{i/.
kontrol etmeye calismistir.%2

Bu genis parasal baytkltkler tizerindeki hedefler; M1, M2, M2Y,
M3 gibi ¢esitli parasal buytikltiklerdeki gelismeleri tespit etmek, bunlara
hedefler koymak, hatta bankacihik sektérintn bilangosunun aktif

yapisi tizerinde de hedefler belirlemektir. 43

TCMB'nin hedefledigi M1, M2, M2Y ve M3 gibi parasal |
buyukliakler, neticede Merkez Bankas: bilan¢osundan uzak, yani

bankanin kendi bilancosunun disinda kalan buyukluklerdir. Herseyden Lo
once su konu c¢ok iyi bilinmelidir ki, Merkez Bankalar: parasal "

buyukluakleri kontrol etmeden o6nce kendi bilan¢olarim kontrol}

/
42 Deniz GOKCE, “Merkez Bankas: Bilancosu ve Para Programi”, Isletme ve Finans,

Mart 1991, Sayi: 60, S: 39.
43 SARACOGLU, S: 5.
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edebilmelidirler. Bunun sonucunda da kendi bilancosunu kontrol
edemeyen, bilancosundaki islemleri denetleyemeyen bir Merkez e
Bankasi'min, ekonomideki genis parasal buiytikliikler tizerinde hedefler |

J

koymasit mtimktin degildir.

Bu noktalan goézéntunde bulunduran TCMB’'de 1989 y1l1\a\
basglarindan itibaren kendi bilangosunun disindaki ¢ok buiyiik hedefleri |
kontrol etmeye ¢alismak yerine, kendi bilan¢osuna yakin, son derece ks
uygun hedefler koyarak, hedefleri gerceklestirmeyi amaclamis ve para

politikasim bu sekilde uygulamaya koymustur.

1990 yihndan itibaren de bu hedefler “Parasal Program” bashg:
altinda tiim kamuoyuna agiklanmis ve ekonomik birimler bu konuda

bilgilendirilmistir.

2. TCMB’NIN TEMEL MAKROEKONOMIK BUYUKLUKLERE YONELIK
POLITIKALARI "

Ekonomide sik sik gortilen konjonktiirel dalgalanmalar: énlemek |
amaciyla, otoriteler temel makroekonomik buytkluklere yénelik istikrar
politikalarim: uygulamaya koymaktadirlar. Bu politikalarla amaclanan,
gelisen bir ekonomide enflasyonsuz tam istihdam dtzeyini saglayacak ¥
toplam talep diizeyinin olusturulmas: ve korunmasidir. Bu amaca
ulasmada otoritelerin elinde bulunan bashica iki ara¢ vardir. Bunlar

para ve maliye politikasidir.

TCMB tulkemizde para politikasint uygulayan 6nemli para
otoritelerinden biridir. 1980 sonrasinda TCMB temel makroekonomik
buytkliklere yodnelik birtakim politikalar uygulamistir. Simdi bu

politikalan sirasiyla ele alalim.
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2.1. Enflasyona Yonelik Politikalar

Ulkemizde son yillarda yasanan en énemli ekonomik sorun
enflasyon olmustur. 1980°'den sonra yasanan yiiksek oranda

enflasyonun bir¢cok olumsuz sonucu tilkemizde gortlmistiir.

Ytuiksek ve suirekli enflasyon gelir dagihminda adaletsizliklere yol
acarak, toplumdaki ttiim kesimlerin orta ve uzun vadeli hesap
yapabilmelerini imkansiz hale getirmistir.*4 Ytiksek enflasyon
streclerinde goértilen dalgalanma sonucunda, ileriye dontk plan ve
programlarda belirsizliklere neden olmaktadir. Diger yandan da ytuiksek
enflasyon mali sistemin isleyisi ve kaynak dagilimim da olumsuz yonde
etkilemektedir.

Enflasyon olgusu sadece finansal piyasalari degil, tilkemizdeki
genel ekonomik devamhhg ve ekonomik gelisme stirecini de olumsuz
yonde etkilemektedir. Tarkiye'de ekonomik gelismenin stirebilmesi i¢in
enflasyonu makul bir dizeyde tutan makroekonomik politikalarin
izlenmesi gerekir.

Yuksek oranl enflasyon, iktisadi karar birimlerinin verimliligi ve
etkinligi artirici 6nlemleri almalarim engeller. Bu ise ekonominin

potansiyel biiytime performansina ulasmasin engeller.

Merkez Bankasinin dnemli gorevlerinden biri de ihraci ile
yukimla oldugu milli paranin yurtici ve yurtdis: piyasalardaki degerini
korumaktir. Ulkemizde, enflasyon asag: cekilemedigi stirece, istihdam ve
buytimede istikrarh gelisme gértlemez. Kahlci, uzun dénemli, istikrarh
bir baytme, istikrarli bir istihdam artis: ile istikrar icinde bir kalkinma,
enflasyonun duasik oldugu bir ortamda c¢ok daha kolay olmaktadir.

Bunun sonucunda olusan ekonomik buytime ve istihdamin artisi daha

44 Rustii SARACOGLU, “Finansal Piyasalarda Giiven ve Istikrar”, isletme ve Finans,
Nisan 1994, Say1: 97, S: 17-18.



genis kitlelere ve daha adil bir sekilde dagilacaktir.

Turkiye'de hiiktim stiren istikrarsiz fiyatlar ve yuksek enflasyon,
sadece “talep fazlas1” ile a¢iklanamaz. Bu sorunda arz yetersizligi de
O6nemli bir etkendir. Piyasalarin ¢ogunlukla aksak rekabete dayalh olan
yapisi ve buna bagl olarak ortaya ¢ikan fiyatlama kurallan, tretimin
onemli ol¢tide ithalata bagimh oldugu ekonomide TL'min dis deger
kaybindaki stireklilik vb. nedenlerine de dayanmaktadir.4® Bu nedenle;
TCMB'nin uyguladigi, “toplam talebi kontrole yonelik politikalar”, fiyat
artiglarimi yavaslatmaya yetmeyecegi gibi, bu tar politikalarin neden
oldugu muhtemel tiretim (arz) daralmalan fiyatlar1 daha da artiracaktir.
Bu nedenle Turkiye'de fiyat istikrar ve ytksek enflasyon gibi sorunlarin
kisa vadeli birer istikrar sorunu olmanin 6tesinde, yapisal bir sorun
oldugu sdylenebilir. O halde TCMB'nin yapisal degisim dngoren ve arz

yonlu politikalara agirlik vermesi gerekmektedir.

Enflasyona ydnelik para politikalarini, enflasyonun ttriine gore
ayrn ayrn incelemekte yarar vardir. Asagida, talep, maliyet, ve arz-talep

soklarinda uygulanan para politikalarnni sirasiyla inceleyelim.
2.1.1. Talep Enflasyonu ve Para Politikasi

Talep enflasyonu, arz edilen mal ve hizmetlere kars: olusan asiri
talep sonucu ortaya cikar. Asin talep enflasyonu, tam istihdama
ulasmis ekonomilerde, talep fazlaligimi tretim artis: ile karsilayacak

verimliligin olmayisindan dogar.

Biitce aciklar:, kithiklar, tiketicilerin ve isletmelerin hizlanan
satin alim planlari, para arzinin veya satin alma guctnun, milli
uretimden daha hizhh artmasi, talep enflasyonunun nedenlerindendir.
Talep enflasyonunun olusabilmesi i¢in ayni bu talep artisini
karsilamasi gerekir. Tam istihdamdaki ekonomiler yaninda, bu durum,
genellikle sermaye kayna@i yetersiz olan ve bundan dolay:r tam

45 RUIY{KDENIZ, S: 149.
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istihdama ulasamayan azgelismis tlkelerde de yapisal bir karakter
olarak gorultir.

Eger enflasyonun nedeni, 6ncelikle ekonominin talep yénitinden
kaynaklaniyorsa, para arzindaki bir daralma veya istikrarin saglanmasi,
harcamalarda rriéyvdvz;r;;‘gelecekWa;tlslara son verecek ve bdylece
fiyatlardaki artis1 énleyecek veya artis hizimi dtistirecektir.4® Talep
enflasyonunda, talep edilen mal ve hizmetleri elde etmek i¢in verim
artinilabilirse, ekonominin tzerindeki enflasyonist baski bir stire sonra
kaldinlabilecektir. Mal ve hizmetlere olan talebi, para arzini veya

harcanabilir geliri kisarak da azaltmak mumkutndur.
2.1.2. Maliyet Enflasyonu ve Para Politikasi

Maliyet enflasyonu, tam istihdama ulasan gelismis ekonomilerde
oldugu gibi, tam istihdama ulasmamis az gelismis ya da gelismekte olan
ekonomilerde de gortlebilir.

Eger tcretler veya tretimde kullamilan faktér maliyetleri, bazi
nedenlerle artarsa, tireticiler hi¢ stiphesiz kendi kar marjlarini korumak
icin bu artis1 arettikleri mal ve hizmetlerin fiyatlarina ekleyeceklerdir.
Artan mal ve hizmet fiyatlari, bu artiglara yol agan ticret zamlarini alan
emek sahiplerinin satin alma glicinti azaltacak ve bunun tzerine tcret
sahipleri, sendikalari ve diger baski gugleri ile birlikte Gicretlerine tekrar
zam almak igin baskiya baslayacaklardir. Bu sekilde faktor fiyatlarina
yapilacak yeni zamlar, yeni fiyat artislarina yol ag¢acak ve bu devamh
fiyat artislan olarak stirtip gidecektir.

Bu kisir déngiiden kurtulmanin tek yolu, teret artiglar ile verim
artiglarim ayni oranda tutmaktir. Eger enflasyon hizi maliyet
artislarindan kaynaklaniyorsa, para arzi artis hizinin azalmasi veya

istikrar1 er veya ge¢ maliyet artislarinin olusmasiru giiglestirecektir.4?

46 pARASIZ, S: 148.
47 pARASIZ, S: 148.



2.1.3. Arz-Talep Soklan ve Para Politikasi

Son yillarda yasanan enflasyon stireci ise hem arz hem de
talepten kaynaklanan bir enflasyon turudir. 19701 yillann ikinci
yanisinda baslayarak hemen tiim ulkelerde, onemli eksik istihdamla
birlikte enflasyonun yasandigi géralmustir. Bu enflasyon, toplam arz
egrisindeki kaymalar sonucu olusmus ve uygulanan para politikas:
nedeniyle devam etmistir.

Sekil: 9
Arz-Talep Enflasyonu
A
P
S

Pte-e-=een-- \

: ~—)
P — D

o D

o
<
<

Sekil-9 incelendiginde toplam arz egrisi PS den P!'S ye kaymustir.
Bu sirada eger toplam talep D sabit kalirsa, milli gelir Y den Y! ne
diasecektir. Ancak Merkez Bankas: para arzim fiyatlardaki artis hiz
kadar genislettiginden, toplam arz egrisi P's ye ulastifinda toplam talep
de D! ne ulasacaktir. Bu durumda toplam arz egrisindeki kaymadan
O6nceki YIYf kadar olan istihdam ac¢ig1 (tam istihdam arz duzeyi ile
gerceklesen Yy istihdam dizeyi arasindaki fark) strmekle birlikte, fiyat
diizeyi P den P! ne kayarak enflasyon stirecini baslatmis olmaktadur.
Burada toplam arz egrisinin kaymasinin nedeni kismen ithal edilmis

maliyet enflasyonu, kismen de beklentisel etmenler ve enflasyonun
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stirmesini saglayan gigclerdir.48
Bu enflasyonu 6nlemede Merkez Bankasi'nin yapacagl tek sey §«¢
para arzim smirlamak olmahdir. Clinkt para politikasi her yil toplam

st

talep egrisinin saga kaymasina izin verirse fiili olarak bir enflasyona
neden olmaktadir. Sonug¢ta maliyetleri ytkseltici giicler toplam arz
egrisini her yil yukariya kaydirmasa bile, ytkselen toplam talep egrisi
¢ok gecmeden bir enflasyonist agik yaratacak, dolayisiyla fiyatlar genel
diizeyini yukariya itici bir gii¢ ortaya ¢ikacaktir.

TCMB'nin uygulayacag: dogru ve yerinde politikalarla, parasal
programlarla enflasyonu asagiya c¢ekmek icin ¢aba harcamasi
gerekmektedir. Bunu gergeklestirirken de, negatif bir buytimeye ve ¢ok
buytik igsizlik oranmina karsida 6nlemler almaldir.

2.2. Doviz Kurlarina Yonelik Politikalar

Doviz kuru, iki milli para birimi arasindaki degisim oranidir.
Doviz kuru politikas: ise, htiktimetlerin uluslararas: ddemelerini belli
bir diizen i¢inde gerceklestirmek amaciyla dis 6deme dengesini etkilemek
icin doviz kuru ile ilgili olarak aldiklar1 baittin tedbirlerdir.4°

Doviz kurlarn, ekonominin hedeflerine ulagsmada etkinligi olan ve
ulusal devletlerin bir ekonomik ve mali bir gi¢ olusturmalarina katkida
bulunan bir ekonomi politikas: aracidir.59 Kur politikalarinin igerigi,
herseyden 6nce mevcut uluslararasi para sisteminin ve doviz kuru
rejimlerinin niteligine uygun olarak belirlenir. Bunun yanminda kur
politikalarinin etkileri ve sonuclari, ayni1 zamanda para otoritelerinin

piyasay1 yonlendirmekte kullandiklan araglara da baghdir.

TCMB'nin uyguladig:r déviz kuru politikasinin temel amac1;} A

48 pARASIZ, S: 149-150.
49 Ridvan KARLUK, Uluslararasi Ekonomi, Istanbul 1991, S:367

50 pominique PLIHON, “Déviz Kurlan”, 1994, S: 63.
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gercekei bir kur belirlemek ve dovizin nispi fiyatin1 zaman igindel
korumaktir. Gerg¢ekei doviz kuru, uzun dénemde cari islemler dengesini A
saglayan kurdur.5! J

Déviz kuru politikas: Tirkiye'de para politikasindan bagimsiz |
olarak dusuntlemez. Cunkt kur politikas: ithalat ve ihracati dogrudan ;
etkiler. Bunun yaninda, hem ithalatin, hem de ihracatin para arzi ; %
tzerinde etkileri bulunmaktadir. Bu ydniyle déviz kurunun, para arzi
uzerinde dolayh bir etkisi vardir. Kur ayn: zamanda, para talebini de
dogrudan etkileyen bir degiskendir. Bundan dolayi, doéviz kuru
politikasina sadece ihracat ya da ithalat agisindan degil, genel para
politikasinin bir parcasi olarak bakmakta yarar vardir.52

2.2.1. Piyasa Ekonomisinde Doviz Kurunun Yeri

Disa acik bir piyasa ekonomisinde doviz kuru, déviz arz ve
talebini dengeye getiren bir mekanizmadir. D6viz kurlar, bir piyasa
ekonomisi icin fiyvat mekanizmas: kadar énemlidir ve dis ekonomik
iliskilerde fiyatla ayni isleve sahiptir.53

Piyasa ekonomisinde, i¢ fiyatlara yapilan bir mudahale
ekonominin timiina etkileyebilir. Yapilan mtidahale asir1 hatal ise
ekonomide biiytik zararlara neden olmaktadir. Déviz kuru politikasinda
yapilan hatalar da, ekonomide biittin déviz Gretim ve tiketim sistemine
yansiyan, dis ekonomik iligkileri, dolayisiyla ekonominin i¢ igleyisini
etkileyen olumsuz sonugclar dogurabilir.

Bilindigi gibi doviz kuru, déviz piyasasinda doéviz arz ve talebi

51 puLMmUS, S: 14.

52 Riistit SARACOGLU, “Merkez Bankasi Politikalar (1987-1993)”, isletme ve Finans,
Agustos 1993, Sayr: 89, S: 31.

53 Kemal KURDAS, “Ekonomik Politika Uzerine, incelemeler-Yorumlar”, istanbul
1994, S: 179-197.



tarafindan belirlenir. Bunun yaninda déviz kuru hutkamet

muidahalesiyle de belirlenmektedir.

Disa agik bir ekonomide, déviz kurunda diisme, bir birim yabanci
para saglamak i¢in daha az milli para vermek anlamina gelir ve bunun
sonucunda milli paranmin dis degeri artar. Dis ticarette uygulanan bu
politikaya “fazla degerlenmis kur politikasi1” ad:1 verilir. Eger bu durum
uzun stire devam ettirilirse, o ekonomide ihracat, turizm ve diger déviz
kazandiric: sektorler gerileyecektir. Cinkti déviz kuru, disa satilan mal
ve hizmetlerin fiyatimi belirleyen temel unsurdur. Fazla degerlenmis bir
kur politikas: ile déviz kazandirici sektorler disa sattiklar1 mal ve
hizmetlerin gercek fiyatim1 alamazlar. Fazla degerlenmis kur, (ucuza
satilan doviz politikasi), ekonominin normal sartlan i¢cinde arz ve talebe
gore bulunacak fiyata kiyasla, dovizin daha asagida bir fiyatla satin
alinmas1 demektir. Bu durum déviz tiketimini tegvik eder, ekonomiyi ve

sanayilesmeyi ithalata yoneltir.

Disa acik bir ekonomide doviz kurunda ytkselme ise, bir birim
yabanci para saglamak ic¢in daha ¢ok milli para vermek anlamina gelir
ve bunun sonucunda milli paranin disg degeri azalir. Dis ticarette
uygulanan bu politikaya “az degerlenmis kur politikas1” ad: verilir. Az
degerlenmis kur (pahaliya satilan doéviz politikasi), ekonominin normal
sartlar1 altinda arz ve talebe gére bulunacak fiyata kiyasla dovizin daha
yukarida bir fiyatla satin alinmasi demektir. Az degerlenmis kur
politikasi, istikrara dontik bir ekonomik politika ile birlikte
kullanmildiginda ekonomi disa acilir, déviz kazanci ve ihracata y6nelik
sanayilesme artar. Dis 6demeler dengesi fazlalik verir ve déviz pozisyonu
artar. Boyle bir ekonomi disa bor¢lanma yerine, disa bor¢ verecek bir
pozisyona girer. Dis 6demelerinde herhangi bir kontrol ve simirlama s6z

konusu olmaz.

Asin degerlenmis bir déviz kuru politikasinin sonucu devaliasyon
iken, az degerlenmis bir d6éviz kuru politikasimin sonucu revaltiasyona
yol ac¢maktadir. Eger hizla kalkinmak, kalkinmada doéviz
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darbogazlannmin gecikme ve kayiplarindan kac¢inmak, tarim ve sanayii
genel olarak butiin ekonomik sektorlerini optimum ve saghkh bir
diizeyde gelistirmek isteyen bir tilke i¢in, en uygun déviz kuru politikasi,
az degerlenmis bir doviz kuru politikas: olmaktadir. Bir tlke fazla
degerlenmis bir déviz kuru politikas: izliyorsa, ekonomik politikada
yukarida saydigimiz birtakim istikrarsizliklarla karsilasacag
sOylenebilir.

2.2.2,. Doviz Kurlarina Merkez Bankasi’min Miidahalesi

1980 sonrasinda Turkiye'de doviz kurlar, tamamen serbest
piyasada arz ve talep gugcleri tarafindan belirlenmektedir. Bu kurlara
serbest, esnek ya da dalgah kurlar denilmektedir. Uygulamada ise, doviz
kurlarinin merkez bankalarinin miidahalesinin tamamen disinda

olmasi az rastlanan bir durumdur.

Ulkemizde 1980’den sonra hiikiimetler, Merkez Bankasi
aracihigiyla zaman zaman déviz kurlarinda istikrar saglamak amaciyla
doviz kurlarina mudahale etmekte, ani ve keskin degismeleri

Onlemektedir.

TCMB'nin Déviz Islemleri Mudiirliigii'de kurlara miidahale etmek
icin Doviz ve Efektif Mudurlaga araciliiyla piyasaya girmektedir.
TCMB, esas olarak mudahale kararini déviz piyasasindaki kurlarin
kendi beklenti kurundan 6nemli 6l¢tide sapmasi halinde almaktadir. Bu
beklenti kuru ise, dis piyasalardaki pariteyi ve enflasyon farkimi hesaba
katan degisik agirliklardaki yabanci paralar sepetine gore
hesaplanmakta ve her parite degisiminde otomatik olarak
degismektedir. TCMB bu kur etrafinda, o gtinkti piyasa sartlarina bagh
olarak her gun bir marj belirlemekte ve doviz piyasasindaki kurlar bu
marj1 gectiginde mtidahale etmektedir.

Merkez Bankas: kur belirleme seansiyla kendi satis kurunu
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belirledigi i¢in, bu piyasada yol gésterici bir kotasyon vermesi (déviz
kurunun alt ve Gst limitlerini belirleyen bir tiinel olusturulmasi ve
tinelin altinda veya uzerinde Merkez Bankasi’nin mudahalede
bulunmasi) ve arbitraj karn (iki ayr1 doviz piyasasinda iki farklh kur
olusmasi sonucu ortaya ¢ikan fark) dogdugu zaman muidahale etmesi
mumkundir. Aym sekilde, bankalararasi doviz piyasasinda da, kurun
beklenenden ¢ok farkli gerceklesmesi halinde, spekulatif davramslan
durdurmak ve kura belirli bir denge kazandirmak i¢cin mtidahale etmesi

de dtinyadaki tiim merkez bankalarinca yapilan bir uygulamadir.

Merkez Bankasi'nin zaman zaman kurlara mtidahale etmesi,
kurlarin serbest piyasa kosullarina gore olusmadigim géstermemektedir.
Ayrica Merkez Bankasi btinyesinde iki degisik kur belirlenmekle beraber,
kur belirleme seansinda belirlenen kurdan resmi doéviz satislan
yapilmakta, bankalararas1 doviz piyasasinda ise katilan ajanlarin
pozisyonlari ve ihtiya¢larina gore belirlenen kurlardan kendi aralarinda
ahs-veris yapilmaktadir. Dolayisiyla bu iki degisik kur, farkl piyasalara
hitap etmektedir. Esas olarak, kur belirlemede olusan kurun bankalarin
gise kurlarim belirlemekte bir referans noktas: olusturmasidir.54

Sonug¢ olarak, Merkez Bankasi'min kur hareketlerine iliskin en
onemli katkisi, déviz kurlarindaki dalgalanmalarin mamkiin oldugunca
azaltilmasi ve doviz piyasasinda istikrarin saglanmas: seklinde oldugu

sOylenebilir.
2.3. Faiz Oranlarina Yonelik Politikalar

Tuarkiye’de 1980 yihindan bu yana uygulanan “yapisal uyum” ve
“istikrar” politikalarinin temel unsurlarindan biri de baz fiyatlarin
enflasyon oranina endekslenmesi olmustur. Bu fiyatlardan biri déviz

kurlari, digeri ise nominal mevduat faiz oranlandir.

54 ALTINKEMER, S: 182.



Gelismekte olan tlke ekonomilerinde uygulanan faiz
politikalarimi genelde iki bashk altinda toplayabiliriz. Bu politikalardan
birincisi yuksek faiz politikasi, ikincisi ise diistk faiz politikasidir. "'-}

Yuksek faiz politikasinin ekonomideki muhtemel etkisi
tasarruf/gelir oranim1 artirmaktan 6te, tasarruflarin kompozisyonunu
finansal tasarruflar lehine degistirmek bicimindedir. Tasarruf
oranindaki artis daha ¢ok gelir artigi, gelir dagilim, parasal ve finansal
sistemin yayginlasmasi vb. faktorlere bagli bulunmaktadir.5°

Dusik faiz oranlan ise ekonomide 6zellikle yuksek enflasyon
ortaminda, gelir dagihminm disutk gelirli kesim aleyhine ¢evirmektedir.
Bu durumda, ktgtik tasarruf¢udan buytik kredi musterilerine bir gelir
transferi sdzkonusudur. Gerek gelismekte olan ve gerekse sanayilesmis
ulkelerde bu politikalar ayni sonucu verir. Dustk gelirli kesimlerin
(kuguk cifteiler, ktictik 6lgekli imalat firmalarn ve konut sahibi olmak
isteyen dar gelirliler) dasuk faizli krediler yerine, dolaysiz kamu
yardimlan (alt yapr yatirnmlan ve kamu harcamalari) ile desteklenmesi
gerekmektedir.%6

1980 sonrasinda Turkiye'de pozitif reel faiz politikalar: (yliksek
faiz politikalar) uygulamaya konmustur. Uygulanan pozitif reel faiz
politikalariyla; bir yandan tasarruflar artirmak suretiyle ekonomik
blytmenin hizlandinilmasi, diger yandan kisa vadede toplam efektif
talep duzeyinin kontrolt ve yurti¢ci mali araglara olan talebin
artirilmas: yoluyla, 6demeler dengesinin iyilestirilmesi ve enflasyon
hizinin asag ¢ekilmesi amag¢lanmistir. |

Ancak; yiksek faiz politikalarini igeren istikrar programlannf\
uygulayan baz ulkeler gibi Tirkiye'de de, dngoriilen sonuglarin biayuk [}
olctide elde edilemedigi gozlenmektedir. Odemeler dengesinde saglanan!, =
nispi iyilesmeye karsin; fiyat istikrar1 ve enflasyon hizinin asaglg

55 R. DORNBUSCH-A. REYNASO, “Financial Factors in Economic Development”, i
May 1989, vol: 79, N: 2.

56 Antony LONYI-Riisti SARACOGLU, “Interest Rate Policies in Developing
Countries”, IMF Occasional Paper, October 1983, N:22, S: 10-11.
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cekilmesi gibi kisa vadeli amaclarin ve sermaye birikiminin
hizlandinnlmasi, gelir dagiliminin iyilestirilmesi gibi uzun vadelig"‘\*‘
amaclann btiytik dlctide gerceklesmedigi gortilmektedir.5? -

2.3.1. Faiz Oranlan ve Vade Yapaisi

1980’1erin basinda faiz oranlarimn ytikseltilmesiyle baslayan ve
adim adim uygulanan pozitif reel faiz uygulamasi1 1980’lerin sonuna

kadar faiz oranlarina istikrar getirememistir.

1981 ve oncesinde negatif olan vadeli mevduatin reel faiz
oranlari, 1982'de pozitife dontismustiir. 1982’de patlak veren bankerler
krizi sonrasinda para politikasmdé yumusama gortlmus ve TCMB
kontroltindeki faiz politikasi, 1986’ya kadar reel mevduat faiz
oranlarinin 1thmh ol¢ilerde pozitif veya negatif olmasim saglamistir.
1986’da finans kesimi ciddi sikintilar yasamis, reel mevduat faizleri
yeniden tirmanmaya baslamistir. Bir referandum ve se¢im yili olan
1987°deki gevsek para politikas: bu sikintilan gidermis ve ilimh 6l¢tide

negatif mevduat faizlerine geri déniilmiistiir.%8

1987 sec¢imi sonrasi uygulanan stabilizasyon denemesi, sik1 para
politikas: ile faiz oranlarim ytukseltmis, 1988 yili1 sonunda bankalarin
faiz yarist TCMB tarafindan frenlenmistir. Sonug¢ta vadeli mevduatin
reel faiz oranlari yeniden pozitif olmus ve bu gelisme 1989-1990
yillaninda sirketler kesimine ¢ok ytiksek kredi faizleri ile yansimistir.
1990 yili sonrasinda ise bankalarin vadeli mevduat faiz oranlarnm az
cok enflasyona endeksleme ve yeni bir faiz yarisindan uzak durma

konusunda dikkatli davrand:klar: sdylenebilir.

Bilindigi gibi faiz oranlarinin, enflasyonist beklentileri etkilemede
bir arac¢ olarak kullanilmas: mtimkinduar. Ancak 1980 sonrast mevduat

faiz oranlarinin vade yapisi, hemen ttimuyle enflasyon beklentileri

57 BUYUKDENIZ, S: 17.
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azalticl degil, artiric1 bir 6ézellik gostermistir.®® 1983 ve 1984 disindaki
yillarda, daha uzun vadelere daha ytksek faiz 6denmesi, enflasyonun
hizlanacagina dair beklentileri destekler nitelikte oldugu séylenebilir.

Enflasyon hizinin dugtralecegi beklentisi ve doviz ikdmesini
siurh tutma arzusuyla, 1983 sonunda baslayan stabilizasyon
denemesinde, kisa vadeli mevduata olduk¢a ytiksek (hatta 6 ay vadeli
mevduatta oldugu gibi, 1 yilhktan daha yuksek) faiz verilmistir. Ancak
1983-1987 willarindaki stabilizasyon denemelerinin basarnsiz kalmasi,
mevduat vadelerini kisaltma yéniinde baskilar getirmistir. Bunun
sonucunda 1991'de TL olarak mevduatin yaklasik yaris1 3 aylik
mevduattan olustugu gorulmektedir. I¢ bor¢lanma vadesinin kisalmasi
sonucunda kamu i¢ bor¢larinin faiz orani ve genel olarak faizler
ekonomide, gelecege iliskin iktisadi hesaplarin dayandirildig: temel bir
goreli fiyat olma 6zelligini kaybetmistir. Buda ekonomide kroniklesen

“kisa vadeciligin” hem nedeni hem de sonucudur.

Zaten mevduat vadelerindeki kisalma goz 6ntine alindiginda ticari
bankalarin uzun vadeli krediler ve finansal aktiflere yonelmelerini
beklemek gercekci degildir. Adi gegen donemde 3 ve 6 aylik mevduatin
toplam vadeli mevduatin yarisim1 astifi ve yine 3 ve 6 aylhik mevduat

faizinin yillik mevduat faizini astif1 yillar ¢oktur.

Bununla birlikte, finansal kesimin karar ufku giderek kisa vade
ile sinirlanmaya baslamis, bu yaklasim dogal olarak tretim ve yatirim
kararlarina olumsuz etkiler yapmistir. Bu kosullar altinda, ticari
bankalar kesiminin uzun vadeli krediler ve diger finansal aktiflere
yonelmelerini beklemek gercekci olmamaktadir. Genel olarak iktisat
politikasimin, 6zel olarak da para politikasinin sorunu da bu duruma
son vermek, ekonomide vadeleri uzatmak, yani ileriye y6nelik uzun

vadeli dastinme ortamini olusturmaktir.

59 B{IYUJKDENIZ, S: 141-143.
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2.3.2. Odemeler Bilancosu ve Faiz Oranlan

Ekonominin disa ag¢ilmas: ile ulkenin, diger tlkelerle olan
ekonomik iligkilerini, édemeler bilangosu yardimiyla izleyebiliriz.
Sistematik kurallara uygun olarak tutulan o6demeler bilancosundaki
hesaplar; tilkenin uluslararas: durumu hakkinda htiktimet yetkililerine
bilgi vermekte, uygulanacak para ve maliye politikalarinin
yonlendirilmesinde bir etken olmaktadir.59 Odemeler bilangosundaki
dengesizlik tlkenin istihdam, gelir seviyesi, fiyatlar genel seviyesi, faiz
oranlari, déviz kuru, yatirnmlar vb. gibi ekonomik buytklikleri (kisaca
ekonominin refah diizeyi) tizerinde 6nemli etkiler yaratir. Simdi faiz

oranlarimin édemeler bilangosu tizerindeki etkilerini inceleyelim.

Faiz oranlarnnin 6demeler bilangosu tUzerindeki etkileri, dis
ticaret dengesi ve sermaye hesab: tizerindeki etkileri olmak {izere iki
acidan ele alinabilir.61

i1k olarak, yuksek yurtici faiz oranlarinin uygun déviz kuru
politikalar1 esliginde dis ticaret dengesi Uizerindeki etkileri, daha ¢ok
dolayh yoldan ve toplam yurti¢i talep diizeyindeki degismeler yoluyla
gerceklesecektir. Faiz oranlarinin ytksek olmasi, yatirnm igin gerekli
finansman maliyetlerini artiracak ve is beklentilerini olumsuz yonde
etkileyecektir. Bunun sonucunda yatirim talebi azaldig: 6l¢tide, yatinnm
mal: ithalat: azalacaktir. Aym sekilde; ytiksek faiz oranlarn diger talep
daraltic1 politikalar ile birlikte cari ttiketim talebini daralttig1 6lgtide

tiiketim mali ithalati da azalacaktir.

1980 sonrasi donemde, ylUksek faiz oranlart ve ganlik kur
politikasi1 uygulamalari sonucunda, hammadde, aramali ve nihai mal
ithalatimi buytk 6l¢tde azaltmistir. Bu yoéntyle yiksek faiz politikasi,
dis ticaret dengesinde adi gecen donemde oOnemli bir iyilesme

saglamstir.

80 Charles, P. ,KINDLEBERGER, “Uluslararas: iktisat”, Ankara 1970, S:241
61 B{IYUUKDENIZ, S: 84-85.
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Ikinci olarak ise, ytuiksek yurti¢i faiz oranlan, yurtici ve
uluslararasi faiz farklan milli paranin dis degerindeki diistis oranindan

daha fazla ise, yurtigine sermaye girigini tesvik edecektir.

1980 o6ncesinde, ytiksek enflasyon, negatif reel faiz oranlan ve
milli paranin dis degerinin, distik olmasi Turkiye’den yurt disina gesitli
yollarla sermaye ¢ikisina yol agmistir. 1980 sonrasinda uygulanan
yuksek faiz politikalar1 sonucu yurt disindaki faiz farklari, disariya
sermaye cikisin 6nledigi gértilmustir. 1980 6ncesi dénemde yurt disina
cikmis olan sermayenin ise cesitli yollarla (hayali ihracat-ihracatta
yuksek faturalama) Tarkiye'ye kismen geri dondtagant sdyleyebiliriz.
Bununla birlikte, 1984 yilinda Turkiye’de bor¢lanma araglarina yatinnm
yapma serbestisi tanminmasi, dis borclanma ve yuksek yurtici ve yurtdis:
faiz farklan, doviz tevdiat hesaplarindaki artis yolu ile sermaye girisine

imkan vermistir.

Tuarkiye’de uygulanan yuksek faiz politikast net sermaye girisini
tesvik etmis, sermaye girisi daha ¢ok dis bor¢lanmada 6énemli artiglar
seklinde gerceklesmistir. Bunun sonucunda da o6zellikle kisa vadeli
bor¢lardaki artisin, yavas btiytiyen doéviz girdileri karsisinda kisa stirede
bir 6demeler dengesi krizi yarattigi goriilmuistiir. 62

Sonu¢ olarak, tretim icin hammadde ve aramali ithalatina
bagiml, belli bir blytime hiz1 gerceklestirmek i¢in yatirnmlara devam
zorunlulugu i¢inde olan ve ttiketim mallan ithalatinin dustk bir pay
aldigr Tuarkiye'de, faiz politikasinin dis ticaret dengesi tizerindeki
etkilerinin sinirh ve dolayl yollardan gerc¢eklestigi sdylenebilir.

62 Tansu CILLER-Hiisnii KIZILYALLI, “Dis Borclar: Tahmin ve Analiz”, istanbul 1991,
S: 74-76.
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2.4. Ekonomik istikrara Yonelik Politikalar

Ekonomide sik sik goériilen dalgalanmalan azaltmak, istikrar
saglamak ve istenilen ekonomik hedeflere ulasmak icin tlkeler,
ekonomik yapilarina uygun politikalar uygulamaya koyarlar. Genelde
istikrar politikalarnyla hedeflenen; gelisen bir ekonomide, enflasyonsuz
tam istihdamm saglayacak, toplam talep diizeyine ulasilmasi ve
korunmasidir.83

Bu amaca ulasmada yararlanilan bashca iki arag; para ve maliye
politikasidir. Istikrar saglamada yardimc: olacak diger araclar, sadece
ekonominin belirli sektorlerinde etkili olduklar halde, para ve maliye
politikalarimin etki alanlari, bunlara gore ¢ok daha genis ve etkinlikleri
daha fazladir.

Ulke parasinin degerinde istikrar saglanmasi, tilkedeki ddeme
sisteminin aksamadan surdurulmesi ve mali sistemin glvenilir
olmasiyla mumkindir. Bu politikalar genellikle makroekonomik
duizeyde, para politikasi gercevesinde ele alinmaktadir. Bununla birlikte
para politikas: uygulamasinin basarili olmasi, merkez bankalarinin,
mali piyasalarin istikrarhh ¢aligmasinin saglanmas: ile mamkutndur.
Liberalizasyon programlarmin yurarliige konulmasimin etkisiyle, mali
piyasalarda meydana gelen gelismeler ve son yillarda giderek 6nem
kazanan mali yenilikler, merkez bankalarinin bu fonksiyonunun giderek
daha da zorlasmasina yol acmaktadir.

Buna paralel olarak, gerek gelismis gerekse de gelismekte olan
ulkelerde uygulanan para politikalarinin etkinligini ve ekonomik
istikrar saglamak bakimindan, merkez bankalarim bagimsiz bir yaplya\L N
kavusturulmas: gerektigi konusunda iktisatgilar arasinda yaygin bir/}
fikir birligi bulunmaktadir.64 |

63 Kemal YILDIRIM, “Talep Y6nli Makroekonomik Politikalarin Etkinligi”, Eskisehir
1992, S: 1-2.

64 Kadir ESER, “Merkez Bankasi'nin Bagimsizlifinin Makroekonomik Performans
Uzerindeki Etkileri”, Uzman Goziyle Bankacilik, Eylil 1994, S: 58.
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2.4.1. Merkez Bankasi1-Hazine Iliskisi ve Merkez Bankas1'min

Bagimsizhg

Merkez Bankas ile Hazine'nin iligkileri, dncelikle para piyasalar:
ve ekonominin geneli i¢in buyltk 6nem tasimaktadir. Bu iliskiler,
hiikimetlerin uyguladiklari para politikalarinin ve merkez bankasi
yaklasimlarinmin bir géstergesi sayilmaktadir.

Merkez bankalari, Huktmet adina parasal o6nlemlerin
belirlenmesi, uygulanmas: ve denetlenmesinden sorumludur. Yani,
hiikiimet adina para politikasinin olusturulmas: ve uygulanmasi

gorevini Gstlenmektedir.

Ulkemizde de 1211 sayih TCMB Kanunu'nun 50. maddesi,
Hazine'ye kisa vadeli avans a¢gmay: éngérmektedir. Buna gore hazinenin
kullanacag maksimum miktar kanunla, “o yilin Genel Butge
ddeneginin %15 olarak belirlenmistir.8® Hazine, ucuz ve kolay bir
kaynak oldugundan bu imkam sonuna kadar kullanmak egilimindedir.
Yillarca bu boyle stire gelmistir. Kisaca, TCMB’nin dolayli ve dolaysiz
olarak hazineyi finanse etme zorunda kalmasi etkin para politikasi

uygulamasi agisindan temel bir sorun olusturmaktadir.

TCMB'nin, 25 Nisan 1994 tarihinde Hazine ile varilan goris
birligi sonucu imzalanan bir protokol ile bu durumdan kurtulma yoluna
gitmistir. 1211 sayih TCMB yasasinda yapilan degisiklik ile bankanin
bagimsizhig) i¢in 6nemli bir adim atilmis, bu degisiklik ile birlikte,
Hazine TCMB’den biitce d6deneklerinin %15’'ini alirken, 1994 ve 1995
icin %12, 1996 icin %10, 1997 i¢in %6 ve 1998'den sonra %3 oraninda
avans cekebilecektir.®6 Dolayisiyla acik finansman olgusunun yavas

65 Ertan OKTAY, “Para Politikas1 ve Merkez Bankas1”, Ekonomik Yaklasim, Cilt:4,
Sayr: 11, 1994, S: 72-73.
66 Omer Faruk COLAK, “5 Nisan ve Merkez Bankasi1”, Ekonomik Forum, Agustos ((3 > -
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yavas ortadan kaldirilmasi hedeflenmistir. TCMB ile Hazine arasindaki
bu parasal iliskinin kalkmas: ve Merkez Bankasi’'nin bagimsiz hareket
edebilmesi i¢in bunun bir zorunluluk oldugu séylenebilir.

Bununla birlikte merkez bankasinin bagimsizligi, merkez
bankasinin devletin disinda 6zerk bir kurum olmasi anlaminda degildirl
Burada onemli olan, merkez bankasinin ginlik operasyonlarinin, *

devletin gelir ve giderlerinden bagimsiz, olusacak agiklardan ya da
fazlalardan etkilenmeyecek hale getirilmesidir.67

"Merkez Bankasimin giic ancak bagimsiz olursa artar."Gsf,\
Bagimsizhk, merkez bankasinin siyasi baskilarin daha az etkisinde :;)
REMVe yurittecegi para politikasinin daha az enﬂasyonistf‘f
olmasini saglayacaktir. Bagimsizlik, merkez bankasimin portféytintin
derinlesmesine de imkan verdigi 6l¢tide sermaye ve para piyasasinin rH"
sekillenmesine yardimci olacaktir. Uzun vadede de kamu yararina olan 7

kararlar1 almada merkez bankasimnin daha etkin olmasim saglayacaktir. J

Sonug olarak, saglam para, istikrarli ekonominin ve ekonomik
ybnetimin en etkin gostergesi olacaktir. Ekonomik dengelere ulasmada,
politik tercihler 6n planda tutulmadig: stirece istikrar devam edecektir. ' 4
Merkez Bankas: bir para basma matbaas1 olma niteligi yerine gercek

islevlerini yerine getiren bir kurum olmalidir.
2.4.2. Ekonomik Istikrar ve Bagimsiz Para Politikas1
Ulkeler ekonomik istikrar1 ve makroekonomik dengeleri saglamak

icin dort ana hedef Gizerinde yogunlasirlar. Bunlar, ytiksek bir istihdam
dizeyi, fiyat istikrari, stirekli ve dengeli bir ekonomik bliytiime ve

1994, S: 30-32.

67 Ercan KUMCU, “Parasal Programin Politik Destegi Var”, Finans Diinyasi,
3 Mart 1990, S: 23.

68 Gl TURAN, “Degisen Merkez Bankacilif: ve Tiirkiye”, Finans Diinyasi, Haziran
1993, Sayu42, S: 54.
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d6demeler dengesinin denklestirilmesidir. Ulkeler, olanaklar1 ve
kaynaklan dl¢tistinde hedeflerini gerceklestirebilmeleri icin yogun caba

harcarlar. Ekonomilerini dengede tutmaya cahsirlar.

Merkez Bankasi da ilke ekonomisinin, parasal ihtiyaclarini,
saglam kaynaklardan saglamak; ekonomik politikalara ve gelismelere
uygun sekilde fiyat istikrarim saglayic1 yonde parasal dengeleri kurmak
ve korumak icgin ¢aba gosterir. Ekonomik ve mali politikalar

cercevesinde para ve kredi politikalarim ytiriitiir. 69

Merkez Bankas: yukarndaki amaglara ulasmak i¢in gerekli araclan
kullanmak durumundadir. Burada onemli olan para politikasimin
etkinliginin saglanmasidir. Bu da ancak merkez bankalarimin bagimsiz
para politikas1 uygulamalan ile mtimkiin olacaktir. Bagimsiz ve etkin
para politikas1 uygulanmasi ise merkez bankasimin bagimsiz bir yapiya

sahip olmasiyla mimkundur.

1980 sonrasinda, gelismis ve gelismekte olan birgcok tilkede
merkez bankalarinin siyasi iktidarlarin mtidahale alanlariin disinda
kalmalan ve bagmmsiz kuruluslar olmalan konusu, giderek daha fazla
destek bulmaktadir. Bu baglamda da para yonetiminde ve tretiminde
genellikle sorumsuz davranan siyasi iktidarlann etkisinden kurtulmus
merkez bankalarnnin, ulusal paranin degerinin korunmasinda ve uzun
donemde fiyat istikrarini saglamasinda etkili olduklar1 ortaya
cikmmstir. 70

Bununla birlikte bagimsiz para politikas1 uygulamalar ve merkez
bankasinin bagimsizligi, htiktimetin fiyat istikrarn konusundaki
kararhligin1 ortaya koyarken, 6te yandan da enflasyonun ekonomiye
getirecegi maliyetleri azaltmaktadir. Ayrica fiyat istikrarinin saglanmasi,

69 Kadir MERCUL, Istanbul Sanayi Odas: Biilteni, Mart 1994, S: 19.
70 Asaf Savas AKAT, “Sik1 Para Politikas1 ve Enflasyonla Miicadele”, Finans Diinyasi,
Aralik 1990, S: 28.
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hiuktumetin ve sirketlerin bor¢ saglayabilecekleri bir yerel sermaye
piyasasimin olusumu ve uluslararas: piyasalardan finansman
saglamada da dnemli rol oynayacaktir.

Bir diger nokta da, Merkez Bankasrmin bagimsizhifinin ve bunaﬂl
paralel olarak saglanan parasal disiplinin genel olarak enflasyon | "
oraninu dustricu yonde etki yaptigy; ancak btiytime ve igsizlik gibi reel 7
performans gostergeleri ve reel faiz oranlan tzerinde beklenen olumlu |
etkileri gdstermedigi gérilmektedir.”! )

Ulkemizde de, son yillarda Merkez Bankasi'nmin bagimsiz olmasina
yonelik egilimler s6éz konusu olmaktadir. Bununla birlikte
hikiametlerin, belirlenen hedefler dogrultusunda program uygulayan
Merkez Bankasrnin uygulamalarini, stirekli olarak kendi tercihleri
dogrultusunda degistirmesini istememelidirler. Htuktmetlerin, para
otoritesi olarak Merkez Bankasi’'nin uygulamalarina miidahale etmeleri
ve Onceden belirlenen hedefleri dikkate almayan davranislari,
makroekonomik dengeleri bozarak, piyasada belirsizlik yaratmas: ve
gtveni sarsmas! mumkuin olabilir.

Bu nedenle devletin, DPT'nin hazirladigi ekonomik denge
programi ve Maliye Bakanligl tarafindan hazirlanan btitge gercevesinde
yillik hedeflere uygun olarak ekonominin parasal ihtiyac¢larini devletin
olagan gelirleriyle karsilamasi gerekmektedir. Bunun yamnda TCMB'nin
para programinin desteklenmesi istikrar saglayici diger bir unsur
olacaktir.

71 ESER, S: 60.



Ucilincii Boliim

TCMB’'NIN 1980 SONRASI PARA POLITIiKASI VE TEMEL
MAKROEKONOMIK BUYUKLUKLERE YONELIK
UYGULAMALARI

1. TCMB'NIN 1980 SONRASI PARA POLITIKASI UYGULAMALARI

Para, modern piyasa ekonomilerinin isleyisinde en o©onemli
unsurdur. Bir ekonominin verimli ¢alisabilmesi i¢in, paranin degerinin
istikrarl1 olmasi gerekir. Bu nedenle para politikasi en onemli

makroekonomik politika aracidir.

Para politikasinin amaci, piyasadaki para miktarinin ekonominin
gereksinimine uygun bir diizeyde tutulmasi ve genel ekonomik hedefler
¢ercevesinde durgunluga meydan vermeyen, enflasyona yol agmayan ve

tiretimi artiran bir para kredi piyasasimn olusturulmasidir.”2

72 1C Maliye ve Guimriik Bakanhg, 1989 Yillikk Ekonomik Rapor, S: 119.
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TCMB’'nin 1980 sonrasinda uygulamaya c¢alistigl para
politikasinin amac:1 ise, yasanan parasal istikrarsizligin finansal
piyasalara yansimasim 6nlemek, boylece reel sektérdeki belirsizlikleri
bir 6l¢tide azaltmak ve parasal istikrarsizhigin genel bir ekonomik

istikrarsizhiga déntismesini 6nlemek olmustur.”3 Parasal istikrarsizhik
sorunu, kamu finansman biciminin degistirilmesi konularinda gereken

kalict dnlemlerin geciktirilmeden uygulamaya konulmasiyla énlenebilir.

Ulkemizde Merkez Bankasinin para politikasi, hﬁkﬁmetinﬁ}
konjonktiiriine gore sik sik degisime ugramas: nedeniyle, istikrarsiz birz i
gorinam arz etmektedir. -

1.1. Parasal Programlama ve TCMB Para Programlan

Bati1 Avrupa ulkelerinde parasal programlama 1973’teki petrol
soku ile baslamistir. O zamanki uygulama, bir¢ok sanayilesmis ve
gelismekte olan ulkede petrol sokunun arkasindan yasanan enflasyon
sonucu ortaya gikmustir. 1k uygulayan tlke ise 1974 yilinda Almanya

olmustur.”4

Merkez Bankalarinin, orta vadede olusturup uygulamak
istedikleri politikalari kamuoyuna ve karar vericilere 6nceden
acgiklamalar: halinde, bu politikalan dogrultusunda bir para program
olusturulabilir. Bdyle bir program gerek Merkez Bankasrnin orta vadeli
amaclarint géstermesi, gerekse enflasyonla mucadelede orta vadeli
beklentilerin dogru olusmasin saglamak bakimindan faydah olacaktir.

Para programlari, merkez bankalarinin kisa ve orta dénemlerde
ulasmak istedikleri hedefleri gostermesi ve ekonomik birimlerdeki karar

vericileri bu konularda bilgilendirmesi a¢isindan 6énemlidir. Merkez

73 SARACOGLU, “Merkez Bankas: Yipratilmamali”, Uzman Gozlyle Bankacilik, Mart
1994, S: 13-14.
74 SARACOGLU, “TCMB 1990 ...", S: 4.
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Bankasrmin en 6nemli amaci, piyasaya ¢ikardifi paramin yurtici ve
yurtdig1 degerinin istikrarmi saglamak ve korumaktir. Bu amacla,
ekonominin diger kesimlerindeki gelismeleri ve beklentileri de dikkate
alarak Merkez Bankalar1 tarafindan parasal hedefler

saptanmaktadir.”®

Para progranu ile segilecek hedef degiskenler, ekonomik faaliyetler
ile iligkili olmali ve aym zamanda merkez bankalarinin para
politikasinda kullanabilecegi tiim etkin araclarn kapsamalidir. Yani
hedef degiskenlerin secimi, temel baz1 makroekonomik gostergelerle soz
konusu parasal buytkliler arasindaki iliskilerin 6nemine ve kontrol
edilebilirlik derecelerine dayandirilmaktadir.

Bu noktadan hareketle, TCMB ilk para programum 1990, ikinci .

para programini ise 1992 yiinda kamuoyuna duyurmus ve parasal

hedeflerini agiklamistir.

Aciklanan tim parasal hedefler, TCMB’nin kendi bilan¢osundaki
bazi1 kalemleri icermekte, genis anlamdaki diger parasal biiyukliikler
tizerinde herhangi bir 6ngériide bulunmamaktadir. Para programi
uygulamasinda parasal hedeflerin yalmiz merkez bankas: bilangosuna
dayandirilmasi, bu uygulamanin en c¢ok elestiri alan yoénunt
olusturmaktadir. Ozellikle izlenmesi gereken biiytkliiklerin para arz
rakamlan oldugu, dolayisiyla sistemin bu buytklikleri esas alabilecek

sekilde diizenlenmesi yoniinde tavsiyeler yapilmaktadir.”6

Her ne kadar esas amag¢, nominal gayn safi milli hasilay:
hedeflemek, GSMH'daki gelismeleri 6ngérmek ise de, bu Merkez
Bankasi'nin kendi bilancosundan c¢ok uzak bir hedeftir. Merkez
Bankalari, parasal buytklikleri kontrol etmeden o6nce kendi
bilancolarimi1 kontrol edebilmelidirler. Kendi bilancosunu kontrol

75 Ercan KUMCU, “TCMB’'nin 1990 Yil: Parasal Programu”, isletme ve Finans, Mart
1990, Say1: 48, S: 20.
76 fistanbul Ticaret Odasi, Ekonomik Rapor, Yaymn No:1991-26, S:119
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edemeyen bir Merkez Bankasir'nin ekonomideki genis parasal
biytiklikleri kontrol etmeyi hedeflemesi diistintilemez. Dolayisiyla, ilk
amag¢; Merkez Bankasinin kendi bilangosunu kontrol edebilmesi,
bilancodaki islemleri denetleyebilmesi ve kendi bilangosu ile ilgili
hedefleri saptayabilmesidir.

Aym sekilde, ytiksek duzeyde seyreden enflasyon ve enflasyon
bekleyisleri karsisinda da, Merkez Bankasi'min 6ncelikle kendi bilanc¢osu
tzerindeki kontrollerini artirmas: gerekmektedir. Yiiksek enflasyon
oldugu dénemlerde, Merkez Bankalan bilancolan ile genis anlamdaki
parasal buyuklukler arasindaki iliskilerin pek fazla giivenilir olmamasi
gercegi de, TCMB'yi kendi biitgesini kontrole yoneltmistir.

Merkez Bankasi, kontrol amac: ile kendi bilangcosundaki dort
onemli blytkliga belirlemistir. Kisaca bu bayutkliakleri agiklayalim.

Bilang¢o biiyiikliigii; Merkez Bankas: bilanc¢o toplamidair.

Toplam i¢ yiikiimliiliikler; bankanin yurticindeki gercek ve tiizel kisilere
olan déviz ve TL cinsinden toplam bor¢lardir.

Net i¢ varlhiklar; Merkez Bankasinin yurti¢inde kullandirdig: kredi ve
avanslann toplamu ile diger alacaklandir.

Merkez Bankasi Parasi; piyasadaki likiditeyi gosteren btytukltktar.

TCMB, yukarida saymis oldugumuz bu temel goértslerden

hareketle, para programini su temel ilkelere dayandirmigtir.””

i) TCMB'nin orta dénemde hedefledigi degisken TCMB’nin
Toplam I¢ Ytktamlilikleri'dir. Amag¢, 1989 yilinda oldugu gibi Toplam i¢
Yuktmlalikler'in denetlenmesi ve goreceli olarak ktictlttilmesidir.

ii) TCMB, bu orta vadeli amacina varabilmek icin, Merkez
Bankas1 Parasi ile Toplam I¢ Yuktmliltkler arasindaki fark: olusturan

77 “TCMB’'nin Para Politikas1 Hedefi Olarak Merkez Bankasi Paras1”, Ocak 1990,
S: 10-11.
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yukuamlaliiklerini, giderek tasfiye etmeye calisacaktir. Bu siireg, soz
konusu kalemler ile Merkez Bankasi Parasi arasinda bir ikame
olgusunu giindeme getirdigi i¢cin, TCMB ayrica bu buyukliigiin nasil
hareket edecegini de ikinci bir hedef olarak alacaktir.

iili) TCMB, anti-enflasyonist para politikasinin geregi olarak,
bilangosundaki Net I¢ Varliklari denetleyerek, Merkez Bankasi
Parasr'ndaki baytmenin kaynagimn net dis aktiflerle sinirh olmasina
calisacaktir. Net I¢ Varhiklar'in temel ve dnemli degiskenin toplam-ig
krediler olmasi, éntiimuizdeki donemde de TCMB'nin 1989'da oldugu gibi,
hem kamuya hem de bankacilik kesimine actif1 kredilerdeki gelismeleri
dikkatle denetlemesi gerektigini gostermektedir.

Sonug¢ olarak, bir¢ok tilkede, para politikas: artik bir sonraki yil
ve ¢ogu kez onu izleyen yillar icin parasal genisleme oramna iligkin
hedefler belirlenmesi ve kamuoyuna duyurulmas: seklinde olmaktadir.
Burada 6nemli olan nokta, kamu otoritesinin insiyatifine bagh olarak
ekonomiye miidahalelerin yerini, uzun dénem hedeflere gére kurallarin
belirlenmesi almistir. Gintimuzde, artik httkiimetlerin insiyatifine bagli} N

para politikasi uygulamalan, yerini para programina birakmustir.
1.1.1. TCMB 1990 Yil1 Para Programm

TCMB ilk para programini 16 Ocak 1990 tarihinde kamuoyuna
acikladi. Bankamn bdyle bir para programi yapmaktaki amaci, kendi
bilangosuna ait baz1 gelismeler hakkindaki beklentilerini, kamuoyuna
6nceden duyurmak ve Merkez Bankasinin bu beklentilerinin kamuoyu
davraniglarim belli bir sekilde degistirmesini saglamaktir.”8 Boylece
kamuoyunun beklentileri etkilenecek, ekonomide ve mali piyasalarda
belirsizlik ortadan kalkacak, beklentiler parasal istikrari saglayacak
sekilde yonlendirilmis olacaktir.

78 SARACOGLU, “TCMB 1992 Para Programi Hakkinda Brifing Metni”, 28 Ocak 1992,
S: 1.
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Merkez Bankasi para programi, hedefleri ve araclan itibanyla,
daha 6nce uygulanan geleneksel para politikalarina benzememektedir.
Bu program, paramn fiyat: ya da herhangi bir parasal buytklige iliskin
bir hedef icermemekte, sadece Merkez Bankasirnin orta vadeli
hedeflerini agiklamaktadir. Programin amaci, Merkez Bankasi'min

ekonomideki etkinliginin artirilmasidir.”9

Bilindigi gibi Merkez Bankasimin temel islevi ¢ikardigi paranin
(TL) yurtici ve yurtdis1 degerinin ve istikrarimin korunmasidir. Para
programi da, bankanin bu iglevini yerine getirmesinin bir araci olarak
ortaya ¢ikmustir. Program, Ttrk parasimin degerinin istikrarmm”}

saglanmasmin yanisira, enflasyonla mtcadeleye yonelik olarak, | P
nominal gelirdeki artisin kontrol edilmesi ve 6demeler dengesining

iyilestirilmesini hedeflemistir.

TCMB’'nin para programi, 1985’ten sonra, finansal kesimde
gerceklestirilen yapisal degisikliklerin de bir devamidir.80 Merkez
Bankas1 kendi bilan¢osunu yeniden duzenlemek yoluyla, dogrudan
iliskili oldugu finansal kurumlarla olan iligkilerini yeniden
yapilandirmay: hedeflemistir. Bu nedenle para programi, Merkez
Bankas: bilangosundan secilen yukarda acikladigimiz dort kaleme
iliskin nicel hedefler tizerine kurulmustur. Hedefler ve 1990 yih
gerceklesmeleri Tablo 11'de gésterilmistir.

79 N. Kadri EKINCI, “Para Politikasi, Faiz ve Déviz Kuru”, Isletme ve Finans, Ocak
1991, Sayr: 58, S: 55.
80 TCMB villik Rapor, 1990, S: 29-30.
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Tablo:11
TCMB 1990 Yih Parasal Hedefleri ve Gerceklesmeleri *

Bilango Toplam ¢ Toplam i¢ MBP

Yillar Blyuakituga Yakamlidldkler Varliklar

try. %.deg. try. %.deg. try. %.deg. try. %.deg.
1988 38 71 20 83.5 27 60 11.6 82
1989 49 27.7 28.3 39.3 3 16 18.5 56.3
1990
Prog 50-60 12-22 32-35 15-25 33-36 6-16 25-27 35-48
1990 1 608 | 241 | 344 2156 347 | 119 | 285 | 268
Gerg.

*Kaynak: TCMB Yillik Raporlarindan yararlanarak tarafimizdan hazirlanmistir.

Tablo 11'den gorulecegi gibi TCMB 1990 yili sonunda, 1989 yih
sonuna goére toplam bilanco buayukluginia %12 ile %22 arasinda
buylttmek amacindadir. Ayni program icerisinde, toplam ig¢
yaktimlaltuklerin %15-25 arasinda, toplam i¢ varliklarnin %6-16 arasinda
bluiytimesi programlanmstir. i¢ginde emisyonunda bulundugu MBP'nin

ise 1990 yilinda %35-48 arasinda btliytimesi hedeflenmistir.

1990 yih parasal program gerceklesmelerine bakildiginda (Bkz.
Tablo 11 dérdiincii satrr) ilk asamada Merkez Bankasi bilanco
buyuklaga, hedeflerin tzerinde buytmustir. Bunun nedeni dig
varliklarnn ongorilenden hizli artmis olmasi ve degerleme hesabindaki
beklenenin ustiindeki buyltmedir. Bunun yaninda toplam ig
yukumlulikler ve toplam i¢ varliklar hedefi tutturulmus olmakla
birlikte, Merkez Bankas1 Parasi'ndaki artisin hedeflerin altinda kaldig:
gorilmektedir. S6z konusu gelismenin temel nedeni, Merkez
Bankasi’'min yurticine olan déviz borg¢larimi programlanan oranda
azaltmay:1 gerceklestirememesidir. Bu yuktmlaltuklerin azaltilmasi,
Merkez Bankasi’min yurti¢i piyasalara doéviz satmas: ile mimkin
olmaktadir.
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Merkez Bankasi, bu hedefleri tutturmaya calisirken, finansal
piyasalarda istikrarin korunmasina dikkat etmistir. Para programu,
doviz kurlarinda ve faiz oranlarindaki hareketin istikrarini bozmaksizin,
piyasanin likidite gereksinimini karsilamay1 hedeflemistir.

Burada s6zt edilen hedeflerin tutturulmasi, dogal olarak
TCMB'nin bundan bdyle alacag: kararlarin bu hedeflerle tutarli olmasi
yanminda, 1990 yihi igcinde ve daha sonraki yillarda meydana gelebilecek
makroekonomik gelismelerle de yakindan ilgilidir.81

TCMB’'nin hazirladig1 parasal programda sézt edilen kisa ve orta
donemli hedeflere ulasilmasimi kolaylastiracak makroekonomik
gelismeler icerisinde; kamu finansman ac¢ifin1 giderek azaltmak,
ekonomik buiytiimeyi ekonominin uzun dénemdeki btiytime kapasitesi
dizeyinde tutabilmek, ddemeler dengesinin cari islemler kaleminin
istenilen 6l¢tilerde fazla vermesini saglamak sayilabilir.

Boyle bir program cg¢ergevesinde, TCMB'nin Turk ekonomisiﬂ\
icindeki islevlerinin daha farkh olaca@ gortilecektir. Oncelikle TCMB, i
ekonomideki tesvik mekanizmasinin bir parc¢as: olmayacak ve |
uygulayacag: para politikasiyla ekonomik birimler tizerinde ydnlendirici
olacaktir. Bunun dogal sonucu olarak, para politikasi, sektorler
arasmda bir ayricalik yératmayacak, TCMB'nin kamu sektértnun bir

finansman kaynag: haline gelmesi énlenecektir.

1991 yili ise; Korfez Krizi, politik gelismeler ve erken se¢im
kararinin yarattigl belirsizlikler nedeniyle, para politikasim1 uygulama
agisindan zor bir yil olmustur. Bu zor sartlar karsisinda TCMB, 1991
yihinda, 1990 yilindakine benzer bir para program ilan etmek yerine,
Tark Liras1 ve doviz piyasalarindaki istikrari korumay: ve rezerv

paradaki buytmeyi kontrol altina almay: hedeflemistir.

1992 yilinda ise TCMB'nin orta vadeli hedefleri ¢ercevesinde yeni

81 Ercan KUMCU, “TCMB'nin...",s:22
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bir para program ilan edilmistir.
1.1.2. TCMB 1992 Yih Para Program

TCMB bilanc¢o hedeflerini 1990 yilinda oldugu gibi 1992 yilinda da
bir para programiyla kamuoyuna aciklamistir. Programin amaci, ilk
para programinda oldugu gibi kamuoyunun beklentilerini etklleyerek
finansal piyasalardaki ve ekonomideki belirsizlikleri ortadan
kaldirmaktir.

1990 yili para programinda oldugu gibi 1992 yili para
programinda da TCMB, hedeflerini kendi bilangosu tizerinde tespit
etmistir. Aym1 zamanda Merkez Bankasi orta vadeli hedeflerine bagh
kalarak, enflasyon ve blit¢e agigr varsayimlarina dayali para programi
ilan etmistir.

Merkez Bankasirnin 1992 yili para programi uygulamalarinin
amaci, doviz rezervlerindeki stirekli azalmay1 biran 6nce onleyip, déviz
rezervlerini artirmak, déviz piyasalarinda ve doéviz kurlarindaki istikran

saglamak ve faiz oranlarin: istikrarl bir sekilde diistirmektir.82

TCMB, 1992 yih uygulamalarinda doéviz rezervini artirmada ve
“enflasyon oraninda kur degisimi” temelinde déviz kurlarinda istikran
saglamada basarih olmus, ancak ayni yil bilan¢o hedefleri ile ilgili
beklentileri 6nemli &l¢iide sapma gostermistir.83 Tablo 12'de TCMB'nin
1992 yili hedefleri ve gerceklesmeleri gortilmektedir.

82 SARACOGLU, “TCMB 1992 ...", S: 41.
83 sadi UZUNOGLU, “Merkez Bankasi’nin Para Programi Olacak mi?”, Iktisat, Subat
1994, S: 20.
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Tablo: 12
TCMB 1992 Yihi Parasal Hedefleri ve Ger¢eklesmeleri *

Bilanco Toplam l¢ Toplam i¢ MBP

Yillar BiyaklGga Yakiamiullkler Varliklar

try. %.deg. try. %.deg. try. %.degd. try. %.deg.
1990 60.8 24.1 34.4 21.6 34.7 11.9 23.5 26.6
1991 96.6 58.9 57.4 66.6 57.0 64.3 42.8 82.6

———

1992
Prog. 132-142 37-47 80-86 38-48 73-80 27-39 61-66 40-50
1992 178.9 85 117.5 101 101.8 75 88 100
Gerg.

*Kaynak: TCMB Yillik Rapor’larndan yararlanarak tarafimzdan hazirlanmustir.

Tabloya gore, TCMB 1992 yili sonunda, 1991 yilh sonuna gore
toplam bilan¢o buyuklagini %37 ile %47 arasinda biyttmek
amacindadir. Yine toplam i¢ yaktimlaltklerin %38-48 arasinda, toplam
i¢ varhiklarin %27-39 arasinda btiytimesi planlanirken, Merkez Bankasi

Parasrnin ise %40-50 arasinda btiyimesi hedeflenmistir.

1992 yii para programi gerceklesmeleri incelendiginde, yapilan
program, 1990 yilindaki basariyr tekrarlayamamistir. 1992 yilinda
Merkez Bankasi, para politikast ve nicel hedeflerine ulasmayi
basaramamis, hedeflerin disina ¢iknmstir.

1990 y1li para programinda basarn saglanmasina ragmen, 1992
yiinda basarisiz olunmasinin en ¢nemli nedeni, kamu agiklarinin
kontrol edilememesi ve Hazine'nin yiin ilk aylarinda kisa vadeli avans
limitinin sinmirina gelmesidir. Kamu sektértine verilen kredilerin hizla
artmas1 sonucunda, Merkez Bankasi'min parasal hedeflerine uymasi

olanaksiz hale gelmistir.84

TCMB'nin bilangosu, 1992 yilinda %85 buyutyerek 178.9 trilyona

84 TCMB Yillik Rapor, 1993, S: 39-40.
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ulagmustir. Bu, enflasyonun tizerinde bir artistir. Enflasyonun tizerinde
artis gosteren Merkez Bankasi bilan¢osunun ekonomiye yansimasi;
piyasada likiditeyi, dolayisiyla mal ve hizmetlere ve dovize olan talebi
artirmak olmustur.

TCMB, asini kredi genislemesinin yarattig: likidite artisinin,
dovize kaymasim ve doviz piyasalarinda bask: yaratmasim engellemek
icin; bir yandan acik piyasa islemlerine basvurarak asin likiditeyi cekme
yoluna giderken, diger yandan da o6zellikle yilin ilk aylarinda, déviz

satarak déviz piyasasina muidahale de bulunmustur.

TCMB'nin fazla likiditeyi ¢ekmek icin acgik piyasa iglemleri yoluyla
bor¢lanmas: sonucunda 1992 yili boyunca acik piyasa islemlerindeki
yaktamlulitkleri strekli artis géstermistir.85 Bu nedenle, para
programimn hedef degiskenleri arasinda yer alan MBP, program

hedefinin ¢ok tizerinde buytimiistir.

Sonug olarak, her iki para programinda da tim bu yaklasimlarin
uygulanabilmesi ve enflasyonla miicadelede basarli sonuglar vermesi,
TCMB'nin kendisi i¢in gelistirdigi ¢calisma programina siki sikiya bagh
kalmas: yaminda, TCMB uzerinde hi¢ bir sektérden bu programin
uygulanmasini engelleyici yénde talepler yapilmamasina ve
kamuoyunun ttimiuyle bdyle bir programi ve yaklasim benimsemesine
baghdir. Diger yandan Merkez Bankasi’'nin tek basina bilanco
kalemleriyle oynayarak ekonomik ve parasal istikrar1 saglamasi da
mumkuin degildir.

1.2. TCMB’nin Para Politikasi1 Uygulamalar:

1980’1 yillar Turkiye ekonomisinde yeni bir dénemin baslangici
olarak kabul edilmektedir. 24 Ocak 1980 kararlariyla uygulamaya

konulan istikrar ve yapisal uyum programlar ile éngoértilen hedeflerin

85 TCMB Yillik Rapor, 1992, S: 39.
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en o6nemlileri, enflasyonu kontrol altina almak, ekonominin disa
acilmast c¢ercevesinde dis dengeyi saglamak ve serbest piyasa
ekonomisine iglerlik kazandirmaktir. Bu hedeflere ulasmak icin de
maliye politikalanyla birlikte, TCMB buinyesinde para politikalari
uygulanmstir.86

1980°1li yillarin ortalarina kadar Merkez Bankasinmin islevi,
biitgeyi ve KIT agiklarimi finanse etmek ve dis 6demeler dengesinin
finansmanmm saglamakti. Merkez Bankasi bu gérevleri yerine getirmeye
calisirken, etkili bir para politikas: izlemesine olanak tamimayan bir
bilancoya sahipti.87 1988-89'da Merkez Bankasi, gerek kamu sektériine
verilen kredi hacmindeki genislemeyi sinirlamak, gerekse doéviz
borc¢larin1 azaltmak yoluyla, bilancosunu aktif bir para politikasi
izlemeye uygun duruma getirmeye yonelik, orta vadeli hedeflerini

aciklamig ve 1990 yilinda da uygulamaya koymustur.

TCMB 1990 ve 1992 wyillarinda uygulamaya koydugu para
programlariyla, para politikasini daha etkin hale getirmeye (}31151’1‘1151’.11'} f
Uygulanan bu politikalar sonucunda, Turkiye'de enflasyon oranimn
asagiya cekilebilmesi ic¢in, kamu sektdérit aciginin azaltilmasi
zorunlulugu ortaya ¢gikmistir. Mali ac¢ig1 kapatmaya yonelik 6nlemler
daha onceden yurarlige konmus fakat beklenen sonucu
saglayamamistir. Ancak,kisitlayici bir para politikas1 daha verimli
sonuclar saglamistir. Para politikasini yonlendirmek icin hedef
degisken, ister parasal bir buyutkluk, ister doéviz kuru politikas: olsun;
para programinin basarisi, Merkez Bankasi'min politikalarim
uygulamaya koymasiyla miimktn olmustur.

Sonugcta, para politikasinin gtictinti yukselten ve enflasyonist
beklentilerin azalmasina yardimc: olan, para programi, finansal

aciklarin emisyon yoluyla finansmanina kesin smurlar getirmektedir. Bu

86 YILDIRIM, S: 155.
87 Rui COUNTINHO, “Para Politikasinin Bagunsizhgy”, Gorts, Kasmm 1992, S: 43.
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nedenle para politikasi konusunda TCMB'yi bagimsiz kilmak

zorunludur.
1.2.1. Liberallesme ve Para Politikasi

Tarkiye 19801 yillara, yeni bir iktisat politikasi anlaylslylaw
girmistir. Bu anlayis, esas itibanyla kaynak dagihminda hiikiimetlerin
dogrudan muidahalelerini azaltarak 6zel sektdor énctliiginde disa agik

bir sanayilesme saglanmasina dayanmaktadir. 24 Ocak istikrar |
tedbirleri ile birlikte ilk olarak fiyat kontrolleri terk edilmis, daha sonra +
zaman icinde dis ticaret ve kambiyo rejimiyle para kredi sisteminde |
6nemli Ol¢tide serbestlesmeye gidilmistir. Yeni uygulamada, (
planlamadan vazgecilirken, dogrudan mutidahale araclan (kontrolli dis 5
ticaret ve kambiyo rejimi, kontrolli para ve kredi sistemi, fiyat)
kontrolleri) terk edilmistir.88 ‘

24 QOcak 1980 kararlariyla beraber TCMB para konularina agurhk
ver mistir. O donemde gérilen ytuksek enflasyonun ana kaynaginin
tedavile asin oranlarda para ¢ikarmak oldugu anlasiimis ve bunun
tizerine 6nceden belirlenen bir plan dahilinde, disiplinli bir para ve kredi } *
politikasi izlenmeye baglanmigtir.

Bu cercevede uygulamaya konulan para politikas: sonucunda,
emisyon artis oram 1981 yilinin ilk yedi ayinda %45 ile %50 arasinda
seyretmis, yil sonunda ise %30 oraninda gerceklesmistir. Emisyonun
smirli sekilde tutulmasinin ana nedeni, bankalarin mevduat
karsiliklarinin ve resmi mevduatin yiiksek artis hizi1 géstermesi, buna
karsilik Merkez Bankasi kredilerinin sinirli artis gostermesidir. 1980-
1982 doéneminde kamu kesimi finansman ihtiyacinin, istikrar
programinda ongorildiga sekilde azaltilmasina bagh olarak, rezerv para
artis1 hedeflenen diizeylerde tutulabilmistir.82 1981 ve 1982 yillarinda

reel faiz oranlarnmn ytiksek pozitif degerlere ulasmas: ve buna ek olarak

88 ONDER-TUREL, S: 188-192.
89 CMB Yillik Rapor, 1985, S: 26-27.
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Tuark Lirasinin, yabanc: paralar karsisinda reel olarak hizhi deger kayba,
para talebinin 6énemli 6l¢tide artmasina yol agmistir. Bu nedenle 1981
yilinda, reel bir parasal genisleme goérilmektedir. Emisyon, resmi
enflasyon ve blaytme hizinin ustinde artmis, banka kredileri de
nominal ve reel olarak, Cumhuriyet déneminin en btylk gelismesini
gostermistir. Parasal genislemenin kontrol edilmesi ve para talebinin -
artirillmas: seklinde uygulanan para politikasi, 1981 ve 1982 ylllarmd}

fiyat artislarinin yavaslamasina buiytik katkida bulunmu§tur

1983 yilinda ise, maliye ve para politikalarimin blytuk olgude)
gevsetilfﬁésine bagli olarak, enflasyon hizinin gerileme egilimi tersinfif
donmistir. Reel faiz oranlarinin tekrar negatif degerlere diismesi de
para talebini azaltarak enflasyonun hizlanmasina neden olmustur.

1984 yilinda ¢demeler dengesini iyilestirmek ve enflasyon hizim

yavaslatmak amaciyla yturtrliige konulan ekonomik program uyarinca,
s1k1 para politikas: uygulanmaya c¢alisilmig ve nominal faiz oranlan
onemh olgude yukseltllmlstlr Ancak yuksek enflasyon nedeniyle, reel
falz oranlarl ¢ok duisuk duzeylerde kalmis, ayrica reel kur deger
kazanmustir. Reel faiz ve reel kurdaki bu gelismeler nedeniyle para talebi
dismis, yil sonunda ekonomide likidite fazlas: olusmus, enflasyon
tzerindeki baskilar devam etmistir.

1985 yilinda hizli parasal genislemeye karsilik, para talebi reel
olarak y1l boyunca 6nemli 6l¢tide artmistir. Reel faiz oranlarinin pozitif
ve yuksek diizeylerde tutulmas: ve Turk Lirasinin yabanci paralar
karsisinda devaltie edilmesi nedeniyle artan para talebi, hizli parasal
genislemenin, fiyat artiglar tizerindeki etkisini hafifletmigtir. 1986 yih
ise, para politikas1 uygulamas: yéniinden, bir gecis déneminin f)gglanglg
yili olmustur. S6z konusu gecis déneminin 6zelligi, 6zel kesim ve kamu
kesiminin portféy yapisina dogrudan mutdahaleyle sekillenen para
politikas1 yerine, toplam rezervlerin kontroline dayali para ve kredi

politikasinin uygulanmaya ,pa§}ar_;.1pasld1r.9o Benimsenen yeni sistemde

90 TCMB Yillik Rapor, 1986, S: 44.



TCMB ticari bankalarin TL cinsinden ellerinde tuttuklarn toplam
rezervleri kontrol ederek, hem faiz politikasimin etkinligini artiracak,
hem de bankalarin pasiflerinin kontroli ile es anlamh olan para arzi

kontrola politikas: uygulamasina imkan bulacaktir.

1987 wyih i¢in, Hakumet tarafindan belirlenen makroekonomik
hedefler dogrultusunda, bir parasal program hazirlanmig, fakat yil
sonunda 6ngodriilen hedefler tutturulamamistir. Bunun sonucunda da
kamu ag¢iklarinin ve enflasyonun artmaya baslamasi, yilin sonlarina
dogru mali piyasalardaki dengesizliklerin artmasina yol a¢cmstir. Bu
gelismeler sonucunda, Tuark parasindan kacma egilimi giiglenmeye
baslamistir. Yine bu dénemde, mevduat artis hizindaki ylkselmeleri
kontrol altinda tutabilmek amaciyla, TCMB 4 Subat 1987 tarihinden
itibaren “agik piyasa islemleri” ni uygulamaya koymustur. Ayrica 1987
yih ortalarinda hizla genisleyen emisyon hacmini kontrol etmek
amaciyla yeni diizenlemeler yapilmistir.9!

1988 yilina, likidite fazlasinin finansal piyasalarda yarattii bazi
dengesizliklerle girilmis, bunlarin dtizeltilmesi i¢cin kokli 6nlemler
alinmak zorunda kalinmis ve para politikas: da bu 6nlemlere paralel

olarak uygulanmistir. Ayrnica para arzimi denetlemeye yonelik ve Tuark

lirasim degerli kilacak bir pohtlka 1zlen1rken Ozellikle plyasalarln
1sle;y1§ b1(;“1-1ﬂnler1 ve aralarmdak1 kar§111k11 etkilesim gozdontnde
bulundurularak hareket edilmistir. Nitekim para politikas1 acisindan
kokla bir miidahale niteligi tasiyan, Subat ay icinde alinan kararlarda
kendisini asinn doviz talebi seklinde gosteren dengesizligin giderilmesi

icin TL’ye olan talebin artirilmas: gerekmistir.

Para politikasimin 1988 yilindaki énemli 6zelligi, TCMB’nin para
ve doviz piyasalar arasindaki karsihikh bagimlihigi hesaba katarak, para

arz ve talebini etkileyerek sonuca ulasmaya ¢alismasi olmustur. Fakat

91 TCMB Yillik Rapor, 1987, S: 43-44.
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uygulanan iktisat politikalar1 yaz aylarinda, belirsizlikleri artiricit ve
enflasyonist beklentileri  koéritkleyici yonde etki yapmstir. Para
talebini olumsuz ydnde etkileyen bu gelismeler, para arzimin denetimi

yoluyla enflasyon ile miicadele edilebilmesini giiclestirmistir.92

Gecmis yillardaki parasal gelismelerin incelenmesi, TCMB
bilan¢osunun biytmesinin denetim altina alinmasimin 6nemini ortaya
koymustur. Yapilan ¢alismalar, mali sektoérdeki yapisal degisikliklerin
1is1i8inda M1, M2 gibi genis parasal buyutkliklerin hedeflenmesinin
anlamli olmadigin1 géstermistir. Bu nedenle 1989 y111nda para

e Mg £ e

poht1kasx Merkez Bankasi bllanco buyuklugunun denetlm altlnda

buyuklugunun ar’u@ hm 1989 da son dort yilin en dusitk degerine
ulasmis ve ilk defa Merkez Bankas: bilancosu daralmstir. Boylelikle
Merkez Bankasi'min finansal sistem aleyhine gereginden fazla bliiytimesi
olgusu ters cevrilebilmis ve finansal sistemin saglikli gelismesi yontinde
olumlu bir adim atilmistir. Merkez Bankas: bilan¢osunda goértlen bu
hareketler, i¢ kredilerin denetim altina alinmasi noktasinda yogunlasan
politika kararlarimin, tutarh bir bigimde uygulanmas: sonucunda ortaya

cikmistir.

1989 yilinda izlenen politikalarin bir 06zelligi de Merkez
Bankasr'nin aktif artisimin finansman seklinin degismesidir.93 1986-
1988 yillan arasinda Merkez Bankasi, aktif artisimi giderek daha ytuksek
oranlarda yurti¢gine déviz cinsinden bor¢lanarak karsilamistir. 1989
yilinda ise yurticine olan doéviz yukiamlaliklerinin bir kismi MBP’ye
dénusmustiur. Boylece Merkez Bankasi yuktmliiltkleri daha likit ve
denetlenebilir hale gelmis ve Merkez Bankasi para politikasim

uygulamada, bir miktar esneklik kazanmigtir.

92 TCMB Yilltk Rapor, 1988, S: 46.
93 TCMB Yillik Rapor, 1989, S: 26-28.
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1.2.2. Para Programlar1 ve Para Politikasi

Para politikas: ag¢isindan 1990 yilindaki en 6nemli gelisme,
Merkez Bankasi’'nin yil basinda para programini kamuoyuna

agiklayarak uygulamaya baslamasidir.

1990 yilindaki parasal gelismeler incelendiginde, para programi
hedeflerinin buytk 6l¢tide tutturuldugu, buna bagl olarak para

piyasalarinda istikrarin arttig: sdylenebilir. Ayrica faiz oranlari ve doviz

_ kurlan da 1990 yilinda asin dalgalanmalar gostermemis, faiz oranlan

yil sonunda hemen hemen yil basindaki degerine ulasmis, doviz kurlarn

ise 1989 yilindaki gibi hareket etmistir.

1990 yilinda, para prograrmmn uygulanabilmesi ve beklenen
yonde oiumlu sonuglar alinmasi, buytk ol¢tde, Mer_kez Bankas1’n1n ic
varlik genlslemesml denetleyebllmesmden kaynaklanmigtir. Bunun
temel nedeni de, yurti¢i ve yurtdisi finansal piyasalarin ig¢inde
" bulundugu konjonktiiriin uygun olmas: nedeniyle, kamu aglklarlnm

plyasadan saglanan kaynaklarla fmanse edllebllmes1d1r 94

f
j
1991 yili ise, para politikasim uygulama ag¢isindan zor bir yil

olmustur. 1991 yilinda Korfez krizi, Hiktimet degisikligi ve daha sonra
yapilan erken secim ortaminin yarattifi belirsizlikler nedeniyle, orta
vadeli hedeflerde bazi sapmalar olmus, ayrica kamu finansman a¢iginmin

denetim altina alinamayisi da parasal buyutkliiklerin denetimini

— zorlastirmis ve parasal program agiklanamamustir. Genel olarak, Merkez

Bankasinin 1991 yilindaki para politikasi, rezervlerde btiyiik kayba yol
acmadan kurlar tzerinde anormal bir bask: yaratilmasini dnlemeye

calismak olmustur.

Merkez Bankasi, ekonomideki belirsizliklerin yamsira, kamu agigi

finansmani sonucu olusan asin likiditenin, para piyasalarina

94 TCMB Yillik Rapor, 1990, S: 29.



yansimasini engellemek i¢in genis 6l¢tide acgik piyasa islemlerini
kullanmigtir. Belirsizlikler ve parasal genisleme; enflasyonist
beklentilerin beraberinde faiz artisini gtindeme getirmis, 1991 yilinda
faiz oranlan ve doéviz kurlannda asin dalgalanmalar olusturmustur. Bu
nedenle 1991 yil1, para piyasalar i¢in 1990 yilina gore daha istikrarsiz
olmustur.9°

1992 yilinda ise TCMB ‘nin orta vadeli hedefleri ¢ercevesinde yeni
bir para programu ilan edilmistir. Merkez Bankasi1 1992 yili para
programi ile bilangosunu kontrol altina almay:r amacglamis ve bu

— nedenle de bilan¢odan secilmis dort parasal btiyuklak {izerine hedefler
koymustur. Bu buyutklakler, sirasiyla bilango buyuakliiga, toplam ig
yukamliiliikler, net i¢ varhklar ve Merkez Bankasi Parasy’dir.

Ancak yihn ilk aylannda, kamu sektértine verilen kredilerdeki
hizh artis karsisinda, Merkez Bankasi'nin para programi hedeflerine
uymast olanaksiz hale gelmis, bunun yerine dodviz kurlarindaki asiri
dalgalanmalarin giderilmesine ¢alisilmistir. Bunun sonucunda Merkez
Bankas: 1992 yii uygulamalarinda doéviz rezervini artirmada ve
“enflasyon oranminda kur degisimi” temelinde doviz kurlarinda istikrari
saglamada basarili olmus, ancak ayn yil bilanco hedefleri ile ilgili
beklentileri énemli 6l¢tide sapma gostermis ve yapilan program 1990 yih
para programu gibi basan saglayamamsgtir.96

Daha 6nce de belirtildigi gibi parasal programlama, kisa vadeli}dt
— olmayip orta ve uzun vadeli olmalidir. Bu baglamda Merkez Bankasi'min
para programlar da 1990-1994 dénemini kapsamaktadir. 1993 yilinda
ise, kamu finansman aciklarinin denetim altina alinamamasinin
parasal buyukliklerin kontroliinti zorlastirmasi nedeni ile Merkez
Bankasi bir para programi, ac¢iklayamamistir. Merkez Bankasi finansal

piyasalarda istikrarin korunmasini 6n planda tutmus, kur ve faizlerin

95 TCMB villik Rapor, 1991, S: 28.
96 UZUNOGLU, S: 18-19.



istikrarlh hareketini amaclamistir. Bu cercevede artan likiditenin kurlar

tizerindeki baskisi, rezerv kaybina yol a¢gmadan kontrol edilmeye
calisilmistar.

Sonug olarak, her iki para programindan da anlasildig: gibi, tim
bu yaklasimlarin gecerliligi ve enflasyonla muicadelede kesin sonuglar
__ vermesi, Merkez Bankasi’'nin bagimsizlifina ve kamuoyunun da béyle

bir programi benimsemesine bagh oldugu sdylenebilir.
1.2.3. Bes Nisan Kararlan ve Para Politikasi

Tuarkiye ondért yilik bir aradan sonra, 5 Nisan 1994 tarihinde
yeniden buyuk bir iktisadi krizle kars: karsiya kalmistir. Her iki krizin
de olus sekilleri aynidir; ekonommm dis ﬁnansman olanaklari yok olma
derecesmde daralm1§ ve dlS bor(; se.xv'\;f;l yapxlamaz hale gehnmlstlr
Ancak gerek krizi yaratan nedenlex, gerek krizin doruk noktasinda
ulasilan kosullar ve gerekse diinyamn ekonomik ve siyasi konjonktuarleri
acisindan, ginumuzdeki durum 1980 kosullarindan c¢ok farkhdir.
Dolayisiyla krizin asilmasinda kullanilabilecek politikalar ile bunlann

iktisadi ve sosyal etkileri de cok farkli olacaktir,97

1993 yilinin son aylarinda, finansal piyasalarda istikrarsizligin
artmasi ve déviz kurlarindaki asin dalgalanmalar, ekonomide gelecege
iliskin kotimser beklentileri artirirken, belirsizlik ortamini da
beraberinde getirmistir. Bununla birlikte, giderek artan buitge agiklan ve
yikselen fiyatlarin yol actigy i¢ dengesizlikler, ithalat artis1 ve agir dig
bor¢ 6deme kosullarinin sonucu bozulan dis denge, 1994 yilindaki

ekonomik gelismeleri etkileyen 6nemli faktérler arasinda yer almigtir.

1994 yili baglarina gelindiginde ise, ytuksek kamu aglklarlna*}
ragmé_r’;faizlerin duasutk tutulmas: sonucu, devlet tahvillerine olan talep N 3
dasmuis ve piyasadaki fazla likidite, déviz piyasasina ydnelerek kurlarda

97 Nazim EKINCI, “Kriz ve Para Politikas: Uzerine”, Goriis, Haziran 1994, S: 36.
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asir1 baskiya neden olmustur. Bu gelismeler sonucunda TCMB'nin déviz
rezervleri azalmigtir. Ekonomik kosullarin dis bor¢lanmaya elverisli
olmamas1 nedeniyle, Hazine aciklarinin Merkez Bankasi
kaynaklarindan karsilanmas: sonucunda kamuya kullandirilan
kredilerde bliylik bir artis olmustur. Merkez Bankasnin ac¢ik piyasa % *
iglemleri yoluyla, gerek doéviz, gerek Turk liras: piyasalarina yaptif ’
mudahalelerin, kur ve faiz hareketlerini istikrara kavusturmakta, tek

basina yeterli olmamas: ve ayni zamanda doviz rezerv kayiplarinin |

I
~

giderek btiytimesi; 1994 yilimin ilk ¢eyreginde Turkiye ekonomisini bir
krizin esigine getirmistir. Bu durum kalc: tedbirler iceren ve bozulan
dengeleri kisa stirede yerine getirecek bir istikrar politikasimin acilen

uygulanmasini gerekli kilmistir.98

Bu amacla hazirlanan “5 Nisan Istikrar Paketi”, kisa vadedewz}
enflasyonu dustrup, finansal piyasalarda ve doéviz kurlarinda dengeyi
saglamayl, orta vadede ise mali piyasalardaki istikrarsizhifin temel / &
nedeni olan yiksek kamu agiklarnna ve dis agiga kalici ve kokla i
¢bztimler getirerek, uzun vadede strdtrilebilir bir bliiylime saglamayi ;

-

amaclamistir.

Dolayisiyla, 5 Nisan Kararlar1 serbest piyasa ekonomisine
gecmekte olan Turkiye ekonomisinde para, déviz, sermaye, mal ve emek
piyasas1 arasmnda ve ozellikle de ilk t¢ pviyasa arasinda bas goisteren
dengesizlikleri gidermek amaciyla alinmistir. Dengesizlikler, daha ¢ok
para, doéviz ve bono piyasasinda olustugu icin bir finansal kriz

niteligindedir.99

5 Nisan Kararlarn ile birlikte, para politikasimin etkin sekilde
yarutulebilmesi igin finansal piyasalar ile ilgili bir¢ok yeni dtizenleme

yurirltige konmustur. Parasal biytkltkler incelendiginde, TCMB'nin

98 TCMB Yillik Rapor, 1994, S: 48-49.
99 {lker PARASIZ, “Kriz Ekonomisi ve 5 Nisan Kararlar”, Ezgi Kitabevi Yaymlar, Bursa
1995, S: 218.



yilin 6nemli bir béliminde siki para politikas: izledigi s6ylenebilir.
Ayrica doviz kurlarimin belirlenmesi yonteminde yeni bir uygulamaya
gidilmis ve Merkez Bankasi giinliik kur belirlenmesinde dogrudan rol

almaktan vazgecmistir.

5 Nisan Kararlar'nin uygulanmas: sonucunda, kisa vadedeki
amaclarin tamamina ulasiimis, orta vadeli hedefler i¢cin de 6nemli
adimlar atilmistir. Bankacihik sektértinde gtiven ortaminin saglanmasi, |
finansal piyasalarda istikrar1 saglamis, 6demeler dengesi agig1 fazlaya F T
donitsmus, bunun sonucunda doviz rezervleri rekor dluzeyde artmmstir. :
Kamu aciklar1 bir 6nceki yila gére dénemli oranda azaltilmis ve yil
sonunda Merkez Bankasi parasal hedeflerinin tamamlj

tutturulmustur, 100

Sonug olarak, iktisat politikalarinin uygulanisinda birinci gérev‘i\
yuklenen merkez bankalari, bunu yaparken, tek basina hareket
edememekte, diger kuruluslar ile uyumlu olmak zorunda

bulunmaktadir. fktisat politikalari, karar birimleri ile uyumlu olmasi ¥ X =

halinde basaril: olabilir. Ttrkiye'de alinan iktisadi kararlarin hedeflenen
sonug¢lara ulasamamasinin ardinda yatan gerceginde bu oldugu
sdylenebilir. '

e (LI,

2. TCMB’NIN 1980 SONRASI TEMEL MAKROEKONOMIK
BUYUKLUKLERE YONELIK UYGULAMALARI

Tarkiye'de 1980 sonrasi dénemde, “istikrar” ve “yapisal degisim”
gibi amaclar baytik 6dlcitide talep agirlikli makroekonomik politikalar ve
faiz orani, doviz kuru gibi baz1 nispi fiyatlarin dizenlenmesi yoluyla
gerceklestirilmeye ¢alisilmistir. Ancak, uygulamanin sonuclan ile ilgili
degerlendirmeler, 6ng6rﬁien istikrar ve yapisal degisim amaclarinin
buytk 6lctide gerceklestirilmedigini ve oOzellikle ytiksek enflasyonun

ekonominin kalici bir sorunu olmaya devam ettigini gostermektedir.

100rcMB Yillik Rapor, 1994, S: 50.
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2.1. Enflasyon Politikas1 Uygulamalan

Tuarkiye ekonomisi, 1980°li yillarin baslarindan itibaren
enflasyonun giderek kalici hale geldigi bir stire¢ icine girmistir.

Tablo: 13
Fiyat Endeksleri*(1981=100)

Yillar 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 1991 1992 | 1993 1994 1995

TFE 34.6 38.9 73.7 63.3 60.3 66.0 70.1 66.1 125.5 79.2

TEFE 29.6 32.0 70.5 63.9 52.3 55.3 62.1 58.4 1496 .| 91.3

*Kaynak:TCMB Aylk Bulten’lerinden yararlanarak tarafimizdan hazirlanmistir. 1995
yilmmdaki degerler Eylil ay itibariyle gegerlidir.

Tuketici fiyatlar ile 6lctilen yilhk ortalama enflasyon orani,
1981-1983 yillan arasinda %30 dolaylarinda gerceklesmistir. 1984
yilimin ilk aylarindan itibaren ytkselmeye baslayan enflasyon hizi, yil
sonu itibartyla %48’e ulasmis ve 1985 yilindan itibaren tekrar azalmaya
baslayarak, 1986 yilinda %30’lar dolayina dismius ve 1987 yilinda da bu
diizeyde kalmsgtir.

Tuarkiye ekonomisi, hizh fiyat artislan stirecine 1988 yili basinda
girmis olup, bu artista en énemli rolti 1987 yilinin Aralik ayinda kamu
kesimi fiyatlarinda meydana gelen buyuk artislar oynamstir. 1987
yilinin son G¢ ayinda %36 diizeyinde olan yillik enflasyon hizi, bu sok
sonucunda hizla ytkselmis, alti ayhk bir sire igerisinde %80

dolaylarma ¢ikmistir.101

Enflasyon oranlarindan da anlasilacag: gibi, burada gozlenen en
6nemli nokta enflasyon hizinin bliytk bir sok sonrasi diisiik bir
diizeyden daha yukariya ¢ok kisa bir stirede gecebilmesidir. 1989-1993
doneminde ise enflasyon hizi %65 dolaylarinda dalgalanmistir. Halkin
artik bu yuksek enflasyon diizeylerinde yasamaya alismig olmasi ve

beklentilerin enflasyonun surecegi dogrultusunda olusmasi nedeniyle,

101cMB Yillik Rapor, 1993, S: 49-50.




enflasyon hizinin distrilmesi 6nemli 6l¢tide zorlasmmstir.

Bununla birlikte surekh ve yuksek oranh enflasyon déneminde; T

“““““ S —

(yani 1980’lerin tamammda ve 1990 95 arasindaki dénemde}) ekonomide |
milli gelirden yapilan tasarruflarin oransal hacmi giderek diismustr.
Dis bongé;malardan saglanan kaynaklarin, 6nemli bir kismi, dis 5 ¥
tiiketime yonlendiginden, i¢ tasarruflardaki dustisi yeterince
karsllayamam1§, dolayisiyla ekonomide reel anlamda yatirrm hacmi |
oransal olarak kugulmustm ”lz‘konoml hula b1r taketim ekonomlslj
olma yoluna girmistir. ‘

NI

Enflasyon oraninin son yillarda béylesine ytuksek dtizeylerde M
seyretmesinin nedeni, kamu ac¢iklarinin istenilen dﬁzeylerg
indirilememesi olgusu yatmaktadir.192 Kamu aciklan ve aciklarin
finansman bi¢imleri, piyasalardaki talep diizeyini, maliyet unsurlarim
ve bekleyisleri etkileyerek, enflasyonun zaman icindeki hareketinin ana

belirleyicisi olmaktadir.

Son yillarda Turkiye ekonomisindeki kamu acgiklarinin TCMB |
kaynaklan ile finanse edilmesi, yani bireylerin talep ettiklerinin$ *
Otesinde bir parasal genisleme ile karsilanmaya calisilmasi, fiyatlarj\

tizerinde bir talep baskis: olusturmustur.

Genisleyen para arz ile birlikte halkin dévize olan talebi artms,
Tuark liras1 da asiri deger kaybina ugramistir. Bunun sonucunda,
maliyet artigslar1 yoluyla enflasyonun yukari dogru c¢ikis egilimi
hizlanmigtir. Difer taraftan, parasal genisleme enflasyon beklentilerini
de olumsuz etkilemis, ekonomik birimler gelecekte daha ytiksek bir

enflasyon beklentisine gére karar almaya baslamiglardir.

Bu arada gorevdeki hiikiimetler ise, stirekli ve yukselen kamu

aciklarim: karsilamak icin i¢ bor¢lanmaya gitmisler, bunun sonucunda

102 1:MB Yillik Rapor, 1992, S: 47-48.
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da mali piyasalarda bir sikisiklik yasanmistir. Faiz oranlar1 da buna
bagli olarak hizla yuikselmeye baslamistir. Faiz oranlarinin bu asin
yukselmesi, fiyat artis hizlarini olumsuz etkilemistir. Bunun
sonucunda ise para politikalarimin saghkh bir sekilde uygulanmasi
guclesmistir.

1994 yilina gelindiginde ise, yukaridaki olaylarin degisik
bilesimleri yasanmistir. Yilin ilk {i¢ ayinda, kamu agiklar1 parasal
genisleme yoluyla finanse edilmis, i¢ borclanma faizi dastrtlmeye
calisilmistir. Parasal genislemenin talep yonla fiyat baskisinin yamsira,
artan doéviz talebi nedeniyle Turk lirasinin énemli o6l¢tide deger
kaybetmesi, maliyet yoninden de fiyatlan artiric1 etki yapmistir. 5
Nisan Kararlan ile kamu mallarinin fiyatlann buytk oranda artrmstir.
Bu artislardan sonra, yil sonuna kadar fiyat ayarlamasi yapilmayacag:
yontinde verilen giavence ile fiyatlarin artacag yontindeki beklentiler
ortadan kaldinlmaya c¢alisilmistir. Bu sekilde yil sonuna kadar daralan
yurtici talebin etkisiyle de, fiyat artislar: simirli dtizeyde kalsa bile, 1994
yili sonunda Toptan Esya Fiyat Endeksi (TEFE) %149.6, Ttuketici Fiyat
Endeksi (TFE) ise %125.5 oraninda artis goéstermistir. Difer yandan,
Nisan ayinda doéviz kurlarinda meydana gelen artis ve yurtici faiz
oranlarinin yuksek duzeyde seyretmesi, firmalarin finansman
maliyetinin artmasinda ve maliyet yonlt enflasyonun da ytikselmesinde
etkili olmustur.103

Sonug olarak Merkez Bankasi, para politikasini tutarh bir sekilde
uyguladigl ve bu politikalarin zaman icinde inandinicihk kazandig
Olctide; enflasyonist beklentiler duracaktir. Bununla birlikte, maliye
politikalari, genel ekonomik politikalar ve para politikas1 mutlaka
uyumlu bir sekilde yurttalmelidir. Bu politikalarla birlikte, gelirler
politikasimin da uygulanmaya konulmas: zorunludur. 104

103-7¢MB Yillik Rapor, 1994, S: 61-62.
104 SARACOGLU, “TCMB 1990 ...”, 16 Ocak 1990, S: 46-47.
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2.2. Doviz Kuru Politikas: Uygulamalar:

Tuarkiye'de 1980 yili 6ncesinde ithalat yasaklan, gmrik vergileri
ve kath kur uygulamalarina dayal dis ticaret politikasmin yanisira, siki
kambiyo kontrol rejimi ¢ercevesinde, Tirk lirasim asin degerlendiren
sabit kur politikas1 benimsenmistir.10% Ancak 19707 yillarin sonunda
ekonomide gozlenen olumsuz gelismeler, sézkonusu alanlarda temel
politika degisikliklerinin gerekliligini gindeme getirmistir. 24 Ocak 1980
Kararlan ile baslayan ve giintimtize kadar bu kararlarin devami ve
tamamlayicis1 6zelligi gosteren, bir dizi tedbir uygulanmaya
baslanmstir.

Diinya ekonomisiyle btuitiinlesme yolunda 6énemli adimlar atilmas,
disa déntik bir sanayi stratejisi benimsenerek, dis ticaret
liberallestirilmeye baslanmistir. Bu politikanin Turk lirasini asiri
degerlendiren bir kur politikas: ile yuarutdlmesi mimkin
gorulmediginden, tilke ekonomisinde gerceklesen enflasyon oraninin

diger ulkelere oranla yiiksek olmasi nedeniyle, strekli olarak doviz

kurlarnin ayarlanmas: yoluna gidilmistir. -
I¢c talep yerine dis talebin ikame edilmesini amaclayan yeni
ekonomi politikas: ile birlikte uygulanan, esnek ve gercekei kur

ettt e

politikas: sonucu, Tirk lirasinin yabanc paralar kargisindaki degeri

1984 yih ortalarina kadar reel olarak énemli 6l¢tide digiiriilmtigtar, 106

1984 yilinin ikinci yarist ile 1985 yihh baslarinda fiyat artiglarimin
hizlanmasi, reel faiz politikasin: etkisizlestirirken, enflasyonun daha da
hizlanmamas: i¢in Turk lirasinin reel olarak deger kazanmasina izin
verilmistir. 1985 yilinin ilk ti¢ aymndan sonra ve 1986 yili boyunca
enflasyon hizinin yavaslamasi sonucu, reel faiz oranlan tekrar ytksek
pozitif duzeylere ulasmis, Turk lirasinin reel deger kaybi da

hizlanmistir.

105-1MB villik Rapor, 1985, S: 35.
106-rcMB Yillik Rapor, 1986, S: 31-32.
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Bununla birlikte 1980 yilindan baslayarak uygulanan kur
politikasi, ihracatin tesviki ve ithalatin caydirilmasi yoluyla dis
dengenin; pozitif reel faiz politikas: ise fiyat istikrarinin saglanmasinda
etkin rol oynamistir. Ancak 1984 yihndan itibaren kambiyo rejiminin
serbestlestirilmesiyle birlikte, Ttrkiye'de yerlesik kisilerin déviz tevdiat
hesab1 agma ve doviz tutma olanaklarina sahip olmalan, faiz ve doviz
kuru politikalarinin etkinligini sinirlamaya baglamistir. Bunun temel
nedeni, Turk lirasinin reel deger kaybimin hizlandig kosullarda, elde
doviz tutmamn getirisinin, Ttrk lirast mevduatin getirisine oranla daha

yukselmesidir.

Bu olgu, para arzinin denetimini gticlestiren bir etmen olmustur.
Bu sartlarda, Turk lirasi yerine yabanc: para ikamesini dnleyebilmek
icin, reel faiz oram ve doéviz kurunun reel deger kayb: arasinda hassas
bir dengenin gozetilmesi zorunlu olmaktadir. Ozellikle 1987 yilinda bu

hassas dengenin tutturulmasinda zorluklarla karsilasilmistir.107

1988 y111nda finansal piyasalarda yapilan bir degis“iklikle, doviz

kurlan piyasa kosg}lqr;nda beljrl_gnllieye'bgslap_gllglye bu amacla TCMB
gﬁﬁ;ésinde doviz ve efektif piyavé»élérl é;gﬁ};11§t1r. Yilin ilk aylarinda,
serbest doviz piyasasindaki kurlar ile resmi kurlar arasindaki farkin
bliytmesi bi¢iminde kendisini gosteren dengesizlik, y11 sonuna dogru
Merkez Bankasi’'nmin piyasaya mudahaleleri sonucu giderilmistir. Bu
denge 1989 ve 1990 willarinda da stirmusttr. Bu ise TL'nin reel olarak

deger kazanmasina neden olmustur.

Bu yillarda Tuirk lirasinin reel olarak deger kazanmasimin nedeni,
1989 ve 1990 yillarinda yurtici ve yurtdis: faiz farkir ve kur beklentisi
yabanci sermaye girisini 6zendirecek yénde olmasidir. Bu sermaye girisi
de Turk lirasinin reel olarak deger kazanmasina yol a¢rmgtir. Ayrica

1990 yilinda, btiyiime hizinin ytiksek olmasina ragmen, Tark lirasinn

107-rcMB Yillik Rapor, 1987, S: 35.
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SONUC

Tam istihdam, fiyat istikrari, ekonomik btytme vb. gibi bellri‘\)
ekonomik amaglar: gerceklestirebilmek i¢in para arzinin siyasi otoriteler
tarafindan bilerek ve isteyerek kontrol edilmesine, para politikas: denir. e
Parasal gostergelerdeki degismeler, milli gelir seviyesini, faiz oranlarini, |
doviz kurlarimi, fiyatlar genel seviyesini ve finansal piyasalarlj;
etkileyebilir.

Tuarkiye’de var olan finansal yapi ve 1211 sayih TCMB Yasasi'nmin
geregi olarak Merkez Bankasi, buytime ve istihdam artirici, ddemeler
bilangosu dengesini ve fiyat istikrarim1 saglayici para politikalan
uygulamak ile gorevlendirilmistir. Dolayisiyla TCMB’'nin uyguladigi
politikalar, lke ekonomisinin genel gelisimini de belirleyecektir. Merkez
Bankasi, Turkiye’de bu gorevlerin yaninda, hiiktimetler tarafindan
verilen baz: isleri de (tesvik politikasim1 ytratmek vb. gibi) yapmaya
uzun sure devam etmis; ancak 1980 sonrasinda ekonomideki finansal
liberalizasyon ile birlikte bunlarin bir kismindan kurtulabilmigtir.
1980-1995 yillan arasindaki zaman dilimi i¢cinde TCMB'nin uyguladlgﬂ
para politikasi, huktametin konjonktiiriine gore sik sik degisime ugramis
ve istikrarsiz bir gériiniim arzetmistir. Bunun nedeni de, TCMB'nin ad1 7

gecen donemde ekonomide etkinligini artiracak para politikalan |

y

uygulayamayisidir. Bir ekonomide uygulanacak olan parasal/!
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politikanin, makroekonomik dengeyi saglayacak sekilde bicimlenmesi ve |
mumkin oldugunca ytiksek buytme, fakat distik enflasyon amacina 4
donutk olmasi, Merkez Bankasimin ekonomide etkinligini artiracak ve | |

onemli bir gti¢ odag: haline gelmesini saglayacaktir. —

TCMB para politikasin1 uygularken, 6énemli makroekonomik
degiskenleri etkiledigi bilinen parasal buytkliikleri, gosterge olarak
izlemektedir. Genel olarak bu parasal buyutkliakler, emisyon, rezerv
para, parasal taban, MBP ve “M serisi” (M1, M2, M2Y ve M3Y) olarak
bilinen parasal tanimlardan olusmaktadir. DOviz kuru ve faiz .
oranlarindaki degismeler de para politikas:1 gostergesi olarak r
izlenmektedir. Para politikas: i¢in énemli olan dévizin veya faizin fiyati ‘(}
degil, bu fiyatlarin zaman icinde nasil bir degisim gosterdigidir. 1980 ll
sonras istikrar politikalarinin bir uzantisi olarak finansal piyasalarda )x
liberalizasyonun gerceklestirilmesiyle birlikte, déviz kuru ve faiz J v
oranlan piyasa kosullarina gore belirlenmeye baslanmigtir. Déviz kuru
ve faiz oranlar1 konusundaki dtizenlemeleri, finansal sistemin
yapismndan bagimsiz diisinmek mtmkiin degildir. Bu nedenle, finansal
sistemin kurum ve araglari, serbest rekabetin olusmasim saglayacak
sekilde gelismedikce, serbest doviz kuru ve faiz oranlan politikasi1 Tark
finansal sisteminde etkili olamayacaktir. Parasal buytkliklerin 1980
sonrasi gelisimi incelendiginde, btittin parasal buyukltiklerin birbirine
paralel gelisim gosterdigi gozlenmektedir. Genel olarak, parasal ¥-
buyaklakler 1985-1990 willart arasinda yavas yavas artarken, 1990
yilindan sonra artis oram iyice hizlanmis, 1994 yili sonunda ise 5 Nisan

krizinin bir sonucu olarak keskin bir ¢ikis gézlenmistir.

TCMB'nin para politikasim1 olustururken uzerinde énemle
durulan diger bir konu ise, para politikasinda gosterge ve hedeflerin
secimidir. TCMB, 1980 sonrasi dénemde genis parasal buytkltklere
(M1, M2, M2Y gibi) bagh hedefler koymus ve bu buytikliikleri kontrol / *
etmeye calismistir. Fakat secilen parasal buyutkliklerin tamaminin, |

bankanin kendi bilangosunun disinda kalan buiytklikler olmasi, para

102



politikasinin etkisini azaltmistir. Merkez Bankasimin etkin bir para’
politikas1 uygulayabilmesi, 6ncelikle kendi bilancosunu denetim altina | )
almasiyla mimkiandtr. TCMB tarafindan 1989 yilindan itibaren bu ,> i
yonde politikalar uygulamaya konmus ve 1990 yilinda ilk parasal)
program aciklanmistir. '

Turkiye ekonomisinde goértlen konjonkttirel dalgalanmalar
Onlemek amaciyla, TCMB temel makroekonomik buytkliklere
(enflasyon, doéviz kuru, faiz oranlan vb.) yonelik istikrar politikalan
uygulamaktadir. Bu politikalarla amagclanan, gelismekte olan bir

ekonomide, tam istihdam dtizeyini enflasyonsuz olarak saglayacak,

toplam talep diizeyinin olusturulmasi ve korunmasidir. Ttrkiye 19801
yillar boyunca kronik bir enflasyon yasams, 1990’h yillara da bu kronik
enflasyonla girmistir. TCMB'nin bu donemde uyguladigi, toplam talebi
kontrole yonelik politikalar, fiyat artislanini yavaslatmaya yetmemistir.

Ayrica, bu politikalarin uygulanmas: sonucunda ortaya c¢ikan tiretim {

L0 plasiy o

daralmalan, fiyatlari daha da artirmistir. Tarkiye’de fiyat istikran ve |
yiiksek enflasyon gibi sorunlar, kisa vadeli degil, uzun vadeli yapisal bir
sorundur. Bu durumda TCMB'nin yapisal degisim ongdren ve uretim

artis1 saglayacak politikalara agirhk vermesi gerekmektedir.

24 Ocak 1980 kararlarn sonrasinda; doéviz kurlar, ihracatin
rekabet gictini koruyacak, serbest doviz piyasasindaki egilimleri
yansitacak ve capraz kur degismelerini dikkate alacak bi¢imde
belirlenmeye baslanmistir. Bu dénemde TCMB'nin uyguladig: déviz kuru

poiitikasmln amaci, gercekei bir kur belirlemek ve dévizin nispi fiyatim

4

DNoule trr

zaman icinde korumaktir. Bu amac¢la, TCMB zaman zaman doviz
kurlarinda istikrar saglamak amaciyla, kurlara mutidahale etmekte, ani
ve keskin degismeleri 6nlemektedir. Faiz oranlar1 da 1 Temmuz 1980'de \
alinan kararlar sonrasinda, arz ve talebe gore serbest olarak :)
belirlenmeye baslanmistir. Bu déonemde uygulamaya konulan pozitif reel f Y
faiz politikalariyla, tasarruflanin artinlmasi, bliytimenin hizlandirilmasi, ) o
6demeler bilancosunun iyilestirilmesi ve enhasyon hizinin asag:

cekilmesi amaclanmistir. Fakat Turk finansal sisteminin kurum ve
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araclari, serbest rekabetin olusmasim saglayacak sekilde gelisemedigi .
icin uzun vadeli amaglarin buytk ol¢tide gerceklesmedigi gortlmektedir.

Merkez bankalari, ekonomik istikrara y6nelik para politikalarini
baz tilkelerde hiktmetin iradesine bagimh, baz tilkelerde ise bagimsiz

olarak uygulamaktadirlar. Bagimsizhk, merkez bankasimn 51yas1% "

baskilarin daha az etkisinde kalmasim ve yurttecegi para pohtlkasmln
daha az enﬂasyomst olmasim saglayacakur Ulkemizde de hukumet

adina para poht1kas1n1 uygulamakla yukimld olan TCMB'nin zaman
zaman dolaylh ve dolaysiz olarak Hazine'yi finanse etme zorunda
kalmasi, etkin para politikasinm uygulamasi a¢isindan énemli bir sorun
olusturmaktadir. Bu nedenle TCMB ile Hazine arasindaki bu parasal
iliskinin kalkmasi, bankanin bagimsiz bir yapiya kavusturulmasi igin
bir zorunluluktur. Ekonomik dengelere ulagsmada politik tercihler 6n
planda tutulmadig: stirece ekonomideki istikrar devam edecektir. Bu ¥
nedenle de TCMB, bir para basma matbaasi olma niteligi yerine, gercek
islevi olan, orta vadede paramn yurtici ve yurtdis: degerindeki istikrarin
saglanmasi gorevini yerine getiren bir kurum olmalidir. Bunu ise ancak

para programlar ile saglayabilir.

Para programlari, Merkez Bankasi’nin kisa ve orta dénemlerde
ulasmak istedikleri hedefleri gostermesi ve ekonomik birimlerdeki karaJ
vericileri bu konularda bilgilendirmesi agisindan énemlidir. TCMB, ilk{
para programini 1990, ikinci para programim ise 1992 y111nda% h
kamuoyuna aciklamistir. ilk para program basaril olmasina ragmen, |

ikinci para programi ayni basaryi gésterememistir.

Gunumiuzde artik, htikiimetlerin insiyatifine bagh para politikasﬂ
uygulamalar, yerini para programina birakmistir. Ulkemizde de bundan
sonra uygulanacak para programlarinin basarili olmasi ve enflasyonla L
mtuicadelede iyi sonuglar alinmasi, TCMB'nin kendi ¢alisma programma 5
siki sikiya bagh kalmasi yaninda, TCMB tizerinde hi¢ bir sektérden aksi

!
4
!

yonde talepler yapilmamasina ve kamuoyunun tamityle bdyle bir
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programi ve yaklasimi benimsemesine baglidir. Yoksa, Merkez .
Bankasi’min tek basma bilanco kalemleriyle oynayarak ekonomik ve |
parasal istikrar1 saglamas: miimkuin degildir.

Uzun bir stireden beri uygulanan yanhs politikalar sonucu, 5
Nisan 1994 tarihinde Turkiye ekonomisi biiytk bir iktisadi krizle kars:
karsiya kalmistir. Krizi énlemek icin hazirlanan “5 Nisan Istikrar
Paketi” kisa vadede enflasyonu diistriip, finansal piyasalarda ve dowz ;
kurlarinda dengeyi saglamayi, orta vadede ise finansal piyasalardaki T
istikrarsizligin temel nedeni olan yiksek kamu aciklarina ve dis aglga%
kalici ve kokla ¢ézumler getirerek, uzun vadede strduartlebilir bir!
buytiime saglamayr amaclamaktadir. Kisa vadede bu amaglara *\
ulasilmasina ragmen, ayni basar1 orta vadede saglanamamlstlrJ
Bilindigi gibi, TCMB para politikasini tutarli bir sekilde uyguladig: ve
zaman ic¢inde inandiricihik kazandig: 6l¢tide; enflasyonist beklentiler
duracaktir. Bununla birlikte maliye politikalari, genel ekonomiki
politikalar ve para politikas1 mutlaka uyumlu bir sekilde yturatilmelidir. \i{
Bu politikalarla birlikte, bir gelirler politikasinin uygulanmaya |

konulmas: da zorunludur. N

Sonug olarak, Turkiye’de enflasyonun distrilmesi ve ekonomilq
istikrarin saglanabilmesi i¢in Oncelikle kamu kesimi ag1g1n1n[
azaltilmas1 zorunludur. Bunun yanisira ayni hedefe ulasabilmek igin,j
TCMB’yi Hazine'nin kasasi olmaktan c¢ikaracak ve kamu otoritesinin:\
etki alani1 disinda tutacak yasal ve kurumsal diizenlemelerin de kisa
zamanda yapilmas: ve TCMB'nin gercekten o6zerk bir yapiya \ ﬂg
kavusturulmasi gerekmektedir. Enflasyonla muicadele programinin
inanilirhii ve makroekonomik istikrarin saglanmasi konusundaki
Hiiktimet politikalarina duyulan guvenin artmasi, ancak bu sekilde

muimkuin olacaktir.
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