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OZET

Bu calismada 1989 - 1994 wyillan arasinda yer alan zaman dilimi iginde; para

politikalart uygulamasinda, T.C. Merkez Bankasi'nin etkinligi incelenmistir.

Iktisat insanlarin refahini artirmaya yonelik bir bilim dalidir ve iktisadi sorun alanlarini
belirleyerek bu sorunlarin giderilmesi i¢in ¢dziim 6nerileri ile araglar gelistirmektedir. [ktisat
politikalar ekonomik yap1 iginde gesitli kurumlarca yiiriitiiliir. Iktisat politikalarindan biri
olan para politikasinin yiiriitiillmesi merkez bankasinin gorevidir. Biitiin iilkelerde merkez
bankalarinin temel iglevi, istikrarli bir ekonominin gerektirdigi likiditeyi piyasaya vermek ve

cikarttiklari paranin i¢ ve dis degerint korumaktir.

Bu ¢alismanin birinci boliimiinde, T.C.M.B.'nin Tiirk bankacilik sistemi i¢indeki yeri
ve gectigi asamalar belirlenmeye calisilmakta, sistem icersindeki etkileri ve kullandig
yontemler tartisilmaktadir. Ikinci bélimde para politikalarini uygulamada merkez
bankalarinin  etkinligi dzetlenmistir. Uglincii boliimde, 1989 sonrast donemde para
politikalarmi uygulamada T.CM.B.' nin etkinligi incelenmistir. Calismanin sonucunda,
T.C.M.B. bilan¢osundan segilen bazi bityiikliiklere iligskin, 1990 yili hedeflerinin gergeklesip

gerceklesmedigini incelemeye yonelik analiz ile ¢aligma tamamlanmustir.
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ABSTRACT

In this study, it was investigated that the activity of the Turkey Republic Central Bank
to apply the politics of money between the years 1989 - 1994.

Economy is a science which is directing to improve prosperity of human being. While
it is determining the areas of economical problems, it develops both solution suggestions and
means in order to remove these problems. The politics of economy are governed by various
institute in economical structure. The duty of cenral bank is the management of the money
policy which is one of the economy politics. At about all countries, the basic function of the
Central Bank is to give the necessary making-up prize to markets for stability economy and to

protect the inside and outside value of presented money.

In the first chapter of the study, it has been tried to determine the condition of Turkey
Republic Central Bank ( T.C.M.B.) in the Turkish Banking system and positions it passed
away, also the effect of Central Bank in system and the applied methods of it has been
discussed. In the second chapter, the activity of Central Bank to put in the money policy is
summarized. In the third chapter, the activity of Central Bank to apply the money policy after
the period of 1989 is examined. In the last chapter of presentation, the study is completed with

the analyzing whether the targets of 1990 will realize or not.
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GIRIS

Bankacilik sistemi i¢inde merkez bankalarinin ézel bir yeri ve dnemi vardir. Pek cok
ilkede para basma yetkisini elinde bulunduran merkez bankalari, tek baslarina veya
hiikiimetlerin uyguladigi politikalar cergevesinde ekonomiye yon verebilme glcine sahip
onde gelen kuruluslar arasinda sayilmaktadir. Mevduat munzam karsiliklari, reeskont oranlart,
agik piyasa islemleri, kredilerin hacim ve dagilisini belirleme giicleri ile iilkenin ekonomik

degerler belirlenmekte, bankacilik sistemini diizenlemektedir.

Para politikas: bir tilkede uygulanan genel iktisat politikasinin bir par¢asidir. Uyumlu
ve etkin bir para politikasinin, uygulanabilmesi bu politikanin tek bir organ tarafindan
ytritilmesint zorunlu kilmaktadir. Para politikasinin yiiriitiiimesinden sorumlu organ Merkez
Bankasidir. Hemen biitiin iilkelerde merkez bankalarimin temel islevi, istikrarli bir

ekonominin gerektirdigi likiditeyi piyasaya vermek ve cikarttiklar: paranin i¢ ve dig degerini

muhafaza etmektir.

Tirkiye’de bilindigi gibi 6zellikle 1980°1i yillarin ikinci yansindan itibaren kronik bir
enflasyon vasanmaktadir. Fiyat istikrarinin saglanmasi, merkez bankalarmin uyguladiklan

para politikalariyla ulasmak istedikleri 6ncelikli bir amagtir.

T.C.M.B.’nin uyguladig: para programim anlamak igin T.C.M.B. analitik bilangosu
olduk¢a énemli bir bilgi kaynagidir. Bu ¢alismada analitik bilangoyu esas alarak, para

politikalarinin sonuglari tizerinde durulmustur.

Tez ¢alismasinin birinci béliimiinde Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin Tiirk
Bankacilik sistemi igindeki yeri ve gectigi agamalar belirlenmeye calisilmakta, sistem

igerisindeki etkileri ve kullandig1 yontemler tartisiimaktadir.

Ikinci béliimde ise politika uygulamada merkez bankalarmin etkinligi {zerinde

durulmustur.



Ugiincii bsliimde ise 1989 sonrasi para politikalar1 ve uygulama sorunlari incelenmeye
calisilmig ve T.C.M.B. bilangosundan segilen bazi buyiikliiklere iliskin, 1990 yili hedeflerinin

gergeklesip gergeklesmedigini belirlemeye yonelik analiz ile ¢alisma tamamlanmustir.
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BIRINCi BOLUM
BANKACILIK SISTEMIi ICINDE MERKEZ BANKASININ YERI

1.DUNYADA VE TURKIYE'DE MERKEZ BANKACILIGININ ONEMIi VE
TARIHSEL GELIiSiMi

1.1. Diinyada ve Tiirkiye’de Merkez Bankacihginin Onemi

Hemen her ilkede, para ve kredi islemlerini ekonomik ihtiyaca gore ayarlanmasi
zorunlulugu, devletin ve bankalarin kisa vadeli kredi ihtiyacim karsilayacak nihai bir kuruma

gereksinim duyulmasi Merkez Bankasi kurulmasina sebep olmustur.

Merkez Bankalar para ve kredi iglemlerini ticari hayatin ihtiyacina ve devletin genel
politikasina gore diizenler; devletin bankerligini (hazine iglemlerini) yapmak; bankalarin nakit
rezervlerini muhafaza etmek; bankalar arasinda meydana gelecek olan alacak ve borglan
kargilikh olarak takas ve mahsubunu kolaylagtirmak igin takas odasi hizmeti gérmek; uluslar
arast odemelerde doviz gelir ve giderlerinin hesabmi tutmak; iilkenin altin ve d6viz rezervlerini

muhafaza etmek gibi 6nemli gorevler gormektedir.

Oteki bankalarin aksine olarak merkez bankalarinin faaliyetine hakim olan motif kazang
elde etmek degildir. Merkez bankalan,ister devlet sermayesi ile, ister ozel sermaye ile kurulmus

olsun kamu yararina hizmet eden kuruluslardir.

Merkez Bankalarn halka dogrudan kredi agmaz. Merkez bankalari devletin ve

bankalarin bankasidir.’

Bir emisyon miesseseleri olan Merkez Bankalari dinyada altin esasindan

vazgecilmesinden sonra, genel olarak ekonomik hayatta 6zel olarak da para ve kredi alaninda

' Nazim Atf KUYUCAK. Para ve Banka 2.cilt.2.b.Istanbul : 1948.5.301

W



1.2. Diinyada ve Tiirkiye’de Merkez Bankaciliginin Tarihsel Gelisimi

Merkez Bankalar1 ekonomi i¢inde yukarida degindigimiz gorevleri dolayisiyla 6nemli
bir konumdadirlar. Cok uzun gelismenin sonucunda ortaya ¢ikmiglardir. Merkez Bankalarinin
ortaya ¢tkmasinin nedeni olarak kagit para emisyonunun diizenlenmesi ve devletin kisa vadeli
para ihtiyacinin karsilanmasi zorunlulugu gosterilebilir, eski zamanlarda kagit para ihrac
yetkisine sahip olan kurumlara ihra¢ bankasi denilmekte idi. Bu ihra¢ bankalarmin tarihsel

gelisimine bakildiginda, ¢okluktan, birlige dogru bir gelisim izledigi goriiliir.

a) Ilk kagit paralar ozel ticarethaneler tarafindan cikarilan temsili paralardir. Bu

kurumlar menfaatleri nedenti ile para ¢ikartirken karsilik esaslarini g6z 6niine almamislardir.

b) Fertlerin kullandigi, bu yola bazen devletlerde basvurmustur. Omegin; Milattan
once 1600 yillarinda Misir’da devlet hazinesinde kiymetli maden karsiliginda ve 19.yiizyil

Cin Imparatorlugundaki bakir paralar karsiliginda temsili para ihrag edilmistir.

c) Devlet kendisinin kredi islemleri yapmasinin dogru olmadigini gérmiis ve kredi

islemlerinin bankalarca yapilmasini kabul etmigtir.

d) Devlet, emisyon kurumlarnin sayisini azaltarak, yavas yavas simrl ¢okluk

sistemine gitmistir. Amerika’da Federal Rezerve Bank da bu sistem goriiliir.

¢) Ana emisyon bankasi ve yaninda bircok emisyon bankasi olan sistem 19. Yiizyilda

basta Ingiltere olmak iizere birgok Avrupa iilkesinde de uygulanmgtir.

f) Emisyon hakkinin sadece bir bankaya verildigi sistem giiniimiizde hala uygulanan

bir sistem halindedir.’

* Buhan Zihni SANUS,Para Ekonomisi 1.Cilt,[stanbul,1960,5.284 -285



Banknot dedigimiz temsili paralar ortaya ¢iktiginda bu durum degismis, Devlet madeni para
basimi imtiyazini korumus fakat banknotlarin ¢ikariimasini emisyon bankalarina birakmakta
sakinca gormemistir. Cinku altin parayr temsil eden banknotlar, iktisadi gelismenin ortaya
¢ikardigr kosullar altinda kendiliginden meydana gikmistir. Bazi Avrupa ilkelerinde halkin
bankalara, yaptigt tevdiat karsiliginda, bu bankalar tarafindan tevdiat sahiplerine verilen

sertifikalar zamanla, altin para gibi 6demelerde kullaniimigtir.

Halk bir miiddet sonra bankalara giiven duymaya basladigr i¢in ellerindeki kagit
paralart sik sik altina ¢evirme girisiminde bulunmamislardir. Hele herkesin ayni zamanda
ellerindeki kagit paralari altina ¢evirmek tzere bankalara basvurma olasiligi ¢ok az idi
Bankacilar, kasalarindaki altindan daha fazla kagit para ¢ikartmanin kendilerini giic duruma
sokmayacagint anladilar ve bu imkandan yararlanmaya basladilar. Artik kasadaki altin miktari
ile dolagima suriilen kagit para miktar: arasinda esitlik ortadan kalkmis oldu.’® Iste bu durum
banknot ihracinin dizenlenmesi gerektigini gostermis, devletin emisyon bankalarina ilgisini
artirmustir. % 100 altin karsiligina gerek goériinmesi ve banknotlarin kismen, altin ve kismen
ticari senetler veya hazine bonolar: kargiliginda ¢ikariimas: “ banknot emisyonu ayricaliginin”
devlet bankerligini yapan belli bir bankaya veya banka topluluguna verilmesine neden
olmustur. Zamamimizdaki merkez bankalarinin kaynagini bu emisyon bankalar olustururlar.’
Bu gelisme sonucunda diinya merkez bankacilifina drnek teskil eden Ingiltere bankasi 1694

yilinda ve buna miiteakip Fransa devlet bankast 1800 yilinda kurulmustur.®

Onemle belirtmemiz gereken husus sudur ki “ Devlete kredi vermek ve banknot
emisyon aracilifna sahip” olan bu bankalarin 6teki bankalardan pek farkli bir nitelik
tasimadigidir. Cunkdi, buglnki mevduat bankaciliginin yeter derecede gelismedigi o
donemlerde banknot ¢ikarmayan bir bankanin yagayamayacagi gorisi egemendi. 19.
yluzyildan sonra banknot ¢ikarma ayricalifina sahip olmayip yalmzca, halkin tevdiatina
dayanarak is yapan mevduat ve ticaret bankalar1 olugmustur. Bu nedenle ihra¢ bankalarina “
Merkez Bankas1” denilmeye baglanmugtir. Kisacasi merkez bankacilig: ytizyil sonrasi degigme
gostermistir. 1920 ‘de Briiksel’de, 1922°de Cenova’da toplanan uluslararas: konferanslarda

alinan kararlara uyulmustur. Merkez Bankalarinin kurulmas: diisiincesinde hizli bir gelisme

¢ Sadun AREN, Istindam, Para ve Iktisadi Politika, Ankara: 1975,5.125
7 Avni ZARAKOLU,Bankacilar igin Me;kez Bankas Bilgisi, 1988,s.3-5
¥ Feridun ERGIN, Para ve Faiz Teorisi, Istanbul:1983,s.24



olmustur ve merkez bankasi sayisi ginden gine artig gostermistir. Giinimiz merkez
bankacilig1 19.yiizy1l merkez bankaciligindan oldukea farkl: bir iglerlik kazanmistir. Bankanin
gorevleri arttirdmustir. Issizlikle miicadele azgelismis ilkelerde ekonomik gelismenin
hizlandirilmas: tam ¢alismanin saglanabilmesi icin, para kredi politikasinin izlenmesi ¢ikan

bir savasta devlete kredi kolaylig1 saglamasi gibi gorevleri Ustlenmistir.

Tirkiye’de merkez bankasinin kurulmasi ancak Cumhuriyet Hiukimeti déneminde
olmustur. Osmanli Hikimeti zamaninda kredi orgiitlenmelerine ¢ok az rastlanir. Bunlarinda
[mparatorluk i¢inde yasayan Hiristiyan ve Yahudi azinliklar eliyle kurulmus oldugu gézlenir.
Bunun nedeni de o donemlerdeki Mislimanlarin faizi kesin olarak haram bulmalart ve bu

inancin yaygin olmasidir.

19. yiizy1l da banknotun genel bir miibadele araci niteligi kazanmas: bugtinkii merkez

bankaciliginin gelismesini hazirlayan nedenlerden biridir. Ayni yuzytlin igerisinde 1840 ve

(13

1876’da olmak tlzere ilkemizde “ Kaime” adi altinda 1ki kez kagit para ¢ikarilmistir.
Cikartilan bu kagit paralar halk tarafindan itibar gormemistir. Kaimeler dis borglanma,
halktan vergi ve yardim yoluyla toplanan paralarla tedaviilden ¢ekilmistir. Osmanli
Devleti’nin mali durumunun ko6t olmasi dig borglanmayr zorunlu hale getirmistir. Dénemin
Osmanli Hikumeti, kaimelerin ortadan kaldirilmasi, déviz kurlarinda istikrarin saglanmasi,
hazinenin kisa vadeli ihtiyacinin karsilanmasi, doviz kurlarinda Avrupa ilkelerinden
yapilacak uzun vadeli borglanmalarin kolaylagtirilmas: amaci ile banknot imtiyazina sahip bir
bankanin varligina gerek duyulmustur. Daha o6nce Ingiliz sermayesi ile kurulan Banki
Osmanii (Ottonom Bank) 1863 yilinda Fransiz sermayesinin katilmasi ile Banki Osmanii

Sahane adin1 almugtir.’

Banki Osmanii Sahane adiyla bir devlet bankasi kurulmasina izin veren ferman 4
Subat 1863’te yayinlanmigtir. Bu durumda aslinda ticaret bankasi niteligi olan Osmanli
Bankasi’na Merkez Bankalarina 6zgii bir takim yetkiler ve iglevler verilmigtir. Bu banka 1/3
karsihiginda banknot ¢ikarma imtiyaz ve tekeline sahip bulunuyordu. Devrin hitkimeti,
imtiyaz siresi iginde higbir kagit para ¢ikarmamayt ve bu konuda baska kuruluslara da izin

vermemeyi kabul etmistir. Bu banka devletin hazinedarligini yapacak, devletin gelirlerini

° Avni ZARAKOLU, a.g.e., s. 49



toplayacak, hazinenin banka tzerine ¢ekecedi havaleleri ¢deyecek ve hazine bonolarini da
iskonto edecekti. I¢ ve dis borglara ait faiz ve anapara 6demelerini sadece Osmanli Bankast
yaparak bundan binde 5 komisyon alacakti. Devlet bankasinin karindan pay almayacaktir.
Fakat bu banka hitkiimete miktar ve kosullart 6zel saptanacak bir kredi agacaktir. Ag¢mis
oldugu bu kredi bankaya giivence olarak gosterilecek bir gelir kaynagindan tahsil edilecekti.
Bu banka bir devlet bankasi olarak her turli resim ve hargtan muaf olacakti. Devletin banka
Uzerinde denetimi bir nazir araciligl ile yapilacak bankanin hazine ile iliskilerinin

denetlenmesi ise muhasebeci eliyle yapilacakt:.'®

Osmanli Bankasi’nin banknot ¢ikarma imtiyazina dayanarak tedavile cikardig
banknot miktar1 savas ve kriz yillarinda gerilemeler hari¢, devamli bir artis gostermis 1864
yilinda 8.700 lira iken, 1914 yilinda 3 miiyon 5 bin liraya yiikselmistir."!

1875 yilinda Banki Osmanii Sahanenin mukavelesinde yapilan degisiklikle devlet
bitcesinin zerinde adeta bir denetim yetkisi verilmistir. Bankanin ist dizey yoneticilerinden
biri veya idare meclisi direktorii bitge komisyonunda bulunma hakkina sahiptir. Biit¢eye
fevkalade tahsisat konulabilmesi i¢in bankanin temsilcisinin de katimis oldugu Biitce

Komisyonunun bunu onamas: gerekiyordu. Banka ayrica yabanci alacaklilarin koruyucu

islevini de tstlenmistir.

19.yiizyil’da merkez bankalarinin dogrudan devletin denetiminde olmamasi, Ozel
nitelikli kuruluslar olmas: goriigii genellikle yaygindi. Bu nedenle devlet bankasinin, so6zii
edilen donemde devletten olduk¢a bagimsiz bir sirket seklinde kurulmasi olagan
karsilanabilir. Ancak yabanci sermayeli bir bankaya kismen de olsa merkez bankasi yetkisi
verilmesi olagan kargilanamaz. Bu da Osmanhi Devleti’nin mali agidan ¢ok zor durumda

olmast ve dig borglara olan acil gereksinmeler goz oniine alindiginda olagan karsilanabilir."?

Osmanli Bankasi’nin banknotlarinin halk tarafindan benimsenmemesinin sebebi daha
once devletin gikarmis oldugu kaimelerdir. Istanbul’da altmna g¢evirme kaydiyla gikarilan

Osmanli Bankasi banknotlarinin tedaviilii Istanbul’da kalmis banka tarafindan Istanbul digina

' Oztin AKGUC, 100 Soruda Tiirkiye’de Bankacilik, Istanbul:1987, 5.114
"' Hasan FERIT, Nakit ve itibari Mali, Cilt 2, Istanbul:1994,5.166
2 Oztin AKGUC, a.g.e., s.114



Osmanli Bankast banknotlarinin tedaviilii Istanbul’da kalmig banka tarafindan Istanbul disina

da banknot tasimasina ¢aba gosterilmis ise de halkin eline gegen banknotlarin derhal altina

cevrildigi gozlenmistir,

Esasen o devirde bir kag buyilk sehir disinda halkin, biriktirdigi paralari bankalara
yatirmaya aligtk olmadigi, tagradaki banka subelerinin ¢ogunun halkin tevdiatindan para
saglayamadigl, mahsul zamani Istanbul’daki idari merkezinden getirdikleri paralarla kredi
verdikleri, mahsul satilinca da tahsil etmis olduklan paralari idare merkezine gonderdikleri

gozlenmistir.'

Tirkiye’de milli hukiimetin kurulmas: ile birlikte iki 6nemli gercek ortaya cikmistir
Bunlardan birincisi, devlet parasinin bir yabanci kurulus tarafindan yonetilemeyecegidir.
Ikincisi, Osmanli Imparatorlugu doneminden devralinan ve karsiigi bulunmayan kagit
paralarin Osmanli Bankasi’na aktarilarak banknot haline getirilmesi olanag: bulunmadigidir.
Savastan yeni ¢ikmis hitkiimetin elinde yeteri kadar altin olmamas: ve disaridan altin saglama
olanaginin bulunmamast bunun baslica nedenidir. Bu durumda, para sorununun
¢cozimlenmes! i¢in bu isin yonetiminin ulusal bir kurulusa verilmesinden bagka bir ¢are
olmadig1 anlasilmis,Sili Merkez Bankasi esas alinarak Merkez Bankas: Kanunu diizenlenmis,
1715 sayili T.C. Merkez Bankasi Kanunu 30 Haziran 1930 tarihinde T.B.M.M.” de kabul

edilmistir. Bankanin galismalarina baslamas: ise 3 Ekim 1931 tarihindedir.'*

15 milyon sermayeli bir Anonim Ortaklik olarak kurulan bankanin devlete ait hisse
senetleri banka sermayesinin % 25’ini, yabanci sermaye ile kurulan bankalar ile imtiyazl
sirketlere ait hisse senetlerinin ise banka sermayesinin % 10’ unu ge¢meyecegi de kurulus
kanununda 6ngoérilmistir. 14 Ocak 1970 tarihinde kabul edilen 1211 sayili kanunla T.C.
Merkez Bankasi’nin yetki ve sorumluluklari, organizasyon bigimi yeniden dizenlenmis,
banka, para ve kredi islemlerini ekonomi politikasinin hedeflerine gore ayarlayabilmek igin
gerekli politika araglar1 ile donatilmis ve ilke ekonomisinin gelismesinde daha aktif rol

oynayacak bir kurum durumuna getirilmek istenmistir."*

'* Avni ZARAKOLU, Cumhuriyetin 50. yilinda Memleketimizde Bankacilik , Ankara :1974, 5.37
4 Ziya KAYLA, Merkez Bankas: {slemleri, Ankara: 1981,5.28
5" Avni ZARAKOLU, Bankacilar I¢in Merkez Bankacilif Bilgisi, Ankara :1988 s.56- 66



2. MERKEZ BANKALARININ GOREVLERI

Merkez Bankasi, bankacilik teknigi yoniinden ticari bankalara benzer bazi 6zellikler
gosterir. Ornegin merkez bankalar: ile ticari bankalarin bilangolarinda yer alan bir cok kalem
ortaktir. Aralarindaki benzerliklere karsin merkez bankalarinin yapisi ticari bankaciliktan
buyik 6l¢iide farklidir. Her seyden oOnce, ticari bankalar kar amaciyla faaliyet gosteren ve
bunun pesinde kosan kuruluslardir. Buna karsiltk, merkez bankalarinin faaliyetleri kar amaci
tagimaz. Merkez bankalarinin yaptiklan faaliyetler gorev niteligindedir. Ciinki kendileri
kamunun hizmetinde olan kuruluglar olarak, ekonomide belirlenmis olan hedefleri
gerceklestirmek lizere finansal sektori duzeflleyici ve kontrol edici gorevler yerine getirirler.

Bu gorevler soyle siralanabilir:

1. Merkez bankalari banknot (kagit para) ihracini gercgeklestirirler,

[\

. Merkez bankalari devletin mali danigmanligini ve hazinedarligini yaparlar,
. Merkez bankalar1 nihai 6diing verme merciidirler,

. Merkez bankalari iilkenin altin ve doviz rezervlerini korurlar,

. Merkez bankalari ticari bankalar i¢in takas merkezi gorevi yaparlar,

. Merkez bankalar ticari bankalarin ihtiyatlarint muhafaza ederler,

e I @ U S

. Uluslararasi dovizsiz ddemelerde kliring kurumu olarak hizmet etmektedirler.
2.1. Merkez Bankalari Banknot Ihracimi Gergeklestirirler

Merkez bankalarinin en eski gorevi para ihracidir. Hatta merkez bankalarinin kurulus
nedeni para ihracina dayanir. Bu nedenle merkez bankalar1 bazen ihra¢ bankasi adiyla da
anilir. Madeni paralarin yerini kagit paranin aldigi dénemde kagit para ihrag yetkisinin bir tek
bankaya verilmesi ve bu yetkinin zamanla mutlak bir monopole donigmesi, merkez
bankaciligini baslatan etken olmustur. Banknot ihrag yetkisinin tek bir bankaya verilmesi,
parada tekdiizeligi saglamak oldugu kadar, para ve kredi hacmini ekonominin gereklerine

gore diizenlemek ihtiyacindan kaynaklanmigtir.'®

6 Avni ZARAKOLU, a.g.e., s.17
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Ginimizde ise, kagit sisteminin uygulaniyor olmasi, banknot ihracina hakim olan
olgileri degistirmistir. En o6nemlisi, kagit para sisteminde merkez bankalarinin, tedaviile
¢ikardigi banknotu altina gevirme yukimliligi yoktur. Bu durum, banknot arzimi altin

stokuna gore ayarlama geregini ortadan kaldirmaktadir. Bugiin para arzinin diizenlenmesinde;

- Genel fiyat diizeyinin istikrari,

- Tam ¢aligmanin saglanmasi,

- Ekonomik kalkinmanin kolaylastirilmasi,

- Dis 6demeler dengesinin saglanmasi gibi, ekonomi politikasinin ulasmak istedigi
hedefler goz ontnde bulundurulmakta, para ve kredi islerinin bu hedeflere ulasiimasini

kolaylastiracak bigimde ayarlanmasi gerekmektedir.'”

2.2. Merkez Bankalar1 Devletin Mali Damgmanhgm Ve Hazinedarhgmi

Yaparlar

Merkez bankalarinin banknot ihraci kadar eski olan gérevlerinden birisi de, devletin
mali damigmanligini ve hazinedarligini yapmaktir. Tarihte belli bankalara banknot ¢ikarma
imtiyazinin verilmesi, devlete kredi agma ve bazi hazine adima islemler yapma karsiliginda
taninmugtir. Merkez bankaciligina 6rnek olan Ingiltere Merkez Bankasi’min kurulus amaci da
devlete para temin etmektir. Daha sonra Ingiltere Merkez Bankasi model olarak alinarak

kurulan merkez bankalarinda, hatta giiniimiizde de aym sey séz konusudur.

Devletin savas ya da ekonomik nedenlerden dolayi artan para ihraci, merkez
bankalarina olan kredi taleplerinin artmasi sonucunu yaratmistir. Bu nedenle, merkez
bankalarimin her tirli politik baskilardan uzak tutulmasi ve temkinli bir finansman

politikasinin  izlenmesi zorunlu olmaktadir."®

Aksi halde, kredi taleplerinin &lgiisiiz
karsilanmasi, para arzinin da geniglemesine yol agarak fiyat istikrarinin bozulmas: sonucunu

doguracaktir’®.

7" Avni ZARAKOLU, a.g.e., 5.20
¥ Hikmet URGANCI, (1982), s. 71

19 Avni ZARAKOLU, a.ge., 5.22
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2.3. Merkez Bankalari Nihai Odiin¢ Verme Merciidirler

Merkez bankalarinin nihai 6ding verme fonksiyonu sahip olduklari imtiyaz ve
avantajlarinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikmistir. Merkez bankalarinca yerine getirilen bu
fonksiyon, finansal kuruluslarin likidite ihtiyaglarinin karsilanmasini saglar. Nihai odiing
verme, merkez bankalarinin dogrudan dogruya reeskont faaliyetlerine baglidir. Ticari
bankalar musterilerinden iskonto edilmek tzere aldiklari senetleri, merkez bankasina yeniden
iskontoya verdiklerinde likiditelerini artirma olanagimi bulurlar. Ustelik, reeskont kolayligi,

bankalara nakitten 6nemli 6l¢ide tasarruf yapmak olanagim verir.*

Ancak, ticari bankalar, merkez bankalarinin kendilerine sagladiklar1 bu olanagin su
istimalt yoluna gitmemelidirler. Ayrica, reeskont politikasinin uygulanmasinda baz: yasal
kosullar aranmaktadir. Birgok merkez bankasinin kurulug yasasinda, reeskont amaciyla kabul
edilecek senetlere iligkin kosullar yer almaktadir. Nitekim, iskonto edilecek senetlerin iki ya
da li¢ resmi imzay1 tagimalari, vadelerinin (i¢ ay1 agmamasi ve ticaretin finansmanina dénik
olmalar1 gibi kosullar bulunmaktadir. Son yillarda diinyada merkez bankaciliginin
gelismesine bagli olarak, reeskont politikasiyla ilgili 6nemli diizenlemelere gidilmis: bu

gercevede katr hitkiimler yumusatilarak oldukca esnek kosullar getirilmistir.*!
2.4. Merkez Bankalar Ulkenin Altin Ve Déoviz Rezervlerini Muhafaza Ederler

Banknotlarin kullaniminin gelismesi, umumi bir 6deme araci haline gelmesi, altinlarin
merkez bankalarinda toplanmalarina neden olmusgtur. Banknotlarin altina ¢evrilme
yukimliligi merkez bankalarinin altin stoklarini artrmaya itmistir. Kagit para sisteminin
yerlesmesi ile altin eski 6nemini kaybetmistir. Ancak uluslararasi 6deme araci olmasi Glkenin
parasmnin givenilirligini temsil etmesi sebebiyle merkez bankalar: altin rezervlerini artirmaya
caligmaktadirlar. Merkez bankalarimin altin satin almalan ise emisyon hacmini artirmgtir.
Guntmiizde ise merkez bankalar déviz rezervlerini artirmaya galigmaktadiriar, bu ise ihracat

ve ithalatlari arasindaki dengeye baghidir.*

20 Zeyyat HATIPOGLU, Para Kredi ve Bankacilik, Istanbul, 1967, 5.45
21 Suat OKTAR, Merkez Bankalannmn Bagimsizhigi, Istanbul, 1996, 5.42
2 Avni ZARAKOLU,a.ge., 5.24



2.5. Merkez Bankalar Ticari Bankalar I¢in Takas Merkezi Gorevini Yaparlar.

Ticari Bankalarin merkez bankalarinda bir hesap bulundurmalari, merkez bankalarinin
takas islemleri yapan bir merkez duruma gelmelerine neden olmustur. Merkez bankalarinin bu
islevi, ilk kez 1854 yilinda Ingiltere Bankasiyla baslamistir. Baslangicta takas islemlerinin
yurutilmesi, merkez bankalarinin dogal faaliyetlerinden sayilirken, daha sonra zorunlu bir
gorev olarak kabul edilmistir. Nitekim kurulan merkez bankalarinin- bircogunun yasal
statistinde bankalar arasinda takas islemlerinin yapilmasi yukimltlik olarak yer almistir
Takas i1slemlerinin yapilmasi tlkeden ilkeye farklidir. Bazi alkelerde merkez bankalarinin
kendi bunyelerinde, bazilarinda ise ticaret bankalari tarafindan kurulan takas odalarinda

yapilir. Ancak nerede yapilirsa yapilsin, takas islemleri bankalar i¢in hem biiyiik kolaylik hem

de nakitten tasarruf olanag: saglar.”
2.6. Merkez Bankalan Ticari Bankalarin Ihtiyatlarinr Muhafaza Ederler

Bugiin o6zellikle, 6demelerin ¢ekle yapildig: diger bir degisle banka parasi kullanma
aligkanh@inin yaygimnlastigy ulkelerde, ticari banka mevduatlarimn muhafazasi merkez
bankalarinin baglica gorevlerinden birini olusturur. Mevduatlarin merkez bankalarinda
toplanmasi, kuskusuz bu bankalara buyiik bir giic saglar. Merkez bankalar: topladiklart bu
kaynaklarla mali durumlanini giiclendirir ve ekonomide kredi taleplerini daha kolay
kargilayabilirler. Merkez bankalarinin tlkeden dlkeye farklilik gosteren rezerv oranlarinin
dusik ya da yiksek tutulusu, para ve kredi hacminin ekonominin ihtiyaglarina goére

ayarlanmas: olanagim verir.*

2.7. Merkez Bankalar1 Uluslararas1 Odemelerde Kliring Kurumu Olarak Hizmet

Goriirler

1930°daki ekonomik krizden sonra bircok ilkenin parasmnin kowertibilitesini
kaybetmesi ile, lilkeler arasinda ihracat ve ithalatta merkez bankalar kliring kurumu olarak

hizmet gormeye baslamistir. Odemeler iki devlet arasindaki anlagmalara gore kliring

2 Nevzat ALPTURK, Merkez Bankacihig, Tiirkiye Bankalar Birligi Yayin No:49, Ankara, 1972
% Suat OKTAR, a.g.e.,s. 44
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kurumlari nezdinde takas mahsubu yapilarak yiritdlmistir. Ginimuzde de bazi ulkeler

arasinda zaman zaman bu yontem kullanilmaktadir.”
3. MERKEZ BANKALARININ DIGER BANKALAR ILE ILISKILERI

Merkez Bankasi, bankalarin rakibi degil; aksine onlari tamamlayan kuruluslardir.
Cunkii, gordikleri islevler birbiriyle farkli olmakla birlikte, ayni zincirin halkalarin
olustururlar. Bu bakimdan da aralarinda bagimlilik derecesinde siki bir iliski s6z konusudur.
Merkez bankalar1 mevduat bankaciligt yapmadiklan igin diger bankalar gibi kar amaciyla
calismazlar. Merkez bankalarinin mevduat kabul etmeleri cok istisnai bir durumdur. Bu
nedenle, merkez bankalar1 ister devlet sermayesi ile isterse 6zel sermaye ile kurulmus

olsunlar, kamu yararina hizmet eden kurum niteligini tasirlar.

Merkez bankalarinin kagit para ihrag etmeleri ve devletin hazine islemlerini yapmalar
diger bankalar1 kendileri ile strekli iliski kurmak zorunda birakmustir. Yine faaliyetler
arasinda koordinasyon yaratilmasi ile bilgi akisinin saglanmasi ihtiyaci da, merkez bankasi ile
bankalar arasinda iligkilerin diizenlenmesini ve gelistirilmesini gerektirmistir. Ciinkii merkez
bankasinin gerek para ve kredi politikalartyla ilgili gerekli kararlari alabilmeleri ve 6nlemleri
uygulamaya koyabilmeleri, ancak bankalar ile aralarinda iliski agiin giglendiriimesi ile
mumkiindir. Merkez bankalari ile bankalar arasindaki iligkiler ti¢ yonden gerceklesmektedir.

Bunlar; kredi, para ve kredinin diizenienmesi ve bilgi akigidir.

3.1. Kredi Diskileri

Merkez bankasinin bankalarla ilgili olan kredi iliskileri' reeskont ve avans islemlerine
dayamr. Ozellikle kalitatif kredi politikasinin uygulandigi iilkelerde merkez bankasinin
reeskont politikasi bu uygulamada Onemli bir arég:nr. % Hi¢ kuskusuz reeskont
mekanizmasinin varligi, bankalara ellerindeki aymi kaynakla daha genis 6lgtide i§ yapmalarina

olanak verir. Reeskont mekanizmasi, bankalar: ticari ve sinai faaliyetlerle ugrasaniara ait

» Avni ZARAKOLU a.g.e., 5.25
% Tezer OCAL, Para Teorisi ve Politikasi, Ankara , 1985, s.61
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senetlerin iskontosunun diger faaliyetlerden daha fazla ilgi duymalarina neden olmakta; bu da

bankalarinin portfoylerinde kisa siireli ve saglam senetlerin artmasina yol acmaktadir.*’

Buna gore, reeskont uygulamasi, kredi yapisinda akigkanligi ve gerektiginde bankalara
para mevduatlarini artirma olanagr saglamaktadir. Merkez bankalari reeskonta kabul
edecekleri senetlerin saglam ve kisa vadeli olmalan konusunda titiz davramirlarsa, kriz
dénemlerinde reeskont oranini genisletebilmek igin bir giivenlik payina sahip olurlar. Merkez
bankalar1 reeskonta kabul edecekleri senetler i¢in Oncelikle su noktalara 6zel bir dikkat

.. g b
gistermelidirler.?

- Merkez bankalarinin iskonto ya da avans kabul edecegi ticari, sinai ve zirai senetler
gercek ticari, sinai ve zirai islemlerden dogmalidir,

- Senetler, biri sunan bankaya ait olmak {izere mudaaddit imzalari tasimalidir.
Imzalardan biri yerine depo makbuzu gegebilir,

- Senetler kisa sirede olmalidir,

- Iskonto ve avans iglemleri kendi kendini 6der islemlerden olusmalidir.

Merkez bankalarinca yapilan avans iglemleri igin de yine bazi ilkeler belirlenmis ve
bunlar merkez bankalarinin statilerinde 6zel olarak yer almigtir. Bu prensipler asagidaki gibi

siralanabilir;

- Avanslar kisa siireli olmali,
- Kendi kendisine ddeyebilecek giice sahip bulunmal,

- Bir teminata dayanmalidir.

Ote yandan merkez bankalarinin agik kredi ve karsiliksiz avans veremeyecekleri
hitkme baglanmistir. Ustelik, verilecek avans karsilik olarak gosterilecek teminatin niteligi ve
avansin siiresi de hiikiimlerle kesin olarak belirlenmistir. Merkez bankasinin verecegi avans

i¢in arayacagi teminatlar soyle siralanabilir;

77 Talat TUGCETIN ve Ibrahim KURT, Bankalarin Merkez Bankast ile iligkileri, Ankara, 1977, 5.19
2 Nevzat ALPTURK, a.g.e., s.33
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- Altin |

- Uluslararasi 6deme aract niteligini tasiyan dovizler,

- Devlet tahvilleri,

- Hazine bonolari, hazine kefaletine haiz bonolar,

- Tican islemlerden dogan poligeler ve emre yazili senetler,

- Antrepo vesikalari,

- Bankalarin, ticari, sinai ve diger girisimlerin borsada yazili saglam tahvilleri,

Ayrica, avansin suresi de ulkeden tlkeye farklilik gostermekle birlikte, bu konuda
kesin hikiimler s6z konusudur. Nitekim bazi merkez bankalarinin statilerinde avansin suresi

g ay, bazilarinda dort ay olarak belirlenmisken, kimi merkez bankalari i¢in avansin stresi alti

aydir.
3.2. Para Ve Krediyi Diizenleme Iliskileri

Merkez bankalarinin para ve krediyi dizenlemeye yonelik tasarruflari dogrudan
bankacilik sektoriiyle iliskilidir. Bu tasarruflar, bankalarin merkez bankalariyla olan

iligkilerinin 6nemli bir bolumani olusturur. Bu gercevede soz konusu olan tasarruflar su

islemlerden kaynaklanir;?

- Odiing para islemlerinde ve mevduat kabuliinde alinacak ve vergilenecek olan faiz
oranlart,

- Reeskont iglemlerinde uygulanan reeskont, iskonto ve faiz oranlary,

- Odiing para verme iglemlerinde ve mevduat kabuliinde bankalarca saglanacak cesitli
yararlarin ve tahsil edilecek masraflarin maliyet ve hadleri,

- Bankalarin, taahhiitlerine kars: bulunduracaklari genel disponibilitenin asgari orant,

- Bankalarin, merkez bankasi nezdinde bulundurmakla zorunlu oldugu mevduat
munzam kargilik orani ve zamaninda saglanamayan karsiliklara uygulanacak olan azami faiz

orani,

- Ozel sektore ait kuruluglarca satisa cikarilacak tahvillerin miktari, faiz ve satis

masraflari.

¥ Talat TUGCETIN ve Ibrahim KURT, a. g. €., 5. 44-45
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3.3. Bilgi Akis Diskileri

Merkez bankalarmin Ustlendikleri gorevler arasinda basta geleni, para hacmini
ekonominin ihtiyaglar 6lgisinde karsilamak ve bunu korumaktir. Yine ekonominin gelisme
seyrine gore kredi faaliyetlerini diizenlemek ve kredi dagilimini yonlendirmek de 6nemli
gorevlerindendir. Ancak merkez bankasinin bu gorevleri etkin bir bigimde yerine
getirebilmesi, para ve krediyle ilgili gelismeleri yakindan izlemesiyle mimkiindir. Bunun
1¢in, gerek para ve kredi durumunun gerekse bankalarin tek tek mali pozisyonlarinin siki bir

gozetimi gerekir.”®
4. DUNYADA VE TURKIYEDE MERKEZ BANKALARININ iSLEVLERI

4.1. Merkez Bankalarimin Para Arzi ve Kredi Hacmini Ayarlamaya Yarayan
Politika Tedbirleri

Kredi islemlerin bir bolimu bankalar ve bir bolimii de bankalar disinda meydana
gelir. Kredi iligkilerinin saglikli yuriiyebilmesi igin kredi veren veya kredili mal satan banka
veya banka digindakilerin bu kredileri tahsil edebilmesi ve kredilerin paraya
donugturilebilmesine baglidir. Tiiccar ve sanayiciler kredili satiglarini bankalar vasitasi ile

nakite dontgturebilmektedirler.

Bankalar agtiklar1 kredileri 6deme guglerini muhafaza ‘edebilmek icin vadeleri
geldiginde tahsil edebilmeleri gerekir. Bankalar topladiklar: fonlara karsilik ve belirli bir
miktarda likit kisim ayirdiktan sonra kredi olarak dagitirlar. Bankadan g¢ekilen miktar kasa
likiditesini agan bir meblaga ulastig1 zaman portfoylerindeki senetleri reeskont ettirecek ya da

tahvil karsili§1 avans olarak veya agik piyasa iglemleri yolu ile likitidelerini arttirirlar.

Kredi piyasasinin bu durumu, merkez bankalarina para ve kredi islerini ekonomi
politikasinin amaglarina gore diizenleme olanag vermektedir. Gliniimiiz merkez bankalarinin

para arz1 ve kredi hacmini ayarlayabilmeleri igin kullandiklar: politik tedbirlers;

3% Talat TUGCETIN ve Ibrahim KURT, a. g. e., 5. 107
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. Iskonto politikas,

[\

. Agik piyasa islemleri politikasi,

(OS]

. Kanuni karsiliklar politikasi,

~

. Diger tedbirler olmak tizere dort grup altinda toplamak mtumkiindur.
4.2. T. C. Merkez Bankasr’nin Kullandig:1 Para ve Kredi Politikas: Tedbirleri

1211 Sayili Kanunla T.C.M.B.’ye modern merkez bankaciliginin para ve kredi islerini
duzenlemek igin sahip oldugu politika araglarini kullanma olanag saglamistir. Kisaca,
1skonto, agik piyasa islemleri, kanuni karsilik politikalar izleyebilir. Ayrica, bankalarin 6ding
para verme ve mevduat kabuliinde uygulayacaklari azami faiz oranlarini tesbit maksad: ile
Yiksek Planlama Kurulu yolu ile Bakanlar Kurulu'na teklifte bulunmak, ©zel sektor
kuruluslarinca satisa ¢ikarilacak tahvillerin miktar, faiz ve satig sartlarini tespite matuf karar
almak sureti ile para ve sermaye piyasasinda faiz hadlerini; taksitli satislardaki kredi sartlarin

diizenlemek suretiyle ekonomideki talep hacmini etkileyebilmektedir.’’

4.2.1. iskonto Politikasi

T.C.M.B. iskonto politikas: ile bankalarin 6diing para verme iglerinde uyguladiklar
faiz oranlant ile Merkez Bankasi’nin bankalara verdigi kredilerin, bankalara maliyeti
arasindaki marj1 daraltmak ya da artrmak suretiyle bankalarin kredi talebini etkilemeye
calisir. Ayrica reeskont oranlari ile limitlerini farklilastirmak suretiyle Merkez Bankasi

kaynaklari ile finansmanin belli sektére yonelmesine calisir.

Ulkemizde 24 ocak 1980 kararlarindan dnce, bankalarin 6diing para verme islerinde ve
mevduat kabuliinde uygulayacaklari azami faiz oranlar;, T.C.M.B. tarafindan Yiksek
Planlama Kurulu yolu ile yapilan teklif tizerine Bakanlar Kurulunca tespit edilmekte idi. 29
May1s 1980 tarihinde gikartilan bir kararname ile Bankalarin 6diing para verme iglemlerinden
talep edecekleri faiz oranlar ile bankalar arasi mevduat ile vadeli tasarruf mevduatina

odeyecekleri faiz oranlarini serbestge tespit etmelerine izin verilerek, uzun yillardan beri

3! Tuncay ARTUN, Tiirkiye’de Bankacilik, Ankara, 1983, 5.66



devam eden narh ydnetimine son verilmek; belirli alanlarla sinirli olsa da faiz olusumu serbest
birakilmak istendi. Fakat ¢ok ge¢meden bu uygulamadan kiiciik bir diisils yapilarak,
12.12.1982 tarih 8/5756 sayili kararmmame ile bankalarin &diing para verme islerinde ve
mevduat kabullinde alacaklar1 ve verecekleri en yiksek faiz oranlarinin toplam mevduat
icindeki paylart %3 ve daha fazla olan bankalar tarafindan vade ve tiirlerine goére tespit
edilmesi ve bu oranlar lizerinde faiz alinip verilmesinin yasaklanmas: suretiyle bankalara
taninan serbestlige bir ol¢iide kisitlama getirilmis; ancak 16 Aralik 1983°de bankalarin
mevduat kabuliinde verecekleri azami faiz oranlarin ve bunlarn uygulama esas ve sartlar
T.C.M.B. tarafindan {i¢ aydan fazla olmayan siirelerle tespit edilmesi ongortilerek, 6diing para
verme islerinde uygulayacaklarn faiz oranlarini, kaynak maliyetlerine gore serbestce
ayarlamalarina izin verilmigtir. Fakat bu uygulama uzun sirmemis T.C.M.B.'nin
30.06.1987°de yayinlanan 85/11921 notlu tebligi ile 1982’den onceki uygulamaya
doniilmiistiir, bu konudaki mevzuat zaman zaman degistirilmektedir. Bugiin ise mevduatlarda
uygulanacak maksimum faiz oranlann yil sonu bilangolarina gore yurti¢i bankalar arasi
mevduat hari¢ Tiirk Lirasi ve doviz tevdiat hesaplar: siralamasinda ilk 10’na giren bankalarin
mevduata uyguladiklari azami faiz oranlan ortalamasimin esas alinarak vadesiz ve 7 giin
ihbarli mevduat hesaplar1 i¢in %25’inden, vadeli mevduat hesaplart icin %20’sinden fazla
olmayacak sekilde belirlenmesi ﬁygulama51 getirilmistir. Ekonominin gidisine gore degisen
iskonto orami 27.07.1994 tarihinden itibaren %63, reeskont oram1 ise %75 olarak

uygulanmaktadir.

24 Ocak 1980 karariarindan once, T.C.M.B.’nin iskonto politikasi ile piyasa faiz
oranlarini etkilemesi s6z konusu degildi.** Yeni diizenlemelerde de T.C.M.B.’nin iskonto
politikasina ileri iilkelerdeki etkinligini kazandiramamistir. T.C.M.B. eskiden oldugu gibi,
bugiin de bankalarin ddiing para verme islerinde uyguladiklan faiz oranlan ile T.C.M.B. nin
bankalara verdigi kredilerin bankalara maliyeti arasindaki marj1 daraltmak ya da artirmak
suretiyle kredi hacmini etkilemeye ¢alismaktadir, reeskont oranlarin1 bankalarin 6diing verme

islerinde uyguladiklan faiz oranlarim nazara alarak ayarlamaktadir.

2 Avni ZARAKOLU, Bankacilar I¢in Merkez Bankasi Bilgisi, 1988, s.106



T.C.M.B. Devlet Tahvili, Hazine Bonosu, Hazine Kefaletine Haiz Bono, Menkul
Kiymetler Borsasina kayitli tahvil, Ticari Senet gibi kiymetli evraklan reeskonta kabul

etmektedir.

T.C.M.B. bankalarin borglanma talebini kabul veya red edebilir (banka, sektér veya
isletme bazinda kredi tavani koyabilir) krediler Gzerine uygulanacak reeskont oranini tespit
edebilir (ayrica, tercihli sektorlere ait karsilik olarak verilen kiymetli evraklar i¢in daha disuk
bir oran saptayabilir) menkul kiymetlerin tirtini saptayarak, dolayli olarak bankalarin

sektorler arasi kredi dagilimini etkilemeye calisabilir.

Uygulanan kredi politikasina gore reeskont islemlerine tabi kredilerin vadeleri
tizerinde degisiklikler yapilmaktadir. Nitekim 1989 yili Ekim ayinda alinan bir kararla,
T.CM.B.’nin orta ve uzun vadeli kredi agmasi uygulamasina son verilmistir. Yeni kredi
politikasina gore T.C.M.B. reeskont olanaklari, bankacilik kesiminin likitidesini ayarlamak
amaciyla acilan kisa vadeli kredilerle sinirlandirilmig, boylece reeskont kredileri, selektif
kredi politikas: aract olmaktan ¢ikartilarak sadece para politikasinin yuritiilmesi amaciyla
kullanilacak bir ara¢ haline gelmistir.

Bu degisiklik bankacilik sektortne, likitide gereksinimlerini karsilamak amaci ile kisa
vadeli reeskont penceresi agilmasi izlemis, diger reeskont kredilerinin de daha sonra sisteme
entegre edilmesi Ongoralmiistir. 07.12.1989 gini T.CM.B. reeskont uygulamasinda
degisiklige giderek 01.01.1990 tarihinden itibaren yirirlige konulmak tzere, bankacilik
kesimine, kullandirdiklar kredilerden dogan gegici likitide ihtiya¢larinin karsilanmasi amaci
ile genel bir kisa vadeli reeskont penceresi agilmasina karar verilmigtir. Bu sistemin amaci
bankalara ekonomik hedefler ve parasal program dogrultusunda tespit edilecek global

limitten, her banka icin belirlenen tutarlar yolu ile likitide saglanmasidr.

T.C.M.B. Iktisadi Devlet Tesekkiilleri ve iktisadi alanda faaliyet gdstermekte olan
Katma Biitceli Idarelerin hammadde ve mahsul alimi igin yapacag iskonto ve avans iglemleri
hari¢ tutulmak Gizere banka, sermayesi ile ihtiyat akgeleri toplaminin %10’unu agan senet ve

vesikalar1 reeskonta kabul etmemektedir. Bunlar1 teminata alamamaktadir.
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Devlet tahvilleri ile borsada kayd: bulunan saglam tahviller karsihiginda borsadaki
degerinin %80°1 oraninda avans verebilmektedir. Bankalarin kendi ihrag ettikleri tahviller

o« -3
karsiliginda avans vermektedir. }

Ozetleyecek olursak, Merkez Bankasi’nin reeskont yolu ile orta ve uzun vadeli kredi
agarak kalkinmanin finansmaninda 6nemli bir rol oynadigi sdylenebilir. Ancak 1989 yili
sonunda alinan bir kararla Merkez Bankasi’nin bu yolla orta ve uzun vadeli kredi agmasi
uygulamasina son vermis; reeskont araci, yalniz para politikasinin yirtitilmesini amaglayan

kisa vadeli krecdi agma olanagiyla sinirlandiriimistir.

Ancak reeskont ve avans faiz oranlarinin daha etkin kullanilmasi, bu oranlarin parasal
konjonktir agisindan daha elverigli ve daha gercek¢i diizeyde degistirilebilecek esneklige

kavugturulmast ile mimkiindiir.
4.2.2. Acik Piyasa islemleri Politikasi

T.C.M.B. tarafindan yapilmakta olan agik piyasa iglemleri 04 Subat 1987 tarihinde
baglatilmigtir. 1211 Sayili Kanunla para arzinin kontrolii ve ekonominin likitidesinin
dizenlenmest gorevi ve buna bagl: olarak agik piyasa islemleri bir para politikasi araci olarak
1211 sayili kanunda yer almakla birlikte ancak 1986 yilinda, ilgili kanunun 52.maddesini 03
Haziran 1986 tarihinde degistirilmesi ile bugiinkii haline kavugmustur. Bu arada repo yetkisi

de verilmistir. Kanunda agik piyasa islemlerine konu edilecek menkul kiymetler:**

1. Asgari i¢ imzay: tagimak ve vadeleri en gok 120 gin kalmig olmak sart: ile,
bankalar tarafindan tevdi edilecek ticari senet ve vesikalar ..., imzalardan biri yerine, sigorta
poligeleri ile beraber olmak lizere emtiaya veya mahsule iligkin makbuz senedi veya varant
gibi teminat. Sanayi ve maden igleriyle ugrasan gergek ve tiizel kisilerin bir banka tarafindan

ibraz edilecek ticari senetleri.

» ZiyaKAYLA, a.ge.,s.142 . .
* Siireyya SERDENGECTI, “T.C.M.B. Agisindan Agik Piyasa Islemleri”, (Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
Seminer Notlar), 1993, 5.48



2. Her nevi Devlet I¢ Borglanma Senetleri ve Kamu Idare ve Mitesseselerin tahvilleri.

3. Odenmis sermayesi en az 500.000.000.TL.olan Anonim Sirketlerin Borsada kayith

tahvilleri ve Sermaye Piyasas1 Kurulu’nca ihrag izni verilen borg senetleri.

4. Banka mevduat sertifikalar:.

5. Vadelerine en ¢ok 120 giin kalmis gelir ortakligy senetleri ve kar zarar ortaklig

belgeleri olarak sayilabilir.

T.C.M.B. yukarida bahsedilen menkul degerlerden sadece Hazine Bonolar ve | yil
vade ile ¢ikarilan ya da vadesine 1 yildan az kalmis devlet tahvilini kullanmak suretiyle acik
piyasa islemi yapmaktadir. Bunun sebebi ise sadece Hazine Bonolarn ve | yil vade ile
¢ikarilan devlet tahvilinin yeterli derinlige sahip ikinci piyasalari olmasi ve boylece acik
piyasa portfoylii olusturulmasina el vermesidir. Ozel sektér tahvilleri ve mevduat
sertifikalarini, menkul degerler piyasalarinin yeterince gelismemis olmasi nedeni ile
piyasalarda yeterince bulmak miimkiin degildir. Bu nedenle Hazine Bonosu ve 1 yillik devlet
tahvili enstriiman olarak segilmis ve portfoy st limiti 1986 yilinda 50.000.000.000.TL. Ekim
1988’de 1.000.000.000.000.TL, Mart 1989°da 1.500.000.000.000.TL. gibi mertebelerden
gecerek Subat 1993 itibari ile 50.000.000.000.000.TL.nominal seviyesine ulasmustir.>>

T.CM.B. aynica, vadeleri dikkate alinmaksizin yukarida sézii edilen senetleri, geri
satma anlagmasi imzalayarak satin alabilir veya geri alma anlagmasi imzalayarak satabilir.
Anlagma siiresi 91 giinii asamaz. Siirenin baglangi¢ tarihi alim veya satim tarihidir. Acik
Piyasa Islemleri Hazineye Kamu Idare ve Miiesseselerine veya diger kurum ve
milesseselerine yardimi amaciyla yapilamaz ve vadesi 12 ay1 asan senetler (repo islemleri ile

ilgili olanlar hari¢) a¢ik piyasa islemlerine dahil edilemez.
T.C.M.B. halen, A¢ik Piyasa Islemleri gercevesinde dort gesit islem yapmaktadir:

- Kesin Alig

% Siireyya SERDENGECTI, a.g.e., .49



- Kesin Satis
- Geri Satim Vaadi Ile Alim (Repo)
- Geri Alim Vaadi Ile Satim (Revers Repo)

Kesin Alig

Kesin alis islemi, T.C.M.B’nin bankalardan Devlet I¢ Borglanma Senetleri satin almak
suretiyle bankalarin rezervlerini artirma yolunu segtigi islemlerdir. Bu islem Acik Piyasa
Portfoyi olustururken ya da piyasadaki thtiyacinin kalici oldugunun gézlendigi durumlarda
yapilir. Hazineden portfdy olusturmak i¢in yapilan kesin alis islemleri, Hazinenin, onaylamas:
sartiyla ortalama fiyattan gergeklesir. Hazine ayrica Agik Piyasa Portféyiine Tahkim

Borglarina istinaden Devlet I¢ Borclanma Senedi verebilir.

Kesin Satis

Kesin Satis islemi, piyasadan para ¢ekilmesi gereken durumlarda yapilir. Piyasadaki
likidite fazlasinin kalici oldugu durumlarda uygulanir. Béylece T.C.M.B. bankacilik
sisteminin rezervlerini azaltmis olur. 1991 yihmin Eylil ayindan itibaren Kesin Satis

islemlerinde agirlikl olarak ihale yontemine geg¢ilmistir.
Repo

Gert satim vaadi ile alim (T.C.M.B. agisindan repo bankalar agisindan reverse repo ),
piyasada gegici, kisa siireli likidite sikintisinin oldugu, maas 6demeleri, mevduat munzam
kargiliklar tesisi, ihale ile satilan Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin tesliminin yapilmas,
T.C.M.B.’nin doviz satis miidahaleleri, disponibilite hesaplénmn tutturulmasi, bankacilik
sisteminin takas agigimn biiylimesi ve vergi 6deme donemlerinde piyasadaki sikisiklig
gidermek amaci ile Devlet Borglanma Senetlerin belli bir tarihte onceden belirlenmis bir

fiyatla yeniden gen satilmak tizere T.C.M.B. tarafindan bankalardan satin alinmasi islemidir.



Reverse Repo

Gert alim vaadi ile satim (T.C.M.B. agisindan reverse repo bankalar agisindan repo)
ise, piyasada gegici likidite bollugunun gozlendigi dénemlerde, dmegin zorunlu déviz
devirlerinin yogunlastigt giinler, bankalar arasi para piyasasi doniislerinin yiiksek oldugu
ginler, Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin itfa giinleri ve T.C.M.B.'nin déviz alim
miidahaleleri gibi; T.C.M.B. portféylinden likidite diizeyinin normale déndiigii tarihlerde

tekrar belli bir fiyattan geri almak iizere menkul deger satilmasi islemidir.

Ancak agik piyasa islemlerini kastederken sadece menkul deger alim-satimi ya da repo
islemlerini degil, ayn1 zamanda bankalar arasi para piyasasinda yapilan T.C.M.B. islemleri.
doviz mudahaleleri ve zorunlu déviz devirleri iglemlerini serbest tevdiat hesaplari lizerinde

ayni sekilde etkili olmasi nedeni ile beraber diisiiniilmesi gerekmektedir.

2 Nisan 1986 tarihinde T.C.M.B. nezdinde kurulan Bankalar Arasi Para Piyasasi’nin
faaliyete ge¢mesi para piyasalarinda gériilen en 6nemli kurumsal gelismelerden biridir. Bugiin
bankalar T.C.M.B. araciligi veya onun disinda birbirlerini tanimadan kisa vadeli olarak

birbirlerine veya T.C.M.B.’ye Tiirk Lirasi borg verdikleri veya aldiklan piyasadir.*

Aym sekilde T.C.M.B. gerek gordiigiinde bankalar arasi ddviz, repo ve tahvil

piyasalarina alici veya satici olarak miidahale etmektedir.

T.C.M.B.’nin aldigt olumlu sonuglar, tam olarak istenilen diizeyde olmaktan uzaktir.

Agik piyasa 1slemlerinin istenen ve beklenen etkinligi ulagabilmesi igin:

- Ulkede gelismis bir para ve sermaye piyasasi olmalidir.

- Bu piyasalarda yeterli say: ve tutarda finansal varligin serbestge aliip satilabiliyor
olmasi gerekir.

- Merkez Bankasi’nin giiglii bir menkul kiymet portfoyiine ve yeterli kaynaklara sahip

bulunmasi gerekmektedir.

% istanbul Menkul Kiymetler Borsasi, Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgiler Klavuzu, Istanbul, Kasim
1993, 5.209



Bu sartlar géz oniinde bulunduruldugunda T.C.M.B.’min Tiirkiye’de acik piyasa

islemlerini etkin bir arag olarak kullanabilecegini sdylemek giictiir’’.

Ancak Merkez Bankasi’nin sahip oldugu menkul kiymet portfdytinii cesitlendirebildigi

Olclide agik piyasa islemlerinin etkinligini arttirabilecegi de agiktir.

Sonug olarak agik piyasa islemlerinde yeterli olmasa da basarili sonuglar alindig

sOylenebilir. Ancak sisteme yeni araglarin katitmasi zorunlulugu gézden kacirilmamalidir.
4.2.3. Kanuni Karsiliklar Politikasi

Ulkemizde mevduati koruma amact ile 1930’larda baslatilan kanuni karsilik
uygulamasi uzun siire bankalarca toplanan mevduatin bir bdlimiinin kamu sektoriiniin
finansman ihtiyacin karsilamaya yonelik olmaktan 6teye gidememistir.

Kanuni karsiliklar politikas1 T.C.M.B. nin bankalarin kabul ettikleri mevduata karsilik
bulundurmakla yiikiimlii olduklar kanuni kargiliklar oranim degistirmek suretiyle bankalarin

odiing verebilecekleri fonlarn miktarini etkilemeyi amaglayan bir politikadir. Tki grupta ele

alabiliriz;
Mevduat Munzam Karsiliklar

Mevduat munzam karsiliklart bankalarin kendilerine yatirlan mevduatin belirli bir
ylzdesi oraninda likit olarak bulundurduklari ve T.C.M.B.’ye yatirmak zorunda olduklan
fonlardir. Mevduat zorunlu karsilik orani ise bankalarin ellerinde bulundurmak zorunda

olduklart kanuni kargiliklarin toplam varliklarina oramdir.

Tiirkiye’de ticari bankalar mevduatlarinin ( bankalar arasi1 mevduat hari¢ ) kanunen
saptanan bir oram zorunlu karsihk olarak tutmaktadirlar. Mevduat munzam karsihig
oranlannin azalmasi veya yiikseltilmesi yoluyla bankalarin ellerindeki plase edilebilir fon

miktan degismekte dolayisiyla bankalarca kullandirilabilecek kredi miktar1 ve bu kredilere

37 Bztin AKGUG, “Tiirkiye’de Bankacilik”, Gergek Yay. Istanbul, 1989, 5.142
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uygulanacak faiz oranlari da degisiklige ugramaktadir; zorunlu karsilik oraninin yiikseltilmesi
durumunda bankalarin atil rezervleri yeterli degilse saglanan krediler ve yatirimlar geri
cagrilmak zorunda olabilir ve kredi talep eden kesimlerin ihtiyaglarint karsilamada daha titiz
davranabilir. Zorunlu karsilik oraninin distiriilmesi halinde ise zorunlu karsiliklarin bir kismi
kullanilabilir rezerv sekline dénustiginden bankalarin kredi olanaklar1 artar, kredi talepleri

daha genis Slcide kargilanabilir.*®

Konuya iliskin diizenlemenin yer aldigt T.C.M.B. kanunun 40. maddesine gire
bankalar aylik mevduat cetvellerine gore mevduatlarinda olusan artisa karsilik gelen munzam

kargiliklar, s6z konusu cetvellerin verilme sireleri i¢inde T.C.M.B’ye vyatirmak

3 y
zorundadirlar. >

Mevduat munzam karsiliklarinin temel gorevi, para kredi hacmini kontrol etmek ve
Ozellikle enflasyonist donemlerde simirlamaktadir. Ancak tilkemizdeki uygulamalarda, bu
aracin gorevini yerine getirmesini buylk olglide engelleyen bir baska deyisle etkinligini
onemli Olgiide azaltan bir neden bulunmaktadir bunu sistemden sizmalar olarak

nitelendirebiliriz. *°

Ulkemizde mevduat munzam karsilk oranlarimin bazi kredilere karsiik  gelen
mevduat i¢in disik uygulanmasi ve T.C.M.B.’de biriken karsiliklardan dolaysiz aktarimlar

yapilmast ile sellektif kredi politikasinin bir araci olarak kullanilmaktadir.

Munzam kargiliklarinin ana iglevi, mevduatin belirli bir kismin1 T.C.M.B’de sterilize
edilerek para-kredi hacminin istenen dizeyde ayarlanmasidir. Bu nedenle karsiliklarin
sellektif kredi politikas: araci olarak kullanilmasi, belirtilen bu igleve ters diismekte, onurlu
celismektedir; Kaldi ki mevduat munzam karsiliklarindan iglevi dogrultusunda bir etkinlik
beklemek yalnizca bu aracin uygulanmasi ile olasi degildir. Karsiliklar salt bir parasal aragtir.

Uygulamada para-kredi hacmini disiplinsiz bir bi¢imde arttiran emisyon gibi bir sorun varken

3% Selda KIRDALOGLU ve Figen SAKLAR, “Ekonomide Tasarruf ve Fon Hareketleri” Bankacilar Dergisi

Say1 3 (Nisan 1994), .58
3 Tuncay ARTUN, a.g.e., s.70
0 Tuncay ARTUN, a.g.e., s.71
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bu aracin etkinligi 6nemli Gl¢iide azalmaktadir. Ancak T.C.M.B. kaynaklari ile yapilan

finansmanlarin emisyon tizerindeki baskis: hafifletilmis olmaktadir.

Hiklmetler bu aract para arzini ayarlamak ve bankacilik sistemini etkilemenin

yanisira kamu sektdriine fon saglamak ve sektdrel kredi dagilimimi etkilemek icin de

kullanmaktadirlar.*

Sonu¢ olarak munzam karsilik oranlan politikasinin etkinligi, kanuni zorunluluga

uymak ve diger politika araglari ile uyumlu bir sekilde yiiriitiilmesi ile saglanabilecegi acikur.
Disponibilite Yiikiimliiligi

Disponibilite, likitidesi yiiksek olan her an kullanilmaya hazir parayr ifade eder.
Disponabil kaynaklar kasadaki mevduatlari, T.C.M.B. nezdindeki vadesiz serbest tevdiati, her
an paraya ¢evirebilen hazine bonolarim, reeskont imkanlarimi ve devlet i¢ bor¢lanma
senetlerini kapsar.

1211 Sayih T.CM.B. Yasasi’'min 40.maddesine istinaden mevduat kabul eden
bankalarin taahhiitlerine karsi disponobil deger (likitidesi yiiksek degerler;nakit veya
kolaylikla paraya gevrilebilir tiirde olan degerler) bulundurmak zorundadirlar. Tirkiye’de ilk
kez Nisan 1959 tarihinde Banka Kredileri Tazmin Komitesi disponabiliteyi zoruniu hale

getirmis, oran1 %5 olarak saptamustir.

1978 yilina gelinceye kadar oran ve saptanma bigimi degistirilmeyen bu uygulamada
beklenilen etkinli§i géstermemistir. Bilinen bazi yapay yéntemlerle (ay sonrasinda disponobil
degerlerin gergege aykiri bir bigimde yiiksek gosterilmesi) arttirilabilir bu oran, kendisinden
beklenen islevi biiyiik lgiide yerine getirememistir. Oyle ki, bankalarin mali biinyelerinin
degerlendirilmesi agisindan bir erken uyan sisteminin ilk belirtisi olmasi gereken bu aragtan,

bankalarin denetimi konusunda bile yeterince yararlamlamamustir. **

I Selda KIRDALOGLU ve Figen SAKLAR, a.g.e., 5.58
42 Tuncay ARTUN, a.g.e., s.77
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Disponobilite oran ve komisyonun degisiklie ugramasi kredi hacminin genislemesi
ya da daralmasinda etkili olmasi nedeni ile 6nemlidir. Son yillarda para kredi politikasi
geregine gore degisiklik yapilarak etkinligi arttirilmaya calisiimistir. Ornegin 1984 yilinda
mevduat bankasi kredilerinde reel olarak gorilen azalmanin baslica nedenlerinden biri

disponobilite oranlarinin yikseltilmesi olmustur.*’

Yururlukteki mevzuata gore bankalarn 31.03.1994 tarihindeki taahhiitlerine karsi

bulunduracaklari toplam disponibilite oranlar %32’dir.

T.CM.B. nezdindeki vadesiz serbest tevdiatin taahhiitlere orami %2, T.C.M.B.
nezdindeki agilan hesaplarda serbest olarak, milkiyeti bankaya ait Devlet I¢c Borclanma
Senetleri ile Hazine garantisi ile T.C. Basbakanlik Kamu Ortaklig1 Idaresi tarafindan yurt

iginde gikartilan degeri yabanct para karsilign Tirk Lirast olarak belirlenen Gelir Ortaklig

Senetlerinin taahhtitlerine orani %32 olmas: gerekmektedir.

Disponobil deger olarak tutulan Gelir Ortaklig1 Senetleri tutari taahhiitlerin %5 ini

asamamaktadir.

31.03.1994 tarihinden sonraki taahhiitleri icin ise sadece T.C.M.B. nezdinde %8

oraninda serbest tevdiat tutulmas: gerekmektedir. **

22.07.1994 tarihinde yapilan degisiklikle 31.03.1994 tarihli mevduatla ilgili disponobil
deger olarak T.C.M.B. nezdinde agilmus olan hesaplarda miilkiyeti bankalara ait bir yil ve
daha uzun vadeli Devlet Istatistik Enstitiisiince agiklanan Toptan Esya Fiyatlarina endeksli
Devlet I¢ Borglanma Senetleri bulundurulmas: zorunlulugu getirilmigtir. D6vize endeksli gelir

ortaklig1 senetleri disponobil deger olmaktan glkarllmlstlr_.“'5

Yabanct para taahhiitleri iginde haftalik ortalama asgari %9 oraminda yabanci para

vadesiz serbest tevdiat disponobil deger olarak tesis edilmesi 6ngdrilmiistiir.

** Selda KIRDALOGLU ve Figen SAKLAR a.g.¢., 5.59
* Resmi Gazete 05.04.1994 tarih 21896 sayt

> Resmi Gazete 21.07.1994 tarih 21997 say1
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Disponobilite ylikiimliiliigii vasitasiyla da bankalara devlet borclanma kagitlarini alma

zorunlulugu getirilerek yurt igi bor¢lanma ihtiyacinin énemli bir kismi karsilanmistir.

Disponobilite oranlari, zorunlu karsilik oranlar ile birlikte yitksek tutulmasi halinde
hem kredi maliyetleri artmakta hem de fonlar yoluyla enflasyon orani yiikselebilmektedir. Bu
durumda R. Saragoglu’'nun belirttigi gibi zaman icerisinde her iki oranda disiiriilmelidir.
Clnkil bankalarin disponobil degerlerinin biiyiikk bir kismi devlet tahvili ve hazine

bonolarindan olusmaktadir.

Disponobilite oranlarinin distirilmesi sonucu devlet tahvili ve hazine bonosuna olan

talebin  diigecegi endisesiyle hazine yetkilileri disponobilite oraninin dusmesini

istememektedirler.

4.2.4. Diger Tedbirler

T.C.M.B. yukanda agiklanan politika tedbirlerinin yan: sira para piyasasinda yapisal
normlar olarak mevcut gesitli para birimlerinin maliyetini ve bunlara karsi hareket eden
araglarin goreli risklerini yansitan bigimde olusan faiz oranlarina miidahale ederek, yiiriitiilen
faiz politikas1 dogrultusunda piyasay: yonlendirebilir. Bunun yam sira T.C.M.B. nedenlerini
belirterek mevduat bankalarina kredilerini artirmasi veya kisma yolunda telkinde bulunarak
bankalar ikna yoluna gidebilir. Taksitli satiy yapan kurum ve kuruluslann kredi sartlarinin
mali kurumlarca yapilan yatinmlarin gesit ve miktarlarinin verilen kredilerin sartlarinin, 6zel
sektére mensup kuruluglarca satisa ¢ikartilacak tahvillérin miktar, faiz ve satig sartlarinin

tespitine iliskin kararlar alabilir.

Yukarida bahsedilen para politikas: tedbirlerinin birinin digerine gore etki bakimindan
zayiflik ve istiinliikleri s6z konusudur. Para ve kredi islerini diizenlemek i¢in T.C.M.B. nin

tiimiinii genel olarak diisiiniip koordineli olarak kullanmaktadir.



Reeskont imkam etkisi itibariyle sadece finans merkezlerini degil tiim tlkeye yonelik
olmakla beraber bu politikanin kullanilmasinda inisiyatif bankalara degil T.C.M.B. dedir.
Esasen, reeskont araci Turkiye’de uzun yillar bir para politikas: araci degil, sellektif kredi
politikasi araci olarak kullanilmigtir. Ileride daha etkin kullanilarak, bankalarin fon maliyetleri
dolayisiyla kredi arzi etkilenebilir. Ancak kredilere baslica talebin kamu sektérii tarafindan

geldigi dénemlerde reeskont araci ile para arzi kontrolii zor olacag: diisiiniilmektedir.

Dolagimdaki para, halkin parasini nakit olarak tutma tercihinden etkilenir.
T.C.M.B.’nin bu tercih iizerinde kontrolii gok zayiftir. Nakit tercihi politik ve ekonomik
birgok faktore baglidir; politik istikrar, mevduat faiz oranlari, enflasyon, sehirlesme ile cek ve
kredi karti kullanimu, gelirlerin elde edilmesindeki siklik, bankacilik sisteminin gelismisligi ve

mevduatla ilgili riskin azalmasi gibi faktorler halkin nakit tercihini belirleyen etmenlerdir.
T.C.M.B."nin yukarida sayilan faktérleri dogrudan etkilemeye giicii yoktur.

Halkin parasinin ne kadarini nakit ne kadarini mevduat olarak tutma istegi bankalarin

kaydi para yaratma yetenegini etkileyen dénemli bir unsurdur.

Ticari bankalarin olagan kosullarda reeskont oranlarma ve avans faiz oranlarina

olduk¢a duyarlidir.

Bu nedenle reeskont ve avans faiz oranlarimin T.C.M.B. tarafindan daha etkin bir
bigimde kullamlmasi, daha sik ve daha gergekgi diizeylerde degistirilmesi, T.C.M.B. ile

bankalar arasindaki kurumsal iliskilerle bigimlenen parasal konjonktir agisindan uygun bir

arag olabilecektir.*®

Zorunlu kargiliklar ve iskonto politikasina gore agik piyasa islemlerinin bazi
Ustiinlikleri vardir, agik piyasa islemi yapmanin zorunlu olmamasi, diger araglarda oldugu
gibi bankalarin fonlan tzerindeki kasitlari degistirmek yerine, piyasa kurallart iginde
birbirlerine alternatif yatirimlarin getirilerinin degistirilmesi ve bu yol ile bankalarin

davraniglarinin degistirilmesidir.

46 Tuncay ARTUN, a.g.e., s. 79
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Agik piyasa iglemlerinde inisiyatifin bankalarda olmasi, T.C.M.B. portfoytinin bityiik
miktar etkisi yaratabilecek derinlikte olabilmesi, kiigiikk alim satimlarla beklenen etkiyi
yaratabilmesi surekli bazda kullanilabilmesi, tersine gevrilebilmesinin miimkiin olmasi ve
diger araglara gore hem daha esnek hem daha kesin olmasi ve etkisini hemen hissettirmesi

sayilabilir.

Baslica eksiklik olarak ise, iskonto ve karsilik politikalarindan farkli olarak oncelikle
finans merkezlerinde etkili olmast ve yarattig1 etkinin ilkeye yayilmasinin zaman almasini

saymak gerekir.

Acik piyasa islemleri ile T.C.M.B. uzun vadeli kredi piyasasina hemen etki yapabilir.
Bu iglemler gergevesinde Devlet I¢ Borglanma Senetlerinin alim- satima konu edilmesi, ayn
zamanda devlet tahvilleri i¢in ikinci bir pazar olusturulmasina ve i¢ borglanma politikasinin

giniin kosullarina uygun sekilde yiritilmesine katkida bulunmaktadir.

£l



IKINCI BOLUM

PARA POLITIKALARINI UYGULAMADA MERKEZ BANKALARININ
ETKINLIGI

1. HUKUMETLERIN MERKEZ BANKALARI ILE ILISKILERI

Hukimetlerin genel ekonomiye yon vermek i¢in kullanabilecegi vergilendirme,
bor¢lanma,para ve kredi politikalarini uygulamaya konulabilmesi bazi yasal diizenleme ve
islemleri gerektirir. Bu nedenle elleri altinda kolayca yonlendirebilecekleri bir Merkez
Bankasi bulundurmay1 arzu ederler. Bu durum ise genellikle hitkimetlerin Merkez Bankasina

: .. I .. . 47
egemen olma arzusunu kamgilayici etki yapar. Sik sik miidahale goriintiilerine sahne olunur.

Hiktmetlerin Merkez Bankalarina miidahalelerinin derecesi bu bankalarin
sermayelerinin devlete ait olup olmamasi ile yakindan iligkilidir. Merkez Bankalart birgok
tlkede birer devlet kurulusudur. Sermayesinin yarisindan fazlasinin veya azinin devlete ait
olmasiyla, degismeksizin tiimiyle devletin kontrolii ve denetiminde olmasi, hazinenin banka
yonetim kurulunda temsili hemen hemen her tlke igin degismez bir kuraldir. A.B.D.” de

Federal Reserve Bank’in sermayesi ticari bankalara ait oldugu halde bu kural orada da

gecerlidir.*®

Merkez Bankalarinin bagimsizlig: onlara kanunen taninmig bir hak oldugu hemen her
llkede goriilmekle beraber, onlarin daima hiikiimetlerin miidahalesiyle karsi karsiya kaldiklar
kaginilmaz bir gercektir. Bu miidahalenin derecesi ise tilkenin i¢inde bulundugu ekonomik ve
politik duruma gore farklilik gostermektedir. Nitekim merkez bankalarinin bagimsizliginin
fazla oldugu ilkelerde enflasyon ve igsizlik gibi ekonomik Sorunlarla miicadelede basarili
oldugu gozlenmistir. ** Bu nedenle enflasyonun kronik hale gelmis oldugu ilkemizde de bu

konunun uzerinde durulmas: gereken énemde oldugu agiktir.

4T Servet EYUPGILLER, Banka ve Mali Kuruluslar, 1988, 5.61
48 Avni ZARAKOLU, “Bankacilar I¢in Para Ve Kredi Bilgisi ”, Ankara, 1987, s. 61

4 KAYNAK: A.ALESINA * Politics and Business Cycles in Industrial Democracies " EKONOMIC POLICY,
Nisan 1989, s. 22
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Hiikiimetin bankasi ve mali ajani olmak merkez bankasinin gorevleri arasindadir.
Ancak, bu kapsamdaki faaliyetlerin tlkenin para politikalarinin  olusturulmast veya
yiritiilmesi ile temelde bir iliskisi bulunmamaktadir. Bagimsizlik konusu para politikasins
kimin olusturacagi, bununla ilgili temel konularda son s6zi kimin soyleyecegi ile ilgilidir.
Uygulamada tartisma, secimle igbasina gelmis bir hitkkiimetle, paranin istikrarimi korumakla
yukimli Merkez Bankasinin, buyime, istihdam ve benzeri alanlardaki orta vadeli etkilerinin

degisik yorumlanmas: nedeni ile parasal konularda izleyecekleri yaklagimlarin farklilik

gostermesinden kaynaklanmaktadir.”

T.CM.B.’nin yonetim ve fonksiyonlarinin yerine getirilmesi sirasinda, kurulus
yasasinda hikiim olmayan hallerde politik guglerin baskisindan ayri tutulmasini saglamak
tizere, ozel kuruluslari gibi bagimsiz olarak hareket edebilmesine 1211 sayili kanunun 4.
maddesi geregi olanak verilmistir. Yine aym yasada bankanin temel gorev ve yetkiler
sayilirken, para ve kredi politikasinin kalkinma planlart ve yillik programlar géz Oniinde
bulundurulmak kaydiyla ve fiyat istikrar1 saglayacak bi¢imde yonetilecegi hikkmu getirilerek,
bagimsizlik smirlandinilmis  bulunmaktadir. Zira, bu noktalar hikimet politikalarini

yansitmaktadir.”?

Bununla beraber, hiikiimetlerin T.C.M.B.’ye daima miidahale ettikleri, izledikler:
ekonomik politikalar gergevesinde Merkez Bankasi, kaynaklar: tizerinde her zaman bir baski
unsuru olduklan gozlenmistir. Merkez Bankasi, Maliye Bakanliginin istekleri karsisinda

daima evet demek zorunda birakilmugtir.

Bagimsizlik diisiincesiyle birlikte T.C. Merkez Bankasinin islemlerinden otiirii kime
hesap verecegi 6nem kazanmaktadir. Bu parlamento olabilir. Ayrica banka islemlerinde
seffaflik saglanmasi ve alinan kararlara iligkin bilgilerin giincelligini yitirmeden kamuoyuna

agiklamasina yuktmliluklerinin yasal nitelige kavusturulmasi gerekmektedir.*

50 Haydar BAYSAL, “Merkez Bankast Bagmisizlig” DUNYA ( 22.07.1991), 5. 5
31 Tayyar SADIKLAR, Merkez Bankasi Olay1, Ankara, 1978, s.4-5 :

52 Haydar BAYSAL, a.g.e. s. 5



2. EKONOMIK ISTIKRAR ACISINDAN HAZINE FONKSIYONLARININ MERKEZ
BANKASI iLE ILISKILENDIRILMESI

2.1. Hazinenin Mali Istikrar1 Saglama Ve Koruma Fonksiyonu

Bu hedefe ulasabilmek i¢in ekonomideki mal ve hizmet akimlari ile nakdi akimlar
arasinda denge saglanmasi zorunludur. Denge, toplam arzla toplam talep arasinda
saglanacaktir. Yalniz bu dengenin saglanmast degil, korunmasi da zorunludur. Zira,
ekonomide toplam para arzinin artmasi ucuz bir para politikasi, sonunda kredi musluklarinin
sonuna kadar agilmasi yatirimlarin tasarruflardan biyik olmasi, ticaret hadlerinin milli
ekonomi lehine donmesi mali istikrar1 bozabilir. Bu amagla mali istikrar saglamak ve
korumak bakimindan Hazine - Merkez Bankas: iligkileri, kredi arz ve talebi, sermaye arz ve
talebi, doviz arz ve talebi arasinda denge saglayacak sekilde dizenlenir ve para - maliye

politikalar1 bu ¢ercevede ahenklestirilir.
2.2. Hazinenin Ekonomiyi Diizenleme Fonksiyonu

Devlet ¢agdas ekonomilerin kalkinmasinda, ekonomik faaliyetlerde onciiliik etmek,
sosyal sabit sermaye yatimlarim yapmak, ekonomik kalkinma amaglar1 igin harekete
gecirilmesi gereken kaynaklardaki yetersizlikleri gidermek, 0zel sektoriin faaliyetlerinde
maruz kaldigi ekonomik kayiplari gidermek ve Ozel sektorin kaynaklarini harekete
gecirilmesi i¢in iktisadi kalkinmaya uygun ekonomik ortam hazirlamak zorundadir. Yillik
programlarda belirtilen esaslar dahilinde 6demeler dengesini, mevduat ve tasarrufun tesvik ve
tanzimini, uzun, orta ve kisa vadeli kredilerle ilgili politikalar1 T.C. Merkez Bankasi ile

miistereken icra eder.
2.3. Hazinenin Gelir Yaratma Fonksiyonu
Klasik maliyeciler, Hazineyi bitiin devlet gelirlerinin toplandigi ve devlet

odemelerinin yapildig1 fiktif bir bankaya benzetirlerdi. Halbuki Hazine bankadan farklidir,

gelir yaratabilme imkanmna sahiptir. Hazine gelir yaratma foﬁksiyonunu iki sekilde



olusturmaktadir; Hazine bonolari ve emisyon yoluyla. Hazinenin bu iki yola basvurmasi

Merkez Bankastyla iliskilerinde 6nemli bir yer tutmaktadir.”

Tirk ekonomisinin Devlet tarafindan yénlendirilmesi ve ekonomik hayati etkileyen.
dizenleme ve politikalarin teknik diizeyde olusturulup uygulamaya gegirilmesi ile gorevli

Hazine 13.12.1983 tarihinden itibaren “ Bagbakanlik Hazine Dig Ticaret Mustesarlig1” adi

altinda viicut bulmustur.>

3. PARA POLITIKASI ARACLARININ EKONOMIK ETKINLIGI

Para otoriteleri, iglevci ve araci olan degiskenler iizerinde etkili olabildikleri olcude
nihai politika amaci olan ekonomik istikrar1 yakalayabileceklerdir. Para politikasinin genel
araclari islevel ve araci degiskenler Gzerinde dogrudan etkili olurken, 6zel araglar daha ziyade

spesifik konular etki alaninda bulundurmayi1 amaglamaktadir.
3.1. Para Politikas1 Araclarmin Para Baz1 Uzerindeki Etkinligi
3.1.1. A¢ik Piyasa Islemlerinin Para Baz1 Uzerindeki Etkinligi

Merkez Bankasi agik piyasa islemleri ile piyasaya mali aktif sirerek dolasimda
bulunan banknotlar g¢ekebilecegi gibi, piyasadaki mali aktifleri satin alarak da piyasaya
banknot strebilmektedir. Dolayisiyla agik piyasa islemleri ile baz para iizerinde etkili olmak

isteyebilmektedir.

Oncelikle, merkez bankasinin agik piyasa islemleri yapabilmesi igin gelismis ve
orgitlenmig sermaye piyasalarina ihtiyag bulunmaktadir. Boyle piyasalanin olmadig
ortamlarda ve iilkelerde, devlet, agik piyasaya sundugu senetleri ticari bankalara satarak veya
yasal yatirimlarla piyasaya arz etmek durumundadir. Boyle bir durumda ise, yiksek faiz

oranlart taahhiit etmek zorunda kalacaktir.>

33 Maliye Bakanligi, 50. Y1l Yayinlar, s. 12-13
34 H.D.T.M., Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Genel Md., Temmuz 1992, s. 2

55 Hursit GUNES, Tiirkiye’de Para Arzimt Kontrol Araglarmin Etkinligi, istanbul, ITO Yayimlan, 1990, s. 19



Merkez Bankasinin piyasada tahvil satmasi, faiz oranlarini yitkseltirken kredi hacmini
ve para stokunu daraltmaktadir. Boylece, agik piyasa islemlerinin para stoku dzerinde
meydana getirecegi etki, s6z konusu islemlerin faiz oranlarini degistirip degistiremeyecegini

bagli olmaktadir.*

Piyasa faiz oranlart agik piyasa islemleri ile degistirilemiyorsa, bu ara¢ ile para bazinin

kontrolil basarisiz olacaktir.

3.1.2. Mevduat Munzam Karsihklar Politikasinin Para Bazi Uzerindeki Etkinligi

Mevduat munzam Kkarsiliklan politikalar1 ile bankalarin ellerindeki mevduatlarin
belirlenmis bir oranini merkez bankasina yatirmalan sartinin getirilmesi ve bdylece hem baz

para, hem de bankalarin kredi vermeye, dolayisiyla kaydi para yaratmaya hazir fonlarinin

azaltilmasi amaglanmaktadur.

Parasal tabanin kontroliinde munzam karsiliklarin etkin bir baglayici mekanizma
rolleri vardir ve bu etki dogrudandir. Bu araglar 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, faizlere

ve agik piyasa islemlerine gore ¢ok daha etkili parasal kontrol saglamaktadirlar.’’

Cinkii, munzam karsilik oranlarinin degistirilmesi ile para ¢arpamimin degeri de

etkilenebilmektedir. Bilindigi gibi, para ¢arpani ( m), nakit terci oranini (e),(r) zorunlu karsilik

oranint gostermekte iken,

m= l+e olarak formiile edilmektedir.
e+r
r’nin degerini degistirerek para ¢arpani (m) iizerinde etkili olabilmektedir. Yani, para arzini
yukseltmek istediginde zorunlu karsilik oranlarim diisiirerek, para arzini daraltmak istediginde
ise, karsiik oranlarmmi yilkselterek para stokunu arttirabilmektedir. Zorunlu Kkarsilik

oranlarinin diisiip - yilkseltilmesi, bankalarda rezerv ihtiyag veya fazlalan dogurarak baz

6 . Baki PIRIMOGLU, Para Politikast, Eskisehir, 1991, s. 37
57T Hursit GUNES, a.ge., s. 13
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paray: etkileyecek ve para garpani etkileri ile para stokunda daha bilylik degismeler meydana

getirebilecektir.

Ayrica, zorunlu karsilik oranlarinin diigiikligii veya yiiksekligi bankalarin kaydi para
yaratma hacimlerini de etkileyecektir. Kaydi Para Carpani (R )
R=1-r oldugunu disilindiiglimiizde
r
karsilik oranlarindaki diigsme, kaydi para ¢arpanini yiikselterek bankalarin mevduatlarinin
daha biiylik oraninda piyasaya para sirmelerine yol acacak; karsilik oranlanndaki

yikselmeler ise, kaydi para ¢arpaninin degerini disiirerek bankalarin yaratabilecegi kaydi

para hacmini daraltacaktir.

Goriildiigi gibi, munzam karsilik oranlari, hem baz para ¢arpanini etkileyerek baz para
tizerinde, hem de kaydi para ¢arpanimi etkileyerek de para stoku tlzerinde kesin etkiler
yapabilmektedir. °% Boylece mevduat munzam karsilik oranlarinin para stokunun kontroliinde

etkili bir ara¢ oldugunu séyleyebiliriz.
3.1.3. Reeskont Politikasinin Para Bazi Uzerindeki Etkinligi

Merkez bankasinin, ticari bankalarin ellerindeki senetleri yeniden iskontoya kabul
etmek icin ilan ettii iskonto oranlari, yani reeskont oranlari, bu bankalarin senet kirdirma

taleplerini frenleyerek veya kamgilayarak para stoku iizerinde kontrolii amaglamaktadir.

Para stokunda bir genigleme hedeflendigi zaman, merkez bankasi uyguladig reeskont
oranini diiglirmektedir. Bu durumda, ticari bankalar merkez bankasindan borglanma
konusunda tesvik edilmis olur. Ticari bankalarin merkez bankasindan borglanmalarn demek,
baz paranin unsurlan arasinda yer alan, merkez bankasinin yurt igi aktiflerinin artmasi
anlammda oldugundan, baz para ve para stoku artmis olur. Aksi bir durumda ise, merkez

bankas: reeskont oranimi yiikseltir. Reeskont oraninin yiikselmesi, ticari bankalarin merkez

58 A.Baki PIRIMOGLU, a.ge., s. 34
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bankasindan bor¢lanmalan tzerinde caydirict bir etki yapacagindan borglanma azalir ve

dolayisiyla merkez bankasinin yurt ici aktifleri daralmis olur. 5

Ayrica, piyasada talep fazlaliginin oldugu durumlarda, reeskont faizlerinin
ylikseltilmesinin sonucu olan banka kredi faizlerinin yiikseltilmesi de krediler lzerindeki

yeterli caydiriciligl gdsteremeyecektir. 60

Bu sakincaya ragmen, reeskont oranlan likidite talebine bagh olarak parasal tabani,
faizlere bagli olarak bankalarin pasifini, kredi talebine bagli olarak da bu bankalarin aktiflerini
degistirerek parasal taban, merkez bankasi aktif ve pasifleri ve piyasa faiz oranlari iizerinde
etkide bulunmaktadir. Para arzinin degistirilmesinde dolayli bir takim kisitlamalaria da olsa
yararli bir ara¢ olarak kabul edilmekts ve etkinliginin ekonominin gelismesi ile birlikte

artacagi savunulmaktadir. ol
3.1.4. Genel Disponibilite Oranlarimin Para Baz1 Uzerindeki Etkinligi

Bankalarin kasalarinda bulundurmak zorunda olduklart disponibl degerlerin miktar ve
oraninin merkez bankasi tarafindan belirlenmesi, bankalarin kredi verilebilir fonlarimi

azaltarak kaydi para yaratma imkanlarini daraltmaktadir. Bu yoniiyle para stoku iizerinde

kesin etkileri bulunmaktadir.

Disponibilite oranlar1 da zorunlu karsiik oranlari gibi, bankalarin kredi yaratma
imkanlarinin  etkilenmesini  saglayarak para stoku degismelerinde kesin basanlar

saglayabilmektedir.

59 A, Baki PIRIMOGLU, a.ge., s. 28
50 jlker PARASIZ, Para Politikasi, Bursa, 1993, s. 10
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3.2. Para Politikast Araclarmin Faiz Oranlar1 Uzerindeki Etkinligi
3.2.1. Acik Piyasa Islemleri Politikasinin Faiz Oranlari Uzerindeki Etkinligi

Merkez bankasi agik piyasa islemleri ile piyasadaki para miktarinin kontrolini
amaclamaktadir. Ancak bu islemlerin hem para miktarinin degismesinden dogan, hem de

tahvil fiyatlarinin etkilenmesinden dogan faiz etkileri de bulunmaktadir.

Piyasadaki likidite hacminin daralmasi amaglandiginda merkez bankasinca piyasaya
tahvil surtilir. Tahvilleri satin alan kimselerin ellerindeki fazla fonlar boylece piyasadan
¢ekilmis olur. Piyasadaki para miktarinin azalmas: para talebi egrisinin sabit varsayildig
durumlardan faiz oranlarinin azalmasina yol agar. Gergekten, para talebi degismez olarak
dururken, para miktar1 azalmigsa, faiz haddinin yukselmesi ile yeni para arzi - para talebi
dengesi kurulacaktir. Odting para verenler ellerindeki parayr vermeye razi olmak icin ¢ok
yuksek bir faiz isteyecekler ve oding alanlarda, para azligindan kaynaklanan borglanma
imkanlar1 nedeni ile, bu yiiksek faizi 6demeye razi olacaklardir. Teori bakimindan para

miktari artinca da faiz oranlar ters yonde etkilenecektir.

Bundan ayr1 olarak, piyasaya tahvil sirilmesi tahvillerin fiyatlarini digiirerek
faizlerinin artmas: sonucunu doguracaktir. Piyasada faiz oranlari ayni anda disip
yukseldiginden, faiz oranlarindaki yiikselme, sadece merkez bankasinin satin aldig: tahviller
icin gegerli olmayacak, uzun vadeli diger kredilere de yansiyacaktir. Béylece, uzun vadeli
fonlar piyasast da faiz degismelerinden etkilenecektir. Piyasadan tahvil satin alinmasi da

mekanizmanin tersine iglemesine yol acarak faiz oranlarinin diigmest sonucunu doguracaktir.

Agik piyasa iglemleri ile faiz oranlarum istenildigi gibi degistirebilmek mimkin
olmamaktadir. Ayrica, para miktar1 artiglari ile faiz oranlarimin dusik tutma gabalan son
derece celismeli gelismelere de yol agabilecektir. Cunki, parasal genisleme ile meydana
getirilmeye ¢alisilan diigitk faiz oranlar bekleyisglerin yikselmesi yolu ile uzun dénemde faiz
oranlarinin yiikkselmesine yol agabilecektir. Ayrica, daraltici politikalarla faiz oranlarini

yikseltme istekleri de yiksek faizin maliyetleri arttirici, yatinmlari caydiricl, tiketimi



arttiricl, tasarruflar lzerinde herhangi bir etki yapmayici yonleri ile Snlemek istenilen

enflasyonun hizlanmasina yol agabilecektir.

Sonug itibariyle, agik piyasa islemleri ile, yani para arzi artis ve azalislan ile faiz
oranlarini degistirmek kismen miimkiin olsa bile, béyle bir politikanin ekonomik istikrar

lizerinde aksi bir sonuglarinin da olabilecegini g6z 6niinde bulundurmak gerekir.

3.2.2. Mevduat Munzam Karsiliklar Politikasimin Faiz Oranlar1 Uzerindeki

Etkinligi

Bankalarin topladiklari mevduatin belirli bir oranini merkez bankasina yatirmalarim
ongdren mevduat munzam karsiliklart politikasi, kredi verilebilir fonlarini miktarint ve

maliyetlerini etkileyerek kredi faiz oranlarinin degismesine yol agabilmektedir.

Bu durumda, fiyat istikrarsizliginin oldugu doénemlerde, yitkksek munzam karsilik

oranlart ile kredi faizlerinin yiikselmesine dnciiliik etmek faiz oranlarinin zaten yiiksek olmasi

nedeni ile zorluklar gostermektedir.
3.2.3. Reeskont Oranlar1 Politikasimin Faiz Oranlan Uzerindeki Etkinligi

Reeskont oranindaki degismeler kanaliyla faiz oranlarimi etkileme diisiincesi, faiz
oranin1 reeskont maliyeti ile belirlendigi varsayimindan hareket etmektedir. Maliyet
degismelerinin kredi faiz oranlan iizerinde etkisi olabilmektedir. Ancak basta, bankalarn ilk
mevduat kaynag1 olmak {izere baska faktorlerde kredi faiz oranlan iizerinde etkili olmaktadir.
Bu nedenle, reeskont kanali ile kredi faiz oranlarina miidahale etmeyi diisiinen politikanin
etkinligi, bliyiik Ol¢iide bankalarin merkez bankasi kaynagina olan bagimhlik derecesi ile
ilgilidir. Ayrica, merkez bankasinin bu konudaki etkinligi ylksek olsa bile, s6z konusu
sektorlerin kredi talepléri lizerinde kar bekleyisleri ve fiyatlar gibi faktorler nedeniyle kredi
talebinde bir azalma goriilmeyebilmektedir. O nedenle, baz: yazarlar kredi talebinin kredi
maliyetine az duyarli oldugu gdriisiinii savunmaktadirlar. Uluslararasi borglanma imkanlarinin

varlig1 da merkez bankasinin bu politikasinin etkisiz kalmasina yol agabilmektedir. 62

62 A. Baki PIRIMOGLU, a.g.e., s. 29



3.2.4. Genel Disponibilite Orani Politikasinin Faiz Oranlan Uzerindeki Etkinligi

Bankalarin kasalarinda hazir tutmak zorunda olduklari disponibl degerlerin banka
mevduatlarina oranimi belirleyen genel disponibilite politikasi, bankalarin kredi verilebilir
fonlar miktar: ile maliyetlerini etkileyerek faiz oranlari tzerinde etkide bulunmayi da

amaglamaktadir.

Ancak, bu etki bankalara getirilen disponibilite yikumliluginin kasa mevcutlarina
olan oranina bagli olmaktadir. Disponibilite yikamlilugiinin biyiik kisminin hazine bonosu
ve merkez bankasi serbest mevduati olarak belirlenmesi durumunda fon maliyeti bu
uygulamadan az oranda etkilenecektir. Eger, disponibl degerlerin biylik bdliminin kasa
mevcutlarindan olusmas: karara baglanmigsa kredi verilebilir fonlarin maliyeti daha da

artacaktir. Bu da piyasa faiz oranlarinin yikselmesi sonucunu doguracaktir.

Genel disponibilite politikasinin piyasa faiz oranlari tizerinde etkide bulunabilmesi,
disponibl degerler i¢indeki nakit kasa mevcutlarinin oranina bagl olmaktadir. Faiz oranlarini
yikseltmek isteyen para otoritelerinin disponibl kasa mevcut oranlarim yikseltmelert,
bankanin fon maliyetlerini etkileyerek bu amaca hizmet edebilecektir. Yoksa, kasa

mevcutlarini hedef almayan bir disponibilite faiz oranlari Gizerinde etkisiz kalacaktir.

3.3. Para Politikas1 Araclarinm Banka Kredileri Uzerindeki Etkinligi
3.3.1. Acik Piyasa Islemlerinin Banka Kredileri Uzerindeki Etkinligi

Merkez bankasinin tahvil satimi ve boylelikle banka kredilerini ve dolayisiyla para
stokunu kontrol etme g¢apalari, bankalarin bagka kaynaklardan fon temin etme gligliklerine,
faiz oranlarinin yiiksek olmasina ve bankalarin rezerv bollugu icinde bulunmalarina bagh
olmaktadir. © Bankalarin reeskont yolu ile merkez bankasindan kredi temin edebilmesi,

uygulanacak daraltici politikayi etkisiz kilacaktir. Merkez bankast tahvillerinin yiksek bir faiz

%% Hursit GUNES, a.g.e., s. 20

41



getirisi vadetmesi ise, faiz 6deme donemleri itibariyle banka kaynaklarinin biiylik oranda

artiglar géstermesine yol acacaktir.®*

3.3.2. Mevduat Munzam Karsiiklar: Politikasinin Banka Kredileri Uzerindeki
Etkinligi

Banka rezervleri merkez bankasinin belirledigi mevduat munzam karsiliklar: politikas
ile buyiik oranda degisebilmektedir. Kredi hacmini daraltmak isteyen merkez bankasinin

mevduat munzam karsiliklarim yiikseltmesi, biitiin banka kesiminin rezervlerinde net bir

azalma saglamaktadir.

Ancak, zorunlu karsiliklar politikasinin sadece merkez bankasini hedef almasi, banka
dis1 mali aracilarin ellerindeki fonlarin kontrol diginda olmasi nedeniyle, bu kesimin kredi
verilebilir fonlarinin bilyiikliigine baglt olarak, piyasaya yansiyacak kredi hacmi iizerinde
kisith bir etki yapabilecektir.® Ayrica, banka rezervlerinin bol olmasi durumunda veya
bankalarin ellerindeki mali aktiflere yiiksek bedellerle satabilecekleri durumda da beklenen

etkide gevsemeler olabilecektir. %

Banka kredi hacminin kontrolii agisindan zorunlu karsilik politikas: etkili bir politika
araci olmaktadir. Zorunlu karsilik oranlarindaki kiiciik degismeler para ¢arpam kanaliyla
piyasaya yansiyacak satin alma giiciinii daha biiyiik oranda etkileyebilmektedir. Piyasanin
ihtiyac1 olan veya para politikasi agisindan éngoriilen kredi hacmi biiyiik oranda zorunlu

karsiliklar politikasiyla saglanabilmektedir.®’

3.3.3. Reeskont Oranlarn Politikasinin Banka Kredileri Uzerindeki Etkinligi

Bankalarin fon ihtiya¢larimi kargilayabilecekleri en son kaynagin merkez bankasi

olmasi durumunda bu politika banka kredilerini etkilemektedir. Ancak, bankalann dis

® A.Baki PIRIMOGLU, age., s. 37

55 Hursit GUNES, a.ge.,s. 15

8 flker PARASIZ, a.ge.,s. 12

87 Tezer OCAL, Para Teorisi, Ankara, Gazi Unv. Ikt. ve id. Bil. Fak. Yayinlart No:33, 1985, s. 566



borglanma imkanlar1 varsa, reeskont oranlari yiikseltilmesinin bankalara fon aktarimin
engellemesi mimkuin degildir. Béyle bir imkanin olmamasi durumunda da, bankalarm fon
talep etmeleri ve kredi verilebilir kaynaklar1 genisletme disiincelerinin olmast bu politikaya
islerlik kazandiracaktir. Yoksa, banka rezervlerinin bol olmasi halinde reeskont oranlarinin

dismesi veya ylkselmesi bankalarin kredi verilebilir fonlari tzerinde bir etkide

bulunrr.layacaktlr,68

3.3.4. Genel Disponibilite Ve Kredi Tavam1 Uygulamalarimin Banka Kredileri
Uzerindeki Etkinligi

Genel disponibilite oranlari bankalarin verebilecekleri kredi hacmi iizerinde etkide
bulunmaktadirlar. Cunkd, bankanin aktiflerinin belli bir oraninin disponibl degerler olarak

tutmalari, bankanin disariya verebilecegi kredi miktarini ve dolayisiyla kaydi para hacmini

azaltmaktadir.

Bankalarin verebilecekleri kredi hacmini dogrudan etkileyen bir ara¢ ise, tavan
uygulamas: olmaktadir. Bu arag, ticari bankalarin karsilik tutma ihtiyaglarini artirarak,
dogrudan para carpam tizerinde etkide bulunmaktadir. ® Gerek merkez bankas: kredilerine ve
gerekse bankalarin verebilecekleri kredi miktarina getirilen bu tur tavanlar, bankanin rezerv

yapisina bagli olmaksizin kredi miktarlarini kesin bir sekilde daraltabilmektedir. ™°
3.4. Para Politikalarinin Déviz Kuru Uzerindeki Etkinligi Ve Ekonomik Istikrar

Déviz kurlarinin ekonominin i¢ fiyatlar genel diizeyinin bir yansimas: olmasi; ayrica
yiksek deger alan doviz kurlarinin da ithal yoluyla enflasyon dogurmasi, para politikasi
uygulamalarinin = doviz  kurlan  vasitasiyla ekonomik  istikrari  etkileyebilecegini

gostermektedir.

%8 Hursit GUNES, a.g.e., s. 12
% Hursit GONES, a.g.e., s. 23
" Tezer OCAL, a.g.e., s. 566
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Para politikasi uygulamalan sonucunda ortaya ¢ikan para miktar, flyat seviyesini
yikselterek, milli paranin degerini diisiirmektedir.”' Bununla birlikte pilyasaya ¢ikan para
miktarinin enflasyonist bekleyisler dogurarak fiyatlar genel seviyesinin yiikselmesinden dnce
doviz kurlarin yiikseltmesi de miimkiindiir. Bu durumda, dis iilkelerden ithal edilmekte olan
mallarin fiyatlant yikselecek ve bu mallarin talep esnekliklerine bagli olarak olusacak olan

maliyet itisi baskilari ile enflasyonist siire¢ hiz kazanacaktir.

Genigletici para politikalarimin dis ticaret iizerindeki etkilerinin gegmeye basladig: orta
donemde, reel doviz kurunda yiikselmeler goriilecektir. Uzun dénemde ise, enflasyon yeni ve

eskisine gore daha yiiksek seviyelere cikacaktir. '

Doviz kurlan ile uygulanan para politikalar1 arasinda yakin bir etkilesim vardir. Para
otoritelerinin para arzini artirict uygulamalar ig fiyatlarin yiikselmesini saglarken bekleyisleri
degistirmesiyle de doviz kurunu yiikseltecektir. Déviz kurlarmin yikselmesi ithalatin
pahalanmasina yol agacak iilkedeki ithal bagimliliginin fazla olmasiyla da ithal mallarinin

yikselen i¢ fiyatlar1 enflasyonu yiikseltecektir. Boylece fiyatlar doviz kuru kisir dongilisit

nedeniyle ekonomik istikrarsizlik artacaktir.

' Omer ABUSOGLU, Déviz Kuru Politikast Ve Ihrag Uzerine Etkisi, Ankara, 1990, T.0.B.B. Yaymlan
No:154: Ar- Ge 64, s. 12 .

7 flker PARASIZ, Déviz Piyasasi Teori Ve Isleyis Mekanizmasi, Anadolu Unv. Yaynlar1 No: 282, Eskisehir,
1988, s. 49



UCUNCU BOLUM

PARA POLITIKALARI UYGULAMALARINDA T.C. MERKEZ BANKASININ
ETKINLIGINE ILISKIN DEGERLENDIRME

1. PARA POLITIKASINDA FINANSAL SERBESTLESMENIN ROLU
1.1. Finansal Serbestlesme

ikinci Diinya Savas'min sonundan itibaren 1970’1 yillarin basina kadar uygulanan
Bretton Woods Sisteminde, finansal piyasalar devletin siki kontrold altinda kalmus, uluslararasi
para ve sermaye hareketleri kisitlamaya tabi tutulmustur. Sabit doviz kuru uygulamasimnin
oldugu bu donemde faiz oranlari baski altina alinmus ve kredi tahsisi sinirlandiriimigtic 7
Sermaye hareketlerini engellemek amaciyla iilkeler, vatandaslariin déviz bulundurmalarini,
yurt diginda doviz hesabi agmalarim, yabanci firma ve kuruluglarin hisse senedi ve tahvillerini

almalarim yasaklamlstlr”.

Bretton Woods Sisteminin 1973 yiinda yikilmasimin ardindan olusan yeni ekonomik
diizende iilke ekonomilerinin finansal serbestlesme basta olmak tizere hizla liberallesip diinyaya
acildiklan gozlenmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde borg krizini asma gabalari
serbestlesmenin daha da on plana gikmasina neden olmustur” . Finansal serbestlesmeyle birlikte
1970’ler ve 80’lerde gerek gelismis gerekse azgelismis ilkelerde finans sektorleri, reel

sektorlerden daha hizli biyimis ve tilkeler arasinda butinlesmistir’.

“Finansal serbestlesme kavram olarak, ulusal finans piyasalari Uzerindeki resmi

denetimlerin kaldirnlmast ya da gevsetilmesi ve ekonomilerin uluslararas: sermaye akimlarina

= Yasar AKGUN ~ Devletin Mali Piyasalardaki Rolii” . Hazine Dergisi. Say1: 1.0cak 1996. 5.3

! Hiiseyin DAGLIL. Harun TERZI. ~Sermaye Hareketlerinde Liberalizasyona Gecis:Latin Amerika ve Tiirkiye
Deneyimi™. islctme ve Finans Dergisi. Say1:103. Ekim 1994, 5.30

> Tamer BERKSOQY. “Finansal Serbestlesme ve istikrar", Goriig Dergisi. Sayt:14, Mart 1994.5.23

7% jzzettin ONDER ve Digerleri. Tiirkiye'de Kamu Maliyesi. Finansal Yapi ve Politikalar1. Tarih Vakfi Yurt
Yayinlari. Istanbul. 1993. 5.72
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Finansal liberallesmenin ilk adiminda, iceride kamu otoritesinin denetim ve baskisinda
olan mali piyasalar serbestlestirilmektedir. Boylelikle faizler serbestce belirlenmektedir.
Ikinci adimda ise bu siire¢ uluslararas: plana tasinmakta, mal hareketlerine paralel olarak

uluslararast sermaye hareketleri de serbestlestirilmektedir®
1.2.Tiirkiye’de Finansal Serbestlesme

Turkiye’de 1980 yili dncesinde ithal ikamesine ve ig tiiketime dayali iktisat politikalar:
izlenmistir. Bu donemde huktmetler ekonomik biyime ve hizli sanayilesme hareketlerine
oncelik vererek ekonomiye dogrudan miidahale etmiglerdir. Dogrudan miidahale araclar ise
sunlardir®":

- Kontrollii dis ticaret ve kambiyo rejimi
- Kontrollii para ve kredi sistemi

- Fiyat kontrolleri

Turkiye’de 1980 6ncesinde yiksek derecede finansal baski yasanmistir. Finansal baski
stireci, negatif reel faiz oranlari, gelijmemis sermaye piyasalari, kamu sektoéri borglanma
gereksinimi 1¢in Merkez Bankasi kaynaklarina asin giivenme, yabanci déviz islemleri
Uzerinde asiri sirlamalar ve finansal gelir ve islemler iizerinde yiiksek diizeyde

vergilendirme ile karakterize edilebilir®.

1980 yilindan itibaren tilkemizde 6zel sektor dnciiliigiinde disa agik bityiime politikasi
uygulanmaya baglanmistir. Turkiye ekonomisinde kokli dontsgiimin simgesi olan 24 Ocak
Kararlar: ile birlikte ilk olarak fiyat kontrolleri terk edilmis zamanla dis ticaret ve kambiyo

rejimi ile para kredi sisteminde (finansal yapida) énemli 6lgiide serbestlesmeye gidilmistir®.

80 BERKSOY, a.g.e., 5.23
81 YNDER ve Digerleri, a.g.e., 5.186

82 Yavuz BAYAZITOGLU, Hasan ERSEL, Emin OZTURK, “Finansal Market Reforms In Turkey Between
1980-1990”, The Central Bank Of The Republic Of Turkey, Discussion Paper, N0:9102, May 1991, s.1

83 )NDER ve Digerleri , a.g.., 5.186
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1.2.1. 24 Ocak 1980 Sonrasi Faiz Politikalari

1980 yili oncesinde diger gelismekte olan ulkelerde oldugu gibi faiz oranlari,
yatirimlar i¢in ucuz kaynak saglamak amaciyla kamu tarafindan disitk tutulmustur. Turkiye
ekonomisinin 1970’lerin basindan itibaren enflasyonist siirece girmesiyle bu uygulama
tasarruf sahiplerinin biiyiik Olctide reel kayiplara ugramasina ve tasarrutlarin mali sistem
disina ¢ikarak verimsiz olanlara yonelmesine neden olmustur.24 Ocak  1980’den  sonraki
uygulamalarda tasarruflarin artirilmasi ve mali sisteme ¢ekebilmesi i¢in faiz oranlari
uzerindeki kisitlamalar: kaldirarak, faiz oranlarinin gergekgi diizeyine yikseltilmesi politikas:
benimsenmistir®. 1980 yilinda serbest faiz oranlan politikasina gecilmesi finansal sistemin
serbestlestiriimesine yonelik baslica adimdir. Ancak yukselen faiz oranlarmin sirketler
kesiminde yol actig: finansal sikintilar daha sonra kredilerin geri dénmemesi yoluyla bazi
bankalar: nakit darligina sokmus ve bankalar aras1 mevduat yarisini hizlandirmustir. Faizlerin
yukselmesi ile bazi firma ve bankalarin finansal degerleri tamamen bozulmus tim bu
gelismeler 1982°de finansal sistemde bir kriz yaratmustir. Pek ¢ok kiigiik banka ve banker
kuruluslarin gogu kriz esnasinda iflas etmislerdir®® . 1983 yili basinda faiz belirleme yetkisi

Merkez Bankasi’na verilmistir®

1983 yil1 Aralik ayindan sonra ticari bankalarin kredi faizlerini serbestce belirlemeleri
imkan1 getirilmistir. Ancak Tirkiye’nin ihracata yoénelik sanayilesme ve doviz kazandiric
diger faaliyetleri destekleme yolunda yapmis oldugu tercihin ve tarim sektorinin 6neminin
bir geregi olarak, bazi sektorlerde tercihli kredi faizi uygulamasi siirdurilmistir. 1990’lara

dogru Tirkiye’de mevduat faizleri biiyik 6lgide serbestiye kavusmustur®”.

84 T Giingor URAS, Ekonomide Ozal’li Yallar 1980-1990, Afa Yaymnlar, Istanbul, 1993, .32
85 BAYAZITOGLU, ERSEL, OZTURK, a.ge., 5.2

3 (YNDER ve Digerleri, a.g.e., 5.190

8 URAS, a.g.e. s.33
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1.2.2. 1990 Oncesi Finansal Sistemdeki Yenilikler

1980’li yillarin 6zellikle ikinci yarisindan itibaren, finansal sistemde kurumsal yapinin
gelistirilmesi yolunda 6nemli adimlar atilmistir. T.C.M.B.’nin para politikasi yuriitmesi
acisindan oldukca 6nem tastyan bu yenilikler asagidaki gibi 6zetlenebilir’®

- 1985 yilinda kamu i¢ bor¢lanma kagitlar satiginda, ihale sistemi ve piyasalan
gelistirilmistir. Boylece Hazine, finansman gereksinimini dogrudan dogruya finansal
piyasalardan karsilamaya baslamistir.

- 1986 yilinda bankalarin kisa vadeli likidite gereksinmelerini ve fon fazlalarim
degerlendirmeye yonelik “Bankalar arasi Para Piyasasi” faaliyete gegmistir.

- 1987 yilinda agik piyasa iglemleri uygulamasi baslatitmistir.

- 1988°de T.C.M.B. biinyesinde doviz piyasasi kurulmustur.

- T.C.M.B. kalkinma bankacilig1 fonksiyonunu terk ederek, fiyat istikrarini saglamaya
yonelmis; bu amagla 1989 yilindan itibaren bankalara orta ve uzun vadeli reeskont kredisi
uygulamasina son vererek kisa vadeli reeskont kredisi kullandirmaya bagiamistir.

- 1989 yilinda T.C.M.B. ile Hazine arasinda, Hazinenin T.C.M.B.” dan cekebilecegi
avanslara sinir koymaya yonelik bir protokol imzalanmugtir.

- TCMB. 1990 yii baginda orta vadeli bir perspektif iginde para programini

actklamig ve uygulamaya koymustur.
1.2.3. Kambiyo ve Dis Ticaret Yapisinda Temel Degisiklikler (32 Sayih Karar)

Turkiye’nin Dig Ticaret ve Kambiyo Rejimini diizenleyen 20.2.1930 tarihli 1567 sayili
Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun’a dayanilarak Bakanlar Kurulu tarafindan
6.8.1962 tarihinde ¢ikarilan 17 sayili karar ile, TL’nin degerini korumak amaciyla Turkiye ile
yabanci tlkeler arasindaki mal ve hizmet dolagimina ve sermaye dolagimina diizenleyici ve
sinirlayict esaslar getirilmistir. 17 sayili karar, Tirkiye'ye girecek yabanci sermaye ve

Turkiye’den digariya sermaye ihraci ile ilgili diizenlemelerde, devletin diizenleyici islevini 6n

Rusdu SARACOGLU, “Tiirkiye’de Merkez Bankaciligr”, Isletme ve Finans Dergisi, Haziran - Temmuz 1990,
Sayl 51-52,5.18-19

Erdogan SORAL, * Ekonomik Bunalim ve Merkez Bankas1”, Tiirkiye’de Ekonom1k Bunalimin Nedenleri ve
Boyutlan, Tesav Yayinlan, Ankara, 1994, s.177
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planda tutmus, sermaye giris ve c¢ikisint devlet denetimi ve yonlendirmesi kapsamina
almistir””.

11.8.1989 tarihinde resmi gazetede yayinlanarak yiriirlige giren ve Basbakan Turgut Ozal ile
Cumhurbaskani Kenan Evren’in imzalarini tagiyan 32 sayili karar, 17 sayili kararla esaslari
belirlenen Kambiyo ve Dis Ticaret Rejimini temelden degistirmistir’'. 32 sayili karar ile
Turkiye’de finansal serbestlesmede ileri bir asamaya gegilerek sermaye hareketleri serbest

birakilmis ve TL nin konvertibl oldugu ilan edilmistir.

17 sayili karar Tirk parasini ve Tirk parasiyla 6demeyi saglayan belgelerin ithal ve
ithracini, Turkiye’de itkamet eden gercek ve tiizel kisilerle, yabanci tlkelerde ikamet eden
gergek ve tiizel kisiler arasinda TL tzerinden yapilacak her tiirli islemi Maliye Bakanligi'nin
on iznine baglarken 32 sayili kararda Maliye Bakanligi'min 6n iznini alma kosulu

kaldirmustir®.

32 sayili kararin, sermaye hareketleri, TL ve dovizle ilgili,islemlerle ilgili bazi 6nemli

madde ve fikralar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir’:

Madde 3-a ) Tirk parast ve Tiirk parasiyla 6demeyi saglayan belgelerin yurda ithali
ve Bakanlikga belirlenen esaslar g¢ercevesinde ihraci serbesttir.

c) Disarida yerlesik kisilerin Turkiye’de Tirk parasiyla 6deme, tahsilat ve tevdiat da
bulunmalar serbesttir. '

Madde 4-a) Tirkiye’ye doviz ithali serbesttir, hi¢ bir kayda tabi tutulamaz ve mensei
aragtirtlamaz.

b) Tirkiye’de yerlesik kisilerin beraberlerinde déviz bulundurmalari, bankalar, yetkili
miiesseseler ve o©zel finans kurumlarindan doéviz satin almalan, dovizieri bankalarda
agacaklari doviz hesaplarinda tutmalari, efektif olarak kullanmalar1 , bankalar ve 6zel finans
kurumlar1 vasitastyla yurt iginde ve yurt diginda tasarruf etmeleri serbesttir.

c¢) Turkiye’'de yerlesik kisilerin, digarida yerlesik kisilerden, Tirkiye’de yapacaklar

islemler nedeniyle doviz kabul etmeleri serbesttir.

% SORAL, a.g.e., 5.185

1 SORAL, a.g.e., s.186

2 SORAL, a.ge., 5.187 |

%% Resmi Gazete, “Tiirk Parast Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar”, R.G.NO:20249, 11.8.1989
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1.3.Finansal Serbestlesme ve Para Politikas1

Bir iilke ekonomisinde, ilke kosullarina ve onceki boliimde belirtilen asamalara gore
adim adim gergeklestirilen finansal serbestlesme, merkez bankalarinin uyguladiklart para
politikasinin, arag ve hedeflerini yakindan etkilemekte, dogrudan para politikasi araglarinin
yerini dolayli para politikasi araglari almaktadir. Dogrudan para politikas: araglar: olan idari
kararlar1 belirlenmis faiz, sellektif kredi kontrolleri, para miktarini ve faizleri dogrudan
kontrol etmeyi hedeflerken, dolayli parasal kontrol araglari 1se agik piyasa islemleri ve

reeskont iglemleri gibi, piyasa sartlarini ve ekonomik birimlerin tercihlerini etkilemektedir™.

Finansal serbestlesme stireciyle birlikte dogrudan kontrolden, dolayli kontrole gegis,
parasal programlama cergevesini ve para politikasinin hedeflerini de degistirmektedir”.
Finansal piyasalarda gorilen degisiklikler, deregiilasyon gibi olgular, kredi kart sisteminin
gelismesinin, ATM denilen terminallerin sisteme dahil olmasi, yeni finansal kurumlarin
olusmasi, tilke ekonomisinin disa agilmasi ve sermaye hareketlerinin artmast gibi gelismeler,
Monetalizmin temel taglarindan biri olan paranin doénis hizini artirmakta ve merkez

bankalarini islerini zorlastirmaktadi®®. Bu nedenle merkez bankalan kendi bilangolarina

yakin hedefler segmektedir.

Dogrudan para politikasi araglari, tim sistemi kapsayan buyikliklerin kontroll ile
ugragirken dolayli para politikasi araglarinin. hedeflerini ise daha ¢ok Merkez Bankasi
bilangosundaki buyuklikler olusturmaktadir. Banlar arasinda Merkez Bankasi Parasi, Rezerv
Para gibi biiyiiklikkler veya Interbank faiz oranlar1 gibi degiskenler sayilabilir. Ayrica bu tir
dolayli programlamada miktar ya da fiyattan sadece bir tanesi Capa (anchor) olarak
kullanilmaktadir. Genelde IMF tiirii stabilizasyon programlarinda miktar hedef alinmakta

fiyat serbest kalmaktadir®’.

* Deniz GOKCE, “Istikrar Politikasi Baglaminda Merkez Bankast ve Para Politikast”, TUSIAD, Tiirkive Igin
Yeni Bir Orta Vadeli Istikrar Programina Dogru, Haziran 1995, s.83

%5 GOKCE, a.g.e., 5.83

%® Deniz GOKCE, “Gelismekte Olan Ulkelerde Mali Liberalizasyon ve Para Politikalar1”, Istanbul Miilkiyeliler
Vakfi, Merkez Bankasi Bilangolarinin Irdelenmesi, Istanbul, Ocak 1993, 5.104

97 GOKCE. “Istikrar Politikast Baglaminda Merkez Bankas: ve Para Politikasi”, s.84
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1.4.Para Politikasinin Etkinlik Sartlan

Finansal serbestlesme ile birlikte Merkez Bankasi’min dolayli kontrol araclarini
kullanarak uyguladig: para politikasinin basarili olmasinin kosullar sunlardir’™:

- Para piyasanin gelismis olmasi

- Merkez Bankasi’nin siirekli piyasay: izleyerek faiz ve kur gibi temel degiskenleri
yakindan gézlemlemesi

- Merkez Bankasi’nin politika hedeflerinin acik¢a ve dar olarak belirlenmesi ve
hitkiimetin Merkez Bankasi’na kisa dénem politikalarinin belirlenmesinde yetki devretmesi

- Merkezi hiikiimetin biitgesini seffaf hale getirmesi, mali durumunu diizeltmesi ve i¢

bor¢lanmay piyasa sartlarindan yapmasi gerekmektedir.

Hiktmetlerin iktisat politikalan ile ekonomiyi yonlendirmeleri igin kullandig baslica
araglar para ve maliye politikalaridir. Merkez Bankasi’nin uyguladigi para politikasinn
basarili olabilmesi igin mali politikalarla uyumlu olmas: gerekmektedir. Bu iki arac arasinda
uyum olmamasi halinde Merkez Bankast’nin hem kur hem de faiz gibi iki biiyiikliigii birden

kontrol etmesi miimkiin degildir. Bu nedenle bunlardan biri konusunda tercih yapabilir’.
2. TURKIYE’DE 1989 SONRASI PARA POLITIKALARI

2.1 .Para Politikalarina Genel Bir Bakis ve Uygulanan Para Programinin

Nedenleri

Tirkiye ekonomisinde kokli bir doniigiimii simgeleyen 24 Ocak 1980 kararlanyla
birlikte tilkemizde ihracati dzendirici politikalar uygulanmaya baglanmistir. Bu politikalarm
basinda vergi iadeleri sistemi ve reel devaliiasyon politikas1 gelmektedir. Tiirk Lirasi, 1980-
1985 doneminde yabanct paralar karsisinda énemli Slgiide degér kaybetmistir.

Tirk Lirasi’'min reel deger kaybi, dis borg servisinin yurt i¢i kaynak maliyetini
artirmaktadir. Bu nedenle dis bor¢ servisi yeni dig kaynaklarla yapiliyorsa ihracati reel

devaliiasyon politikastyla desteklemek gecerli ancak dig borg servisinin faiz yiikii esas olarak

% GOKCE, a.ge., 5.84
% GOKCE, a.g.e., 5.84
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yurt i¢i kaynaklarla karsilaniyorsa siirekli reel devaliiasyon politikast gegerli bir politika
degildir. Turkiye 1980-1985 doneminde dis bor¢ servisine yeni dis kaynaklarla yapmis,
izleyen yillarda bu olanagin azalmasiyla déviz kurlart serbest birakilarak TL'nin reel deger

kayb1 azaltilmaya galistlmigtir'®.

Tirkiye’de 1980’11 yillarin basindan itibaren uygulanan ihracata yonelik biiyiime
politikasi, finansal kesime yonelik reformlarla birlikte gerceklesmistir. Finansal reformlar
oncelikle ticari bankalardan baglamis, faizler serbest birakilarak reel faiz dénemine

gecilmistir.

Finansal serbestlesmeye yonelik reformlarin temel nedeni aslinda iilkenin 1980 oncesi
ithal ikameci donemde karsilastigt doviz problemini asmak ve doviz bulmayi 6n plana

¢tkarmaktir. Yukarida Ozetlenen siirekli reel devaliiasyon politikasi da bu amaca hizmet

etmistir.

Reel devaliiasyon politikasi, 6zel kesim ve kamu kesimi tzerine farkll etkiler
yaratmugtir. 1980’11 yillar boyunca turizmci, ihracat¢i, bankaci, 6zel kesim, uygulanan politika
sonucunda net doviz fazlasi tagiyan bir kesim halini alirken, kamu kesimi ise ihracat

hamlesinden doéviz kazanamadigi gibi, stok olarak da doviz borcunun buyik bir kismim

tasimugtir' .

Kamu kesiminin reel devaltasyon politikasindan ugradigi zarar Merkez Bankasi
analitik bilangosunda da agik¢a gorilmektedir. 1980°1i yillarin sonlarina dogru Merkez
Bankasi’nin doviz yikiimlaliklerinin, déviz varliklarindan fazla oldugu, yani bankanin biyik
olgtide agik pozisyon tagidig: ve aktifinin yaklasik yiizde 45’inin zarar hesabi olan degerleme
hesabindan olustugu gorilmektedir. (Tablo 1) Yani Merkez Bankas: reel kur politikasi
uygulanan donemde, kurlardaki artigla birlikte agik pozisyon tagimasindan Otirli zarara

ugramakta ve kambiyo zararn karsiliginda para basmaktadir. Bu durum Merkez Bankasi’nin

100 5\IDER ve Digerleri, a.g.., 5.188

101 Deniz GOKCE, Merkez Bankas: Bilangolarmm irdelenmesine Onsoz, Istanbul Miilkiyeliler Vakfi.
1993, 5.8
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temel gdrevi olan TL’nin ic ve dis degSerini korumasi ve enflasyonun kontrolini
< Q S o

zorlastirmaktadir.

Turkiye’de 1987 yili sonrasinda bitge agiklarimin artmasi ve segim ekonomisi
uygulamalari, Merkez Bankasi’nin para yaratiumini arttirarak enflasyonu hiziandirmugtir. 1989
yilindaki mahalli segimlerden sonra hiikiimetin temel stratejisi degismis ve enflasyonla

) L . : C 102
mucadele birinci 6ncelik haline gelmigtir .

1989 yilindan itibaren Tirkiye’de bir yandan enflasyonu distrmek diger yandan
Merkez Bankasi bilangosundaki bozulmay1 dizeltmek amaciyla huiktimet Ortodoks bir istikrar

paketi uygulamaya baslamistir.

Enflasyonla miicadele amaciyla uygulanan bu Ortodoks paketin ii¢ unsuru vardir.
Bunlar, butge agiginin kisilmasi, para arzinin kisilmasi ve déviz kurunun yavaslatiimasidir'”.

Bu pakete uygun olarak Merkez Bankasi 1989 yilindan itibaren yeni bir para politikast

uygulamaya baslamigtir.

192 beniz GOKCE, “1992’nin Orta Al Ay icin Beklentiler...”, Isletme ve Finans Dergisi, Nisan 1992. Say1:73.
8.5

183 GOKCE, a.ge., .6
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199

TABLO 1
ANALITIK BILANGO YUZDE DAGILIMI

31,12,198131,12,198231,12,198331,12,198431,12,1985 31,12198631,12,198731,12,198831,12,1989
Vaziyeti Vaziyeti Vaziyeti Vaziyeti Vaziyeti Vaziyeti Vaziyeti Vaziyeti Vaziyeti

AKTIFLER 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1, Dis Varhklarimiz 10.9 12.6 13.6 231 22.9 239 21.0 28.9 36.6
2, f¢ Varliklanimiz 89.1 87.4 86.4 76.9 771 76.1 76.0 711 63.4
a. Nakit Islemler 646 63.7 65.5 48.8 44 4 37.0 33.7 26.5 20.1
aa. Kamuya Agilan Krediler 45.9 50.3 46.8 43.9 40.3 32.3 25.1 19.7 16.0
ab. Bankalara Agilan Krediler 19.3 12.9 16.9 53 1.8 53 8.6 7.5 6.2
ac. Diger Kalemler 0.6 0.5 1.8 0.3 0.7 0.6 0.3 0.7 2.2
b. Degerleme Hesabi 24.5 21.8 20.9 28.1 32.7 39.0 421 447 43.3
PASIFLER 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
1. Toplam Yukamliltklerimiz 40.4 42.6 52.3 57.9 63.4 68.5 71.0 69.1 62.2
a. Dis Yikamliluklerimiz - 381 37.9 46.6 50.2 53.1 52.3 50.4 46.8 42.2
b. ¢ Yiikiimiuliiklerimiz 23 47 57 7.7 10.3 16.1 20.6 22.3 20.0
ba. Dov. Olarak Talep Olunan Mev. 2.3 4.7 4.9 3.9 31 6.7 8.4 10.7 9.6
bb. Bankalarin Doviz Mevduati 0.0 0.0 0.7 3.7 7.2 9.5 12.2 11.6 104
2, Merkez Bankasi Parasi 59.6 574 47.7 42.1 36.6 31.5 29.0 30.9 37.8
a. Emisyon ' 19.8 21.0 19.3 17.0 16.2 15.5 13.7 11.9 171
b. Bankalar Mevduati 16.5 17.9 17.1 18.6 16.8 12.3 9.3 12.2 15.9
ba. Bankalar Zorunlu Karsiliklan : 12.1 15.6 14.9 17.5 15.6 11.3 7.3 10.0 12.3
bb. Bankalar Serbest imkani 4.4 2.3 2.2 1.2 1.2 1.0 20 2.2 3.5
c. Diger Merkez Bankasi Parasi 23.3 18.5 11.3 6.5 35 3.8 6.0 6.8 1.0
ca. Fon Hesaplar 1.4 0.8 0.8 1.7 1.1 1.2 1.0 1.0 0.9
cb. Banka Disi Kesimin Mev. 8.0 6.1 5.4 3.8 1.0 1.8 1.5 14 0.9
cc. Agik Piyasa Islemleri 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2.9 3.2 0.7
cd. Kamu Mevduati ' 13.8 11.6 3.1 1.0 1.4 0.8 0.6 1.3 2.1

Kaynak: Deniz Gokge, "Istikrar Politikasi Baglaminda Merkez Bankasi ve Para Politikasi", Tiirkiye igin Yeni Bir Orta Vadeli istikrar Programina Dogru, TUSIAD,
istanbul, Haziran 1995, .93



1989-1990 Donemindeki Para Politikalar
2.2. 1989 Yilinda Uygulanan Para Politikasi

Tiirkiye’de Merkez Bankasi Bilangosunu saglikli hale getirmek ve enflasyonu
diisiirmek i¢in 1989 yilindan itibaren uygulanan istikrar paketinin en énemli unsurlarindan bir
tanesi biitge aciklarmmin daraltilmasi ve boylelikle kamu kesiminin Merkez Bankasi’ndan
kullandig1 kaynaklara bagvurmasini sinirlandirmaktadir. Aciktir ki Merkez Bankasi’nin para

politikasin yiiriitebilmesi agisindan bu olduk¢a 6nemlidir.

1989 yilinda kamu agiklarinin goreli olarak azaltilmasi ¢abalarinin yani sira, Mart
1989 da Hazine ile T.C.M.B. arasinda bir protokol yapilmistir. Bu iki kurum arasinda 1211
sayil1 Kanun’un 50.maddesi ¢ercevesinde yapilan protokol ile Hazineye ac¢ilan avansin ylizde

4 faiz ile kullanilan kismina bir tavan getirilmistir. Burada amaglanan Hazinenin

104

harcamalarinin kisa vadeli avans yoluyla finansmanina bir disiplin getirmektedir

Merkez Bankasi’nin 1989 yilinda izledigi para politikasi, Merkez Bankasi bilangosu
biiyiikligiiniin, denetim altinda tutulmas: hedefine yonelmistir'®. Hazinenin bor¢lanma
stratejisini degistirerek, Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurmak yerine pyasadan kaynak
temin etmeye baslamasi, Merkez Bankasi’nin da bilanco biiyiikliigiinii denetleyip, artis hizini

diigiirmesini  saglamugtir'®.

Tablo 2’den de goriilebilecegi gibi T.C.M.B. bilanco
biylikligiinin artis hizt 1989°da, son dort yilin en diisiik degerine ulasmistir. Tablodan

bilanconun, reel olarak da daraldig goriilmektedir.

104+ . M.B., 1990 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi, Ankara, 1990, s.13
15 7 c M.B., Yillik Rapor 1989, 5.26
106 T.C.M.B., 1990 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi, Ankara, 1990, s.13
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TABLO 2

T.C.M.B. BILANCOSUNUN BUYUME HIZI

YILLAR NOMINAL REEL
1986 54.3 19.1
1987 75.3 32.8
1988 83.5 i1
1989 41.6 -16.8

Kaynak : T.C.M.B., Yillik Rapor 1989

Merkez Bankasi, 1986-88 yillari arasinda bilangosundaki aktif artisini, yiksek
oranlarda yerlesik kisilere doviz cinsinden borglanarak karsilamistir. 1989°da ise aktif
artisinin finansman sekli degismistir. Merkez Banka51 Parasi’nin pay: 1986°da yiizde 67 iken,
bu oran 1988°de yiizde 60’a diismistir, 1989°da ise yiizde 65’ yikselmistir. Boylece
yerlesik kisilere olan déviz yilkiimliliklerinin bir kismi: Merkez Bankasi Parasi’na

donigmustir. Boylelikle Merkez Bankas: yikiimliliikleri daha likit ve denetlenebilir hale

gelmistir'®".

Merkez Bankasi Parasi’nin biyiime hizi, 1988°de yiizde 84 iken 1989°da yiizde 56’ya

dusmisgtir. 1989’da Merkez Bankasi Parasi’ndaki geniglemenin tamamina yakim déviz

islemlerinden kaynaklanmustir'®.

Ozetlemek gerekirse, 1989 yilinda bir anlamda kamuoyuna agiklanmadan uygulanan
Merkez Bankasi para programimn basgarili oldugu, T.C.M.B. bilangosunun bir yandan
kiiguliirken, diger yandan likit hale geldigi ve bankanin para politikasinin uygulamada bir

miktar esneklik kazandig: séylenebilir.

1977 ¢.M.B., Yillik Rapor 1989, 5.28
198 T . M.B., Y1llik Rapor 1989, 5.29
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2.3.1990 Para Programi ve Uygulama Sonuglar:
2.3.1. 1990 Para Programinda Parasal Hedefler

Parasal programlama, birgok gelismis ve gelismekte olan iilkelerde 1973 yilindaki
petrol sokunun ardindan yasanan enflasyon sonucu ortaya cikmustir'”. “Parasal programlar,
Merkez Bankalari’nin kisa ve orta donemlerde ulagmak istedikler: hedefleri gdstermesi ve

ekonomik birimlerdeki karar vericileri bu konularda aydinlatmast agisindan 6nemlidir™'".

T.C.M.B.’de 1990 yili basinda para programini agiklayarak uygulamaya baslamistir.
Bu program 1ile Merkez Bankasi, kendi bilancosunu diizenlemeyi ve saglikli bir yapiya
kavusturmay: amacglamistir. Parasal Program, Merkez Bankasi bilancosundan secilen dort
biiytikliige iliskin hedefler {izerine kurulmustur. Bu hedefler, Merkez Bankasi Parasi, Toplam
Ic Varliklar, Toplam I¢ Yiikiimliliikler ve Merkez Bankasi Bilancosunun toplam

biyiikligiidir'".

Donemin Merkez Bankasi Bagkani Riisdii Saragoglu, bu durumu soyle dile
getirmektedir: “ Kendi bilangosunu kontrol edemeyen bir Merkez Bankasi’nin ekonomideki
genis parasal biiytkliikleri kontrol etmeyi hedeflemesi diigiiniilemez. Dolayisiyla, ilk amag;
Merkez Bankasi’nin kendi bilangosunu kontrol edebilmesi, bilangosundaki islemleri
denetleyebilmesi ve kendi bilangosu ile ilgili hedefleri tespit edebilmesidir”''?. Enflasyonist
dénemlerde Merkez Bankasi bilangolan1 ile genis anlamdaki para arzlarnin aralarindaki
iliskilerin giivenilir olmamast da T.C.M.B.’ye kendi bilangosundan segtigi bilylikliikleri

hedeflemesini gerektirmektedir'">.

109 Riisdii SARACOGLU, T.C.M.B. Parasal Programi Hakkinda Verilen Brifing Metni, Ankara, Ocak 1990, 5.6

"9 Ercan KUMCU, “T.C. Merkez Bankasi’min 1990 Yili Parasal Program1”, Isletme ve Finans Dergisi, Mart
1990 Say1:48, s. 20

T c M.B., Yillik Rapor 1990, .30
112 SARACOGLU, a.ge., 5.6

13 KUMCU, a.gee., 5.6
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2.3.2. 1990 Para Programinin Orta Vadeli Hedefleri

Para programi, Merkez Bankas: Bilangosu'nu 1970°li yillarnin bagindaki saglikli
yapisina yeniden kavusturmayi amaclamaktadir. Bu siirecin 1989 yilinda baslamasi, bes yil

siirmesi ve 1994 yilinda asagidaki hedeflere varmas: éngériilmiistiir' '*:

Bilan¢o’nun pasifindeki hedefler:

- 1988 yilinda bilangonun yiizde 70’ini olusturan toplam déviz yiikiimliiliiklerinin,
1994°te bilangonun ylizde 25’1 diizeyine indirilmesi,

- 1988’de bilangonun yiizde 30’unu olusturan Merkez Bankasi Parasi'nin, 1994’te
bilangonun yiizde 70’1 diizeyine yiikseltilmesi,

- Merkez Bankas1 Parasi alt kalemlerinden olan emisyonun 1994 yilinda bilanco

1¢cindeki payinin yiizde 40-45’¢e ¢ikartiimasidir.
Bilangonun aktifindeki hedefler ise sunlardir:

- Bilangonun aktifinde, 1988 yilinda yiizde 29°luk bir diizeyde bulunan dis varliklarin,
1994°te yiizde 50 diizeyine yiikselmesi ile doviz pozisyon agigimin kapatilmas: ve doviz
fazlasina gecilmesi, ]

- I¢ varliklar arasinda yer alan degerleme hesabinin , 19888 yilinda bilango i¢indeki
yizde 45°lik diizeyden 1994°te yiizde 15 civarina inmesi,

- I¢ varhiklann, diger Tiirk Lirast alt kalemi olan nakit kredilerin 6ncelikle Hazine

yerine bankalara kullandiriimasi ve 1988 yilinda yiizde 28’lik diizeyden yiizde 35 civaria

yiikseltilmesinin saglanmasidir.

Tirkiye’de Merkez Bankasi’nin bdyle bir programi basariyla yliriitmesinin temel
kosulu aktif biiyiimesini kontrol altinda tutabilmesidir. Merkez Bankasi’nin dis varliklan

ekonominin doviz kazanci ile ilgilidir ve banka, dig varliklarim artirarak para yaratmak

1% Deniz GOKCE, “Istikrar Politikas: Baglaminda Merkez Bankasi ve Para Politikast”, TUSIAD, Tiirkiye Igin
Yeni Bir Orta Vadeli istikrar Programina Dogru, Istanbul, 1995, 5.96
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istemektedir. Oysa i¢ varliklar i¢inde yer alan kamu kesimine agilan nakit kredilerin {ist sinir
yasalarla belirlenmekte ve fiilen kullanilan kredi miktar1 Merkez Bankasi’'nin iradesi disinda
kalmaktadir. Dolayisiyla aktif tarafi {izerinde denetim saglanmasi ile kamu kesimine acilan

kredilerin sinirlandiriimas: ¢cogu zaman ayni anlamda kullanilmaktadir' .
2.3.3. 1990 Para Programinin Uygulama Senuc¢lar:

1990 yili para programinin gerceklesmeleri incelendiginde Merkez Bankasi'nin
toplam i¢ varliklart ve toplam i¢ yilikiimliiliiklerinin hedeflenen sinirlar icinde kaldig:, bilanco
bitylikliigiiniin dist sinir1 astign ve Merkez Bankasi’nin Parasi’nin hedef koridorunun alt

sinirinin altinda kaldig goériilmektedir. (Tablo 3)

Merkez Bankasi’nm Bilangosunun hedeflenenin iizerinde biiyiimesi, dis varliklardaki
ve bir dlgiide degerleme hesabindaki beklenenin iizerindeki artigtan kaynaklanmistir' .
1989 ve 1990 yillarinda uygulanan para politikalarinin basanili olmasimin kaynagi,
Merkez Bankas1 Bilancosunun aktifi i¢inde yer alan kamu kesimine verilen kredilerin kontrol
altinda tutulmasidir. Hazinenin, T.C.M.B. ile yapilan protokol geregi, harcamalarint Merkez

Bankasi kaynaklan yerine piyasadan saglamasi, para programinin bagarisindan onemli bir rol

oynamistir.

"5 Hasan ERSEL, Emin OZTURK, “Para Politikasi Uygulamalan ve Para Miktart” Isletme ve Finans

Dergisi,Eyliil 1992,Say1:78,5.3
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TABLO 3
PARASAL PROGRAM HEDEFLERI VE GERCEKLESMELER

29/12/89 1990 (Program) 28/12/1990

BILANCO
(trilyon) 49 55-60 60,8
(yillik yizde degisme) 30 12-22 24,1

TOPLAM IC YUKUMLULUKLER

(trilyon) 28,3 32,5-35,5 34.4
(yullik yiizde degisme) 41,6 15-25 21,6
TOPLAM IC VARLIKLAR

(trilyon) 31 33-36 347
(yillik yazde degisme) 16 6-16 11,9
MERKEZ BANKASI PARASI

(trilyon) 18,5 25-27,5 23,5
(yillik yiizde degisme) 59 35-48 26,6

Kaynak : T.CM.B,, Yillik Rapor 1990,5.32

1990 yilinda Tirkiye wuluslararasi mali piyasalardan sagladig:  kaynaklar
artirabilmigtir. Bu nedenle, kamu kesiminin borg¢lanma gereksiniminin artmasina ragmen,
Hazine nakit agigini Merkez Bankasi kaynaklarina gerek duymadan, piyasadan
saglayabilmistir. Nakit islemlerindeki 269 Milyar Tirk Liralik azalma dikkate alindidinda, i¢
varliklardaki artigin, yil sonunda yiizde 23’lik bir artisla 26,2 Trilyon TL’na ulasan degerleme
hesabindan kaynaklandig1 gorilmektedir.
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Merkez Bankasi hem yurt i¢ine hem de disariya olan doviz hikiimliilitklerini istedigi
olglide azaltamamistir. Merkez Bankasi’nin doviz yikiimliliklerinin azalmamasi yaninda,

capraz kurlardaki gelismelerin etkisi ile degerleme hesabi beklenenden hizli bliylimiistiir.

Merkez Bankasi’'nin 1990 yilinda dig varliklart ylizde 45 oraninda artmms, dis
varliklarin toplam bilango icindeki payr yizde 43’e ulagmistir. Diger bir deyimle, biiyiik
olclide rezervlerdeki, bunun yami sira bir 6l¢iide de degerleme hesabindaki beklenenin

tstiindeki artisin etkisi ile Merkez Bankasi bilangosu hedeflerin iizerinde biiytimiistiir.
1991 ve 1993 Donemindeki Para Politikalan
2.4. 1991 Yihinda Uygulanan Para Politikas1

1991 yilinda para programi agiklanmadi 1991 yilina Korfez Savasi’nin baslamasi ile
girildi. Sicak savasin baslamasi nedeniyle bankalardan gerek Tiirk Lirasi, gerek doviz tevdiat
hesaplarindan biiyiik dlciide ¢ekiligler olmustur. Tiirk Lirast mevduatinin ylizde 12’si, doviz
tevdiat hesaplarindan yaklasik yiizde 11.5°1 ¢ekilmisti. Bunlara ilaveten, T.C.M.B.’ndan yut
disindaki vatandaslar tarafindan a¢ilmis bulunan Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat
Hesaplarindan da yaklagik 1 Milyar Dolar tutarmda déviz cekilmisti''’. Merkez Bankast’nin
rezervleri de yilin ilk gevreyi sonunda 2.3 Milyar Dolar azalmugtir''®.

Bu yilin politik gelismeleri de para politikasinin uygulamasini zorlagtirmistir. Haziran
ay1 sonunda hiikiimet degismis ve yeni kurulan hiikiimetin erken se¢im karar almasi ile
birlikte se¢im ekonomisi uygulanmaya baslanmugtir. Yiiksek tarimsal destekleme fiyatlart ve
bir kisim is¢i iicretlerinden kaynaklanan kamu bor¢lanma ihtiyact Merkez Bankasi iizerinde
bityiik baski yaratmis; piyasaya ¢ikan fazla likidite kurlan yiikseltirken piyasalarda da yeniden

119

belirsizlikler ortaya ¢ikmistir °.Merkez Bankasi avanslarinin, Hazinece az kullamldigi, daha

H Riisdii SARACOGLU,T.C.M.B.,1992 Para Programi Hakkinda Verilen Brifing Metni,Ankara,Ocak 1992,s.1
118 T . M.B., Yillik Rapor 1991, s.28
19 T c.M.B., Yillik Rapor 1991, 5.28
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ok kullanilmasi gerektigi, Turk Lirasi’nin reel olarak deger kazandig: bu nedenle degerinin
Q S o o o o

digtirilmesi gerektigi seklindeki beyanlar da piyasalardaki belirsizligi artirmigtir'>".

Bu dénemde Merkez Bankasi, 6ngordiiginden ¢ok i¢ kredi artisina miisaade etmustir.
Ama bu artiglar kanuni limitler i¢indeydi. Ayni zamanda Hikiimetin istediginin de oldukga
altindaydi. Her seye ragmen i¢ kredilerde ekonomi igin tehlikeli ve olumsuz miktarda artis
meydana gelmistir. Ancak 1¢ kredilerdeki bu artisin doviz kurlart ve fiyatlar tzerindeki
olumsuz etkilerini asgariye indirmek i¢in bir takim tedbirler alinmistir. Cok buytk dlgtde agik
piyasa islemleri ile piyasadan para g¢ekilmistir. Piyasada yaratilmis bulunan buyuk olgekl:
serbest likiditenin kurlar1 ve fiyatlart mamkin mertebede az etkilemesi i¢in agik piyasa
islemlert ¢ok buayik olgide kullandmistir. Burada sunu belirtmek gerekir; Merkez
Bankast’nin agik piyasa islemlerinin bu gekilde kullanabilmesi her seyden dnce bu piyasalarin
olmus olmasina bagli idi. Bu piyasalar olmasa idi, Merkez Bankasi bu c¢apta agik piyasa
islemlert yapamazdi. Burada dnemli olan, boyle bir politika Merkez Bankast nin elindeki agik
piyasa islemleri yapabilecek bir Devlet I¢ Borglanma Senetleri portfoyliniin bulunmasina
bagliydi. Bu portféy olama idi Merkez Bankast agik piyasa iglemleri yapamazdi. Gegen
donemde birtakim konsolide edilmis Hazine borglarinin, Hazine ile anlasarak kagida
¢evrilmig olmasi bu donemde Merkez Bankasi’na yardimci olmustur. Gergeklestiriimis
bulunan yaklagik 2.7 trilyon liralik menkul kiymetlestirme Merkez Bankasi’nin agik piyasa
islemleri yapabilmesine olanak saglamustir. Piyaéaya cikan likiditenin kurlar ve fiyatlar
iizerindeki baskisint bir nebze dahi olsa azaltabilmesine imkan vermistir'*'.

Bu yilin parasal gelismeleri incelendiginde, Merkez Bankas: bilango buyuiliigi ylzde
58.9, Merkez Bankasi parasi ise yizde 82.6 artmigtir. Bu artigin yizde 57.5°t TL.
islemlerinden, yizde 42.5°1 doviz islemlerinden kaynaklanmigtir. Merkez Bankasi Parasi’nin
bilango igindeki paymin 1990°daki yizde 38.7°lik dizeyden, 1991°de yiizde 44.3’e ciktig
gozlenmektedir. Merkez Bankasi Parasi, toplam i¢ yikumliilikler kaleminden daha izl
bityiimils, yani Merkez Bankasi, yurt i¢ine olan doviz yukimliliklerinin bir kismimi TL.

yikimliliklerine donigtirmii, ancak bunu orta vadeli hedeflerin gosterdigi Olgiide

120 SARACOGLU, a. g.e.,s.2

121 piisti SARACOGLU,T.CM.B., 1992 Para Programn Haklinda Verilen Brifing Metni, Ankara.Ocak
1992,5.1-3



gerceklestirememis oldugundan, i¢ déviz yiikiimliilikklerini bilangoya oranla 1991 yili hedefi

olan yiizde 12’nin iizerinde, yiizde 15 olarak gerceklesmistir' >,

Ozetlemek gerekirse, 1991 yili para politikasimin uygulamasi agisindan belirsizliklerle
ve olumsuzluklarla dolu bir yil olmustur. Kamu kesimine ag¢ilan nakit kredilerdeki yiizde
337°lik  artis nedeniyle Merkez Bankasi, 1989-1990 doéneminden farkli olarak ig

varliklarindaki artis1 denetleyememis, 1991 yilinda para programini uygulayamamuistir.
2.5.1992 Y1ih Para Programi

1992 yili para programi, Merkez Bankasi'nin orta vadeli hedefleri cercevesinde yeni
bir parasal program ilan edilmistir. Bu programda da 1990 yili para programinda oldugu gibi

Merkez Bankasi’nin bilangosundan alinan dért degisken hedef olarak secilmistir'*.

1992 y1l1 para programi, enflasyonun yiizde 43, kosolide biit¢e agiginin 32 Trilyon TL.
olacag: ve tiim kamu kesiminin Merkez Bankasi’ndan saglayacagi kaynagmn 11 Trilyon TL yi

asmayacagl varsayimlarina dayanarak hazirlanmigtir.

1991 yilinda oldugu gibt biitce aciklarnindaki artis, 1992 yilinda da devam etmis;
Hazinenin, Merkez Bankasi’ndan kullandigi kisa vadeli avansin yilin ilk aylarinda sinirina
gelinmistir. Bunun sonucu olarak para programindaki hedeflerden yilin ikinci ii¢ ayindan
itibaren sapmalar baslamistir'**. Tablo 4’te gériilebilecegi gibi net i¢ varliklar ve toplam i¢
yitkiimliliikler degiskenieri Haziran sonu itibariyle yil sonu i¢in belirlenen hedef araliginin
tist simrini da gegmistir. Bilango toplami ve Merkez Bankasi Parast degiskenlerinin ise yilin
ilk yarisinda ist siira oldukga yaklastigi, yil sonunda ise tiim hedef degiskenlerin

Ongoriilenin ¢ok iistiinde biiyiidiigii gortilmektedir.

122 T.C.M.B,, Yillik Rapor 1991, 5.28

'3 Emin OZTURK, Tiirkiye’de Son Dénemde Para Politikasi Tartigmalari, T.C.M.B. Tartigma Tebligi, Agustos
1992, 5.2

124 7 ¢ M.B., Yillik Rapor 1992, 5.39
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TABLO 4
HEDEFLENEN BILANGCO BUYUKLUKLERI VE AYLIK GELISMELERI

{Trilyon TL)

31 . 28 27 24 29 26 31 28 25 30 27 25 Yilsonu
Ocak Subat Mart Nisan Mayis Haziran Temmuz Agustos Eylul Ekim Kasim Aralik Program
1992 1992 1992 1992 1992 1992 1992 1992 1992 1992 1992 1992 Hedefi
BILANCO TOP. 104,3 107,6 115,7 1221 130,0 139,0 148,5 156,8 160,0 166 169,1 178,9  132,6-142,3
(8) (1) (20) (26) (34) (44) (53) (63) (65) (71) (82) (85) (37-47)
O‘\FOP. IC. YUK 64,1 65,6 72,2 77,2 81,7 89,0 94,5 100,4 103,3 107,7 110,1 117,5 80,6-86,4

Ch ,
(10) (12) (24) (32) (40) (52) (62) (72) (77) (84) (89) (101) (38-48)
NET IC VAR. 63,3 66,6 76 82,5 86,8 90,0 93,4 96,8 96,8 100,1 100,1 101,8 73,8-80,8
9) (15) (31) (42) (49) (55) (61) (67) (67) (72) (72) (75) (27-39)
M.B. PARASI 48,5 = 50,0 54,8 59,7 61 64,7 70 75,2 76,2 82,5 84,3 88 (61,6-66)
(10) (14) (25) (36) (39) (47) (59) (71) (73) (88) (92) (100) 40-50

Kaynak Merkez Bankasi

Parantez icindeki rakamlar yuzde degigimlerdir.



Sonug olarak para politikasi acisindan 1992 yilini, 1991 yilinin bir devami niteliginde

oldugu séylenebilir.
1993-1994 Kriz Donemi ve Para Politikasi

Tirkiye’de 1989-1990 basarili para politikas: doneminin ardindan biitce agiklarinin ve
bu agiklarin Merkez Bankasi kaynaklanyla finanse edilmesinin sonucu kamu kesimine verilen
kredilerin hizla arttigr 1991, 1992 ve 1993 yillarinda Merkez Bankasi para politikasinin
yurutilmesinde basarisiz olmustur. 1994 yili ise Tirkiye ekonomisinin tarihinin en agur

ekonomik ve parasal krizini yasadig1 yil olarak hafizalardadir.

1993-1994 kriz donemini, krize yol acan dinamikler ve krizi hizlandiran etkenler

olarak incelemekte yarar vardir.
2.6. 1993-1994 Para Krizinin Dinamikleri

Tirkiye’de 1980’1 yillarin bagindan itibaren disa agik, ihraca dayali bir biiyiime
politikas izlenmeye baglanmistir. 1988 yilinda ekonominin bﬁyﬁme hizinin bir 6nceki yilin
yizde 9,3’liik diizeyinden yiizde 1,5’e gerilemesi ve igsizlik oraninin yiikselmesiyle, ihracata
dayali biyiime yerine i¢ talebe dayali biiylimeye agirlik vérilmistir. Kuskusuz bir dizi i¢ ve dis
ekonomik gelisme de bu politika degisikliginde etkili olmustur. I¢ ekonomik gelismelerin
baglicalar arasinda reel iicretlerin yiikselmesi, gelir dagiliminin maas ve iicretliler lehine
degigmesi, bankalarin ellerindeki yiiksek maliyetli fonlart degerlendirmek i¢in tiiketici

kredilerine yonelmeleri sayilabilir'%.

Dis ekonomik gelismelerin baginda ise 1990’1 yillarda sanayilesmis iilkelerde
gozlenen durgunluk gelmektedir. Ozellikle OECD ve AB iilkelerindeki ekonomik daralma
thra¢ triinlerimize yoénelik talebi kisarken diger yandan iilkemizin uygun fiyatlarla ithalat

yapmasina olanak tanimugtir'.

125 Gztin AKGUC, “Bankacilikta Bunalim Nedenleri, Dogurdugu Mali ve Hukuki Sorunlar’, Basisen Raporu,
Haziran 1994, 5.6

126 Iker PARASIZ, Kriz Ekonomisi, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa, 1995, s.148
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1991-1993 déneminde Tiirkiye'de kamu kesimi dengelerinin de bozuldugu ve kamu
kesimi borglanma gereginin, GSMH’ye oraninin, 1990 yilinda yiizde 7,6’lik diizeyden.
1993°de ylizde 11,7’lik diizeye yiikseldigi goriilmektedir. (Tablo 5) kamu kesimi aciklarinin
1991 yilindan itibaren finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklarinin kullaniimas: i¢ talebi

genisleten bir bagka unsur olmustur.

[¢ talebi olusturan Ogelerden toplam titketim harcamalari reel olarak 1992 yilinda
yiizde 8.6,1993°de ise yiizde 13.3 oraninda artmistir'>’. Tiiketim harcamalarindaki hizli artis
nedeniyle ekonominin biiylime hizi tablo 5’ten de gorilldiigi gibi 1992°de 6.4’e 1993 de ise
8.1’¢ yiikselmistir. I¢ talepteki artiga bagh olarak ithalattaki artis ve ihracattaki daralma
sonucunda dis ticaret ve cari islemler agiklan artmistir. 1989 yilinda yaklasik 1 Milyar Dolar
fazlalik veren cari islemler dengesi, 1993 yili sonunda 6.4 Milyar Dolar gibi rekor diizeyde bir

acik vermistir. (Tablo 6)

127 AKGUC, a.ge., .7
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TABLO 5

MAKROEKONOMIK GOSTERGELER %

BUYUME ORANLARI

Yil GSMH Sanayi TUFE Degisme | KKBG/GSMH
1980 -2.3 -6 107 2 10,5
1981 53 7.4 36,8 49
1982 3.7 49 252 43
1983 46 8 30,5 6
1984 7.8 10,1 50,3 5,3
1985 45 6,3 432 35
1986 7,5 8,8 29,6 3,6
1987 9,3 9,5 32 6,1
1988 1,5 3,2 70,5 4.8
1989 0,9 3,1 64 53
1980 9,8 S 52,3 7.6
1991 0,5 2,7 553 10,3
1992 6,4 6,8 62,1 10,6
1993 8,1 8,7 58,4 11,7
1994 -6,01 -3,9 120,7 8,2

Kaynak: izak Atiyas, Uneven Gavernance and Fiscal Failure: The Adjustment

Experience in Turkey. The World Bank, PCD Occasional Paper No.17,

September 1995, s.9
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69

ODEMELER DENGES! ( BALANCE OF PAYMENTS)

Milyon ABD Dolari

7080 1987 1982 1983 1984 1885 1986 1987 1988 1989 1980 1991 1992 1993
A. Cari Iglemler Dengesi
Ihracat fob 2910 4.701 5.800 5.905 7.389 8.255 7.538 10.322 11.929 11.780 13.026 13.667 14.891 15.611 1
ihracat 2.910 1.703 5716 5.728 7.134 7.959 7457 10.190 11.662 11.625 12.959 13.593 14.715 16.345 1
Transit Ticaret 0 0 144 177 255 296 126 132 267 165 67 74 176 266
Ithalat fob -7.513 8.567 -8.518 8.895 -10.331 -11.230 -10.664 13.551 13706 -15.999 -22.581 -21.007 -23.051 -29.771 -2
Ithalat cif -7.909 -8.933 8.843 -9.235 -10.757 -11.344 -11.105 14.158 14335 -15.792 -22.302 -21.047 -22.871 29.428 -2
Altin lthalati 0 0 0 0 0 -269 -94 -121 -32 -1.058 -1.532 -1.161 -1.430 -1.881
Transit Ticaret 0 0 -112 -134 -193 227 -105 -88 -161 -76 -46 -64 -151 229
Navlun ve Sigorta 396 366 437 474 619 610 640 816 822 927 1.299 1.265 1.371 1.767
Dig Ticaret Dengesi -4.603 -3.864 -2.628 -2.990 2.942 -2.975 -2.081 -3.229 -1.777 -4.219 -9.555 -7.340 -8.190 -14.160 -
Diger Mal ve Hizmet Gelirleri 762 1.316 2.038 2.041 2.366 3.162 3.338 4.195 6.026 7.098 8.933 9.307 10.419 11.788 1
Turizm 326 380 373 420 548 1.094 950 1.476 2.355 2.557 3.225 2.654 3.639 3.959 A
Faiz Gelirleri 0 0 110 81 146 298 341 382 374 684 917 935 1.012 1.135
Diger 436 936 1.556 1.540 1.672 1.770 2.047 2.337 3.297 3.857 4.791 5.718 5.768 6.694 (
Diger Mal ve Hizmet Giderleri -1.738 -1.946 -2.639 -2.734 -2.945 -3.184 -3.646 -4.162 -4.812 -5.476 -6.496 6.816 -7.262 -7.829 -
Turizm -104 -103 -149 -128 =277 -324 -313 -448 -358 -565 -520 592 776 934
Faiz Odemeleri -1.138 -1.443 1.565 -1.511 -1.596 1.753 -2.134 -2.387 -2.799 -2.907 -3.264 -3.430 -3.217 -3.574 -
Diger -496 -400 -925 -1.095 -1.082 -1.107 -1.199 1.327 -1.655 -2.004 -2.712 2.794 -3.269 -3.321 -
Toplam Mal ve Hizmetler -5.579 -4.494 -3.229 -3.683 -3.521 -2.997 -3.389 3.196 -669 -2.597 -7.118 4.849 5.033 10.201
Kargiliksiz Tranfer Girigleri (Ozel) 2.166 2.559 2.189 1.569 1.901 1.782 1.718 2.088 1.846 317 3.374 2.879 3.147 3.035 2
Gogmen Transferleri 0 0 0 0 0 0 0 0 0 23 0 0 0 0
Is¢i Gelirleri 2.071 2.490 2.140 1.513 1.807 1.714 1.634 2.021 1.776 3.040 3.246 2.819 3.008 2.919 y
Diger 95 69 49 56 94 68 84 67 70 108 128 60 139 116
Karsgiliksiz Transfer Cikiglan (Ozel) -13 0 o] -20 -16 -20 15 22 -19 -36 -25 25 0 [s}
Kargiliksiz Transferler ( Resmi) Net 18 1 88 211 197 -222 221 324 332 423 1.144 2.245 912 733
Iggi Gelirleri 0 0 47 41 74 60 62 81 89 98 79 82 66 44
Diger (1) 18 -1 41 170 123 162 159 243 243 325 1.065 2.163 846 689
Cari Iglemler Dengesi -3.408 -1.936 952 -1.923 -1.439 1.013 1.465 806 1.596 961 -2.625 250 -974 -6.433 Y.
B. Sermaye Hareketleri ( Rezerv Harig) 672 899 280 883 73 1.065 2.124 1.891 -958 780 4.037 2.397 3.648 8.963 -4
Dogrudan Yatinmlar 18 95 85 46 113 99 125 106 354 663 700 783 779 622
Portfoy Yatirimlar: (2) 0 0 [+} 0 0 0 146 282 1.178 1.386 547 623 2.41 3.917 i
Diger Uzun Vadeli Sermaye Hareketleri 656 683 127 39 612 513 1.041 1.453 -209 685 210 783 938 1.370
Kullanimlar 2.284 1.972 1.730 1.817 1.951 1.509 2.552 3.385 3.124 2.820 3.679 3.784 3.523 4.857 :
Odemeler -1.628 1.289 -1.603 -2.136 1.907 2.208 2.173 2.687 -3.927 -4.023 -3.938 4.070 -4.871 4.412 £
Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat Hesabi (3) 0 0 0 358 568 186 662 755 594 518 49 497 410 925 i
Diger Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri -2 121 98 798 652 1.479 812 50 -2.281 -584 3.000 3.020 1.396 3.054 !
Varlikiar 85 360 -181 177 -1.625 127 313 945 1.428 371 409 2.563 2.438 -3.291 2
Verilen Krediler LY 0 0 -106 -573 -296 -253 842 607 390 156 811 -327 289
Diger Varliklar 85 360 181 282 -1.052 423 -60 103 821 -19 565 1.752 2111 3.002 Y
Yikiimiilikler 87 -238 279 621 973 1.352 1.125 895 853 -955 3.408 457 3.834 6.345 -]
Krediler 109 347 177 399 1.095 1.002 984 687 -943 1.227 2520 590 4.091 5.681 -1
Mevduatlar (3) 22 108 456 222 -122 350 i1 308 90 272 889 1.047 257 664
C. Net Hata ve Noksan 1.434 649 -75 409 469 837 118 506 515 971 468 940 1.190 2.222 ’
D. Odemeler Dengesi Finansmani 1.373 315 902 622 1.002 676 0 0 0 o} 0 0 0 0
E. Kargilik Kalemleri 19 68 13 161 171 233 249 390 -263 50 364 170 0 0
Genel Denge 90 5 168 152 -66 124 790 969 890 2.762 1.308 1.037 1.484 308
F. Rezerv Hareketleri -80 5 -168 152 66 124 790 969 890 2.762 1.308 1.029 1.484 308
IMF (4) 423 269 133 77 138 104 245 320 -469 252 53 0 0 0
Resmi Rezervler -513 -263 301 229 204 20 545 -649 -421 -2.510 1.255 1.028 1.484 308

(1) Turkiye'nin yuridigina yaphigt hibe ve yardimlari igermekiedir
(2) Tahvil ihrac) yoluyla saglanan krediler ve menkul kiymet alim satimin icermektedir
(3) Kredi mektuplu déviz tevdiat hesaplarnimin ve de yapisindaki degigiklikter yansitilmigtir

(4) Kur farkindan arindinibmigtir

Kaynak: Hazine Miistesarlifi, Hazine Istatistik Yili§1 1994, Ankara, 1995, 5.127



Kamu Kesimi agiklarindaki artis ve dis agiklar Tiirkiye ekonomisini krize siiriikleyen
baslica dengesizliklerdir. Ancak burada krizin olusumunda finansal serbestlesmenin roluni de
belirtmek gereklidir. gelismekte olan tlkelerde finansal serbestlesmenin basarili olmasinin iki
tane 6n kosulu vardir: Bunlar makro ekonomik stabilite ile bankalarin denetim ve gozetiminin
saglanmamdu'lzg. Turkiye’de kamu kesimi agig1 ve dig agiklar devam ederken sermaye
hareketlerinin serbestlestirilmesi ekonomide yiksek faiz, diigiik kur seklinde gecici bir denge
olusturmakta bu dengenin uzun dénemde siirdiiriilmesi mimkiin olmamaktadir'®.

Kamu kesimi agiklart nedeniyle faiz oranlarinin yikselmesi faiz-kur makasinin
acilmasina neden olmakta bu durum yurt digindan ilkeye kisa siireli sermaye girisine olanak
vermektedir. Kisa sireli sermaye girisi;

- I¢ talepteki artis sonucu ithalattaki artisin neden oldugu cari islemler aciginin
kapatilmasini,

- Ulkenin briit déviz rezervlerinin artmasint,

- Kamu agiklarinin finanse edilmesini,
saglamaktadir. Ancak, kisa donemde sermaye hareketleri ile finanse edilen cari islemler acig,
doviz kurlarinin, enflasyon oraminin altinda kalmasi ve ilkenin dis rekabet giiciiniin
azalmasina bagli olarak uzun dénemde siirdiiriilemez boyutlara ulasmakta ve cari aciklarin,

sermaye girisini agmastyla tilke kriz ortamina girmektedir.

Tuketici kredilerinin de getiren i¢ finansal liberallesme, disaridan kaynak aktarmayi
olanakli kilan dis finansal liberallesme, kamu agiklar: ile birlikte titketim ve ithalat1 finanse

edebilmis ve krizin olusmasina 6nemli katkida bulunmustur **.

1989- 1993 doneminde kamu artan finansman gereksimini bankalar aracilig: ile
yapilan dis borglanma ile gidermistir. Toplam dis bor¢lanma iginde kisa vadeli oranlarin pay:
giderek artmugtir. Tablo 7°den de goriilebilecegi gibi 1989 yilinda 5.745 Milyon Dolar olan
kisa vadeli dis borglar 1993 yili sonunda 18.533 Milyon Dolara yiikselmistir. Bu donemde

128 Deniz GOKCE, “Faiz Politikalannm Esaslan ve Tirkiye’de Faiz Politikasi Uygulamalar”, iktisadi

Arastirmalar Vakfi tarafindan diizenlenen seminere sunulan teblig, Istanbul, 5.11.1993, s.31

129 Ercan UYGUR, “Tiirkiye’de Ekonomik Kriz Olusumu, Seyri, Gelecegi”, Isletme ve Finans Dergisi, Temmuz
1994, Say1:100, s.45

B0 UYGURa.g.e., 5.46
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bankalarin sagladiklar1 déviz kredileri 1989°da 1.057 Milyon Dolarlik diizeyden 1993°de
8.696 Milyon Dolara yiikselmistir.
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TABLO 7

DI§ BORC STOKU

(Milyon ABD Dolari)

1989 1990 1991 1992 1993 1994
KREDIi TURLERLERINE GORE
ORTA-UZUN VADE 36.006 39,535 41.372 42,932 48.823 54.291
Proje ve Program Kredileri 18929 21116 22815 21819 21760 25219
Uluslararasi Para Piyasas! Kredileri 5043 4843 4309 3640 3083 2325
Tahvil Ihraglari 5226 5877 6683 9316 12623 13788
Ertelenmig Borglar 66 12 11 10 8 9
Dévize Cevrilebilir Mevduat Hesabi 0 0 0 0 0 0
Banker Kredileri 0 0 0 0 0 0
Garantisiz Ticari Borglar 66 12 11 10 8 9
Ozel Krediler 6742 7687 7554 8147 11349 12950
KISA VADE 5.745 9.500 9.117 12.660 18.533 11310
Krediler 2950 5524 6134 10065 15436 8044
Banker Kredileri 35 51 0 0 0 0
Muhabir Aciklar 30 24 3 2 1 5
Kabul Kredileri 891 1386 1504 2630 4762 3772
Pre Finansman Kredileri 218 146 486 945 1148 1371
Bankalarin Sag. Doéviz Krd. 1057 2093 2787 5132 8696 2241
Kuruluglarin Sag. Doviz Krd. 719 1740 1354 1356 829 655
Diger 0 84 0 0 0 0
Mevduatlar 2795 3976 2983 2595 3097 3266
Doviz Tevdiat Hesaplan 2061 3280 2429 2025 2431 2443
Kredi Mek. Doviz Tev. Hes. 733 695 553 569 666 823
Dovize Cevrilebilir Mevduat Hes. 1 1 1 1 0 0
TOPLAM DOVIZ TEVDIAT HESAPLARI 8.294 10.230 8.695 8.365 9.379 11.574
Orta-Uzun Vadeli Kredi Mek. Déviz Tev. Hes. 5500 6255 5713 5771 6282 8308
Kisa Vadeli Kredi Mek. Doviz Tev. Hesaplari 733 695 553 569 666 823
Kisa Vadeli Dviz Tevdiat Hesapiari 2061 3280 2429 2025 2431 2443

Kaynak: Hazine Mistesarligi, Hazine Istatistik Yilligi 1994, Ankara, 1995, s.53



2.6.1. 1994 Krizini Hiziandiran Etkenler

Tiirkiye ekonomisinde 1989 yilindan itibaren yasanan gelismeler, parasal bir krizi
kacinilmaz hale getirmistir. Ancak 1993 yilinda hikkiimetin iktisat politikasi hatalari 1994
yilinda yasanan krizi hizlandirmigtir. Bu hatalarn ana basliklar halinde siralayacak olursak;

- Ekonominin 1sindigr ve kamu kesimi bor¢lanma gereginin arttigt bir ortamda
faizlerin yiikselmesi gerekirken faizleri diisiirmeye ¢alismak,

- Faizler1 diisiirmek i¢in bir yandan Merkez Bankas: kaynaklarini kullanarak piyasaya
asirt likidite ¢ikarmak, diger yandan Hazine Bonosu 1halelerini iptal etmek,

- Piyasaya c¢ikan asin likiditeyt emmek i¢in Merkez Bankasi doviz rezervlerini
kullanmak ve Merkez Bankasi’na ac¢ik piyasa islemleri yapmasi i¢in kamu kagidi vermemek,

- Déviz kurlarinin yavas gitmesi, arz-talep sonucu iken, kurlarin hizlandirilacag:
seklinde hitkiimet yetkililerin beyanatlar vermesi,

- Kamu kesimi bor¢lanma ihtiyacinin devam ettigi bir ekonomide devlet i¢ borclanma

senetlerine vergi uygulamasinin baslatilmasidir.

1993 yilimin ikinct yansinda, Merkez Bankasi Bagkani Riistii Saragcoglu’nun istifa
etmesinden sonra Tiirkiye’de yillardir uygulanmayan tahkim metodu giindeme getirilmis ve
21 Trilyon TL’lik Hazine ve KIT borcu, Merkez Bankasi hesaplarindan silinmistir. Ayrica 80
Trilyonu asan bir ek biitce ¢ikarilarak bunun sagladigi 12 Trilyon TL’lik ek Hazine avansi

kullaniloms, piyasada likidite bollasirken Merkez Bankasmm para politikasini uygulama

imkani kalmamigtir.

Piyasadaki TL. miktarnn artarken, Merkez Bankasi’na kagit verilmediginden, agik
piyasa iglemleri ile bankanin piyasadaki likiditeyi kontrol etmesi engellenmistir. Bunun temel

nedeni hiikiimetin faiz oranlarim diigiirmeye ¢ahsmasidir™".

Hiikiimet ayrica 1992 yili sonundan itibaren, yogun olarak 1993 yili sonunda Hazine

ihalelerini iptal etmek yoluyia faizleri diisirmeye ¢alismis ve krizin gelisimini hizlandirmistir.

131 Deniz GOKCE, “Kriz Gerekli miydi?”,Gorilg Dergisi, Mart 1994’. Say1 :14,5.27-28-29
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Hazine ihalelerinin iptal edilmesinin amac1 kamu kesiminin i¢ine girdigi yliksek faiz daha ¢ok

bore¢ daha yiiksek faiz kisir déngiisiiniin kirilmasidir'*%.

Burada bir noktaya dikkat ¢ekilmesi gerekmektedir: Faizleri diisiirmek amaciyla artan
likiditenin hiikiimet tarafindan dovize degil, borsaya gidecegi varsayilmistir. Ancak Tiirk
sermaye piyasasinin bu kadar cok likiditeyi emecek yeterli derinlige sahip olmadig:

llesaplanmamlstlrISS.
2.6.2. 1994 Para Krizi

Tiirkiye’de 1989 sonrasi yasanan ekonomik ve siyasi gelismeler, 1993 yilinda
hitkiimetin iktisat politikasi yanlislaniyla birlesince en ufak bir dis sokta ekonominin krize
girmesi kaginilmazdi. Aralik ayindan itibaren yasanan geligsmeler krizin bir anlamda habercisi
olmustur:

- Son 5-6 yildir, Merkez Bankasi ile serbest piyasa arasindaki kur farkinin yiizde 1-
2’den fazla agilmamasina dikkat eden Merkez Bankasi, Aralik ay1 icinde bu farkin yiizde 3
rakamina ¢ikmasina izin vermistir.

-Bagbakan Tansu Ciller’in 1993 yilin son aylarinda “dovize miidahale

etmeyecegiz”’seklinde beyanatlan ile borsadaki yiikseligin doyum noktasina ulastigi inanci ve
134

bir diigiisiin beklenilir olmasi piyasadaki gerginligi artirmigtir
- I¢ borglanma ihalelerinin iptali ile kamunun Merkez Bankasi kaynaklar diginda
finansman olanaginin kalmamasi sonucu parasallagsmaya gidilmis, Hazine 1994 yilinda kisa
vadeli avans sinirt olan 52.4 Trilyon TL nin yiizde 43’iinii yilin ilk 14 giiniinde kullanmistir.
(Tablo 8)
- Bu gelismelerin sonucunda Aralik aymndan itibaren dovize yonelik talebin iyice

belirginlesmesine karsin hiikiimetin faiz indirimi politikasina ters diistiigii i1¢in Merkez

132 Nazim EKINCI “Kriz ve Para Politikasi Uzerine”, Gérils Dergisi, Haziran 1994, Say1:15 5.40
133 GOKCE, “Kriz Gerekli miydi?”,Goris Dergisi, 5.30
134 GOKCE, “Kriz Gerekli miydi?”,Gorlis Dergisi, .30
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Bankasi, 20.1.1994°e kadar bankalar arasi para piyasasina yeterince miidahale etmemistir. Bu
tarihe kadar gecelik en yiiksek faiz yiizde 70’lerde kalmistir'*.

- 13 Ocak 1994'te Moody’s Tiirkiye nin ratingini yatirim yapilabilir kategorisinden
spekiilatif kategoriye dusiirmiis ve bunu Standar and Poor’s izlemistir'*°.

- 1994 yilinin ilk 5 giniinde Merkez Bankasi agik piyasa islemleri ile 6 Trilyon TL.
tutarinda kamu kagidi satmis, ancak Ocak aymn ilk yarisi biterken Merkez Bankasi nin
portfoyli bosalmis, Degerleme Hesab: karsiliginda Hazinenin, Merkez Bankasi’na vermesi
gereken kagitlar, agik piyasa islemleri ile piyasadan para cekilmesinin faizleri yitkseltecegi

. .. . .. 137
endigesi ile verilmemigtir ~'.

Hazinenin, Merkez Bankasi’na, agik piyasa islemlerinde kullanabilmesi icin gerekli
kamu kagitlarini vermemesi Merkez Bankasinin piyasadaki likidite fazlasinin déviz

piyasalari izerinde yaratacagi baskiy1 6nlemesini engellemistir.

TABLO 8
T.C.M.B.’nin Hazineye A¢t131 Kisa Vadeli Avans

(Trilyon TL.) (Milyon Dolar )
31.10.1993 8027 604
30.11.1993 9469 678
31.12.1993 10967 - 740
07.01.1994 10038 659
14.01.1994 12726 808
21.01.1994 4869 295

Kaynak: Fatih Ozatay, “1994 Krizinden Alnacak Dersler ...”, Nisan 1995, Say1:109,
s.24

135 Fatih OZATAY, “ 1994 Krizinden Alimacak Dersler: Kamu Yonetiminde Yapilan Yanlishiklar ve Giiven
Bunahm”, Isletme ve Finans Dergisi, Nisan 1995, Say1:109, s.27

136 GOKCE, a.g.e., 5.30
BT OZATAY, a.ge., 5.27
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Yukaridaki gelismelerin 15181 altinda, hitkiimetin faiz oranlarimi idari kararlarla
piyasalarin dengeye gelecegi diizeyin altina indirme cabalari,piyasaya ¢ok bitylik miktarda
likidite siiriilmesi, kamu kagitlarina vergi getirilmesi vs. seklinde ozetlenebilecek iktisat
politikast uygulamasi, iki uluslararasi rayting kurulusunun Tiirkiye’nin kredi notunun
diisiirmes1 ve cari agqiin siirdiiriilemez boyutlara ulasmasmn yol actigr belirsizlik ve
devaliiasyon beklentisi ile birlesince 1994 yili Ocak ayinda Tirkiye, doviz piyasalarinda

baslayan ve etkisi giderek reel sektore yayilan bir krize girmistir.

Dovize yonelik talep nedeniyle 1994 yili basinda piyasa kuru ile resmi déviz kuru
arasindaki fark giderek acilmus, 14 Ocak’da piyasa kurlart yiizde 5.4 daha yiiksek iken bu fark
bir sonraki glin ylizde 8.9’a ¢ikmusg, 17 Ocak’da da fark 22.9 olmustur. Yani TL., ABD Dolan
karsisinda ylizde 23 deger yitirmistir.

Tirk Lirasi hizli deger yitiritken Merkez Bankasi’nin déviz piyasasina yaptig
miidahaleler sonucu resmi rezervler de hizla azalmis, 1993 y1ili sonunda 6.2 Milyar Dolar olan
rezervler, 14 Ocak 1994°te 5.8 Milyar Dolara, 8 Nisanda ise 3 Milyar Dolara diigmiistiir. Tiirk
Lirasi’nin hizla deger yitirmesinin karsisinda bankalarin da agik pozisyonlarimi kapatmaya

¢aligmalart TL’nin deger kaybim hizlandirmstir'*®,

2.7. 5 Nisan Kararlan ve 1994 Yih Para Politikasi

2.7.1. 5 Nisan 1994 Kararlan

1994 yilinin ilk aylarinda mali piyasalarda yasanan kriz kargisinda hiikiimet “ 5 Nisan
Kararlan” olarak bilinen “ ekonomik Onlemler uygulama planim” yiriirlige koymustur. Bu
istikrar paketini hedefleri arasinda, “ Kamu agiklarini azaltmak, ihracat artisini hizlandirmak,
ekonomik ve sosyal kalkinmayi sosyal dengeleri de gozeten siirdiiriilebilir bir temele
oturtmak” gibi ana hedefler bulunmaktadir.

5 Nisan kararlan ile birlikte kamu mallarina yapilan yliksek oranli zamlar ve bir

defaya mahsus alinan ek vergi, kamu gelirlerinin artirtlmasini saglamistir.

138 §ZATAY, a.ge., 5.28
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Mali sisteme giivenin yeniden saglanmasi i¢in ek Onlemler yiiriirliige konmus;
Marmara Bank, TYT Bank ve Impex Bank’in tasfiye edilmesinin ardindan bankacilik
sistemine giivenin yeniden tesis edilmesi i¢in Tiirkiye’de bulunan bankalarin tim mevduatlar
Mayis ayindan itibaren devletce giivence altina almmugtir. Ayrica Nisan ayi i¢inde alinan bir

kararla bankalarin 7 giin ihbarli TL. mevduat toplamalar olénakh hale getirilmistir'*’.

[stikrar paketinin kuskusuz konumuzla ilgili en 6nemli yonii Merkez Bankas: ile ilgili
alinan kararlardir.1211 sayili T.C.M.B. Kanunu’'ndaki 50. ve 51. maddeler 21.04.1994 tarihli
ve 3985 Sayill Kanunla degistirilmistir. Buna gore 50. madde ile diizenlenen Hazine kisa
vadeli avanst 5 yillik bir programla yiizde 15°den yiizde 3’e disiiriilecektir. (1995 de yiizde
12, 1996°da ylizde 10, 1997°de yiizde 6, 1998 yili ve izleyen yillarda yiizde 3 )

3985 Sayili Kanunun 4. maddesi ile 51. madde de yeniden diizenlenerek kamu
kredilerine bir tavan getirilmis ve kamu kuruluglarina verilecek kredilerin ( yillik iskonto ve

avans miktan ) toplaminin 50. maddeye gore belirlenecek avans limitlerinin yarisindan fazla

olamayacag hitkkme baglanmistir'*°.
2.7.2. 1994 Y1l Para Politikasi

1994 yilinda parasal gelismeler asagida kisaca zetlenmistir*'.

1994 yilinda Merkez Bankasi yilin ilk ii¢ ayinda bir yandan agik piyasa islemleri ile
para arzim kontrol etmeye calisirken diger yandan doviz satiglan ile kurlardaki yiiksek
artiglari  denetlemeye c¢ahigmustir. 5 Nisan Kararlar'nin ardindan uygulamaya konan

onlemlerle mali piyasalarda istikrarin saglanmasi ve doviz rezervlerinin arttirilmasi

amaglanmuistir.

139 T.C.M.B,, Ug Aylik Rapor, Ocak-Mart 1994, s.14

9 Ertan OKTAY, * 5 Nisan Kararlarinin Degerlendirilmesi”,Ekonomik Yaklasim Dergisi, Cilt:5, Say:12,
1994, 5.35

141 T ¢ M.B., Y1llik Rapor 1994, 5.50-54
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1994 yilinda IMF ile yapilan Stand-By anlagmasi dogrultusunda bir parasal gerceve
hazirlanarak, Mayis ay1 iginde vyirirlige konmustur. Bu cerceve bashca iki hedef
igermektedir:

1- Merkez Bankasi’nin net uluslararasi rezervlerinin yil sonuna kadar Mart ay1 sonu
seviyesinin 1 Milyar ABD Dolari tizerinde olmasi,

2- Net i¢ varliklarinin ise sirasiyla Eylul ayt sonunda sabit fiyatlarla 295 Trilyon,

Aralik ay1 sonunda 293 Trilyon TL. olmasi hedeflenmistir.

Bu program ile Merkez Bankast yilin ilk aylarinda kaybettigi rezervleri kazanmayi
hedeflerken orta vadede fiyat istikrarimi saglamak igin siki para politikasim uygulamaya

koymustur. Tablo 9’da goruldiigii gibi net i¢ varliklar programda 6ngorilen hedeflerin

altinda kalmistir.

Alinan bu énlemlerle kurlarda ve piyasalarda goreli bir istikrar saglanirken Merkez

Bankasi’nin déviz rezervleri de artig eylemine girmistir.

Tablo 10’da gorilebilecegi gibi, Merkez Bankasi bilango biyiikliikklerinin, 1994
yilindaki toptan esya fiyatlarindaki yuzde 149.5 artigla karsilastirldiginda reel olarak

daraldig1 gorillmektedir.
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NET IC VARLIKLAR

31,12,1993  31,03,1994 31,06,1994 IMF 30,09,1994 30,12,1994 IMF

Cari Sabit  Cari  Sabit  Cari Sabit  Kiiteri  Cari sabit  MF  car Sabit  Kirite
Rezerv Para 101721 101721 108249 108249 148102 148102 - 184084 184084 - 184542 184542
Net Dis Varliklar 16993 39961 -53365 -81960 -48524 -529441 - 4707 -1705 - 10444 9262
Bankalarin Déviz Tevdiati 27762 65286 51619 79270 64309 70162 - 74157 74072 - 87663 77741

NET IC VARLIKLAR 112490 127046 213233 269479 260935 27205 305500 259948 259861 295000 28649 271546 2930

Kaynak: T.C.M.B.
Not: ABD dolan disindaki diger yabanci para cinsinden olan hesaplar, 31 Mart 1994 tarihindeki capraz kur tizerinden ABD dolarina doniistiiriimastir.



TABLO 10

BILANGO
BUYUKLUKLERI VE
AYLIK
GELiISMELERI
(Trilyon TL)
31 28 25 25 29 27 24 29 26 30 28 25 3
Arallk  Ocak Subat Mart Nisan Mayls Haziran Temmuz  Agustos Eyli Ekim  Kasim Arali
1993 1994 1994 1994 1994 1994 1994 1994 1994 1994 1994 1994 199
‘BILANGCO TOP. 2858 318,8 341,5 371.5 512,6 519,5 510,6 536,9 573,3 616,3 658,2 681,7 69:
- 11) (19) '(30) (79) 82) (79) (88) (101) (116)  (130) (138) (142
TOPLAM IC YUK. 174,7 181,8 195,9 191.8 231,5 2443 233,8 246,6 255,7 283,8 2916 316,5 302,
- 4 (12) (10) (32) (40) (34) (41) (46) (62) 67) (81) (73
NET IC VAR. 157,7 1811 214,6 243.9 3144 3252 293,2 285 276,1 298.9 325,9 331,3 324
- (1.5 (36) (55) (99) (106) (86) (81) (75) (89) (107) (110) (106
MERKEZ BANKASI PARASI 128,11 131,3 1421 (118.9) 140,5 161,8 150,6 168,4 169 169 184.,6 203,9 193,
- 2 (1) -7 (10) (26) (18) BN (32) (46) (44) (59) (51

Kaynak:' T.C.M.B.

Parantez igindeki rakamlar 31 Aralik 1993'e gore kiimiilatif yiizde degisimlerdir.



2.8. 1989 Sonrasi Para Politikalarinin Genel Bir Degerlendirmesi

T.C.M.B. nin 1989 y1li sonrasi uyguladig: para politikasi ¢ alt boliimde incelenebilir:
1) 1989-1990 donemi

2) 1991-1993 donemi

3)1994 yili

1989-1990 yillarini igeren birinci donemde Merkez Bankasi, para politikalarini
yurtitiirken gigli bir konumda olmustur. 1989°dan itibaren entlasyonla miicadele etmek ve
Merkez Bankas: bilangosunun yeniden yapilandirilmasi amaciyla uygulanan ortodoks paketin
bir par¢as: olarak Merkez Bankasi, 1989°da ilan etmeden, 1990°da ise kamuoyuna ilan ederek

bir para programi uygulamustir.

Para programi, bankanin kendi bilancosundan sectigi hedeflere dayandirilmigtir.
Tiirkiye kosullarinda boyle bir programin basarisinin temel 6n kosulu Merkez Bankasi’nin

aktif bitylimesini kontrol altinda tutabilmesidir.

Merkez Bankasi’nin aktifinde yer alan dis varliklar kalemi ekonominin déviz kazanct
ile ilgilidir ve Merkez Bankasi, parasal programda ongoriildiigi gibi dis varliklarini artirarak,
Merkez Bankasi Parasi yaratmak istemektedir. I¢ Varhklar kalemi ise bankanin, bankacilik
kesimine ve kamu kesimine kullandirdig kredileri igermektedir. Bunlardan kamu kesiminin
kullanacagy kredilerin {ist sinin1 yasalarla belirlendiginden Merkez Bankasi’min iradesi

disindadir. Bu nedenie aktif biiyiimesinin kontrol edilmesi, kamu sektdriine acilan kredilerin

smurh tutulmasi ile es anlamlidir.

1989 yilinda Merkez Bankasi ile Hazine arasinda kamu agiklarimin finansmaninda
Hazinenin Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurmasina bir disiplin getirilmesi konusunda bir
protokol yapilmistir. Yapilan bu protokol sonucu 1989-1990 déneminde Hazineye agilan kisa
vadeli avans sirasiyla 2.565 Milyar TL. ve 2.901 Milyar TL. olarak gergeklesmistir
(Tablo 11).
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Tablo 12’den de goriilebilecegi gibi, toplam Merkez Bankasi kredileri, 1989 yilinda
yizde 15.8, 1990°da ise yiizde 15.3 buyumistir. Toplam krediler i¢inde énemli pay sahibi
olan Hazineye kisa vadeli avans ise ilgili yillarda sirasiyla yiizde 23.2 ve yiizde 13.1 artmustir.
Merkez Bankasi’nin KIT’lere kullandirdig: kredilerde 1989°da yiizde 29.2°lik bir daralma
olmasi 6zellikle dikkat ¢ekicidir. Bu krediler 1990°da yiizde 63.1 oraninda biiytimiistiir.

1991-1993 donemi ise Merkez Bankasi’min para politikasini uygulamakta basarisiz
oldugu dénemdir. Bu donemde kamu sektérii borglanma geregi yikselirken, siyasi otorite
kamu agiklarimin finansmaninda ilk donemden farkli olarak Merkez Bankasi kaynaklarina
yuklenmistir. Hazineye kisa vadeli avans 1991 yilinda yuzde 368.4, 1992’de yuzde 128.
1993’de ise yiizde 127.3 artarken, KIT lere kullandirilan krediler ise ilgili dénemde sirasiyla

yuzde 437.5, yuzde 139.3 ve yiizde 7.9 artmustir. (Tablo 13)
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TABLO11

MERKEZ BANKASI KREDILERI

Milyar TL
Merkezi Yonetim KiT'lerf&li Kurumiar
Toplam Hazineye

T.C.M.B. Kisa Vadeli Diger Toplam Mevduat Kalkinma ve Diger Toplam

Kredileri Avans Bankalart  Yatirim Bank.
1987 4,404 1,315 1,024 2,339 259 1,64 136 30 1,806
1988 6,212 2,082 603 2,685 781 2,243 478 25 2,746
1989 7,196 2,565 367 2,932 553 3,076 614 21 3,711
1990 8,295 2,901 646 3,547 902 3,099 747 0 3,846
1991 22,975 13,589 16 13,605 4,848 3,967 555 0 4,522
1992 51,258 30,983 0 30,983 11,601 7.92 754 0 8,674
1993 100,627 70,421 0 70,421 12,515 16,861 830 0 17,674
1994 160,531 122,278 0 122,278 25,93 12,252 71 0 12,323

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Hazine istatistik Yilligi 1994, Ankara, 1995, s.76



TABLO 12
MERKEZ BANKASI KREDILERI

(Bir Onceki Doneme Gére % Degisim)

Merkezi Yonetim KIT ler Mali Kurumlar
Toplam Hazineye
T.B.C.M. Kisa Vadeli Toplam Mevduat Kalkinma ve  Toplam
Kredileri Avans Bankalarn  Yatirim Bank
1987 72.4 358 215 2198 207.1 76.6 183.1
1988 41.1 58.3 148 2015 36.8 251.5 52.0
1989 15.8 232 92 -292 37.1 28.5 35.1
1990 153 13.1 21.0 63.1 0.7 21.7 3.6
1991 177.0 368.4 283.6 4375 28.0 -25.7 17.6
1992 123.1 128.0 127.7 1393 99.6 359 91.8
1993 96.3 127.3 127.3 7.9 112.9 10.1 104.0
1994 39.5 73.6 736 1072 -27.3 914  -30.3
Kaynak: Hazine Miistesarlif1, Hazine Istatistik Yilligr 1994, Ankara, 1995.5.77
TABLO 13
MERKEZ BANKASI KREDILERI
(Toplam Icindeki % Paylar)
Merkezi Yonetim KiT’ler Mali Kurumlar
Hazineye
Kisa Vadeli Toplam Mevduat Kalkinma ve  Toplam
Avans Bankalarn __ Yatinm Bank
1987 29.9 53.1 5.9 37.2 3.1 41.0
1988 335 432 12.6 36.1 7.7 442
1989 35.6 40.7 7.7 427 8.5 51.6
1990 35.0 42.8 10.9 37.4 9.0 46.4
1991 59.1 59.2 211 17.3 24 19.7
1992 60.4 60.4 22.6 15.5 1.5 16.9
1993 70.0 70.0 12.4 16.8 0.8 17.6
1994 76.4 76.2 16.2 7.6 0.0 7.7

Kaynak: Hazine Miistesarhigi, Hazine Istatistik Yilig1 1994, Ankara, 1995, 5.77
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Merkez Bankasi, kamu kesimine agilan krediler nedeniyle bilangonun aktif tarafini
kontrol edememesi nedeniyle, ikinci dénemde bilangosunun pasif tarafinin kompozisyonunu
degistirmeye caligmuistir. Aktifler kontrol disina ¢iktiginda, piyasadaki likidite fazlasinin
cekilmesinden agtk piyasa islemleri agirlik kazanmaktadir. 1990 yilinda agik piyasa
islemlerinden alacakli olan Merkez Bankasi’nin bu tarihten itibaren agik piyasa islemlerinden

yukumlilikleri siirekli artig gdstermistir. (Tablo 14)

Merkez Bankasi, bilangosunun aktifinde kamu kesimine verilen krediler nedeniyle,
Merkez Bankasi Parasi’ndaki artist kontrol edememekte bu nedenle agik piyasa islemleriyle
likidite fazlasini gekerek daha dar tamimli yikimliligi ve déviz kurlar ile iliskisi en yiksek
olan rezerv paradaki artigi sinirlandirmaya caligarak likidite fazlasinin déviz piyasalan

tzerindeki baskisini engellemektedir.

1989 sonrasi donemde parasal gostergelerin gelisimi incelendiginde basarili bir para
programmnin uygulandig: yani Merkez Bankasi bilangosundan segilen buyiikliklerin
denetlendigt 1990 yilinda M2, M2Y gibi parasal analizlerde sik¢a kullanilan genis tanimi:
para arzlarinin da reel olarak daraldign gorilmekte, 1991 sonrasi dénemde ise bu

biiyiikliiklerin, reel olarak genisledigi goriilmektedir. (Tablo 15)



TABLO 14

MERKEZ BANKASI ANALITIK BILANCO (MERKEZ BANKASE PARASI VE KARSILIK KALEMLERD (MILYARTL)

VARLIKLAR 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
DIS VARLIKLAR 4778 11429 17948 25543 38736 75758 128126 36¥701
IC VARLIKLAR 17544 26933 31040 35404 58053 101486 157675 324304
Nakit {slemler 7736 9753 9834 8996 25624 66751 125751 190499
Kamuya Nakit Kredileri 5607 7020 7860 5324 22904 62602 108482 214161
Bankalara Ag¢ilan Nakit Kredileri 1917 3019 3032 5320 5295 9442 18862 12327
Diger Kalemler 212 <287 -1058 -1648 <2575 -5293 -1593  -339%9
Degerleme Hesabi 9809 17181 21206 26408 32429 34735 31924 133805
TOPLAM 22322 38362 48988 60987 96789 177224 285801 693005
YUKUMLULUKLER
TOPLAM DOVIZ YUKUMLULUKLERI 15892 26511 30460 37150 52796 89407 157688 499863
Dis Yuktmlalukler 11547 18034 20661 26132 38340 61347 111133 390087
[ Yikimlakikler 4345 8476 9799 11018 14456 28060 46555 109781
Déviz Olarak Takip Olunan Mevduat 1735 4138 4717 4605 5243 10798 16692 14237
Bankalarin Déviz Mevduati 2610 433% 5082 6413 9213 17262 29863 95544
MERKEZ BANKASI PARASI 6430 11852 18528 23837 43993 87837 128113 193140
Emisyon 2955 4485 8365 14074 21288 36838 63104 120212
Bankalar Mevduati 2023 4771 7778 8887 14161 23120 36048 63662
Bankalarin Zorunlu Karsihiklan 1578 3748 6047 7323 11227 19064 30341 57510
Bankalar Serbest Imkam 445 1023 1731 1564 2934 4056 5707 6152
Diger Merkez Bankasi Parasi 1453 2596 2385 876 8544 27879 28961 9266
Fon Hesaplar 213 380 444 358 1488 693 1491 657
Banka Dis1 Kesiminin Mevduatt 313 507 448 552 307 544 1078 1207
Agik Piyasa Islemierinden Borglarimz 490 1206 330 -927 5584 21779 21835 1138
Kamu Mevduati 437 502 1163 893 1165 4863 4557 6264
TOPLAM 22322 38362 48988 = 60987 96789 177244 285801 693005

(*) 1992 Ocak ayma kadar Merkez Bankasi Bilangosu aymn son cumast olarak alimirken, bu tarihten itibaren ayin son is giiniine gére
diizenienmistir.

Bu nedenle daha evvelki yaymnlarumzdan farklihk gosterebilir.

Not: Her hafta Resmi Gazetede yayinlanan Haftalik vaziyet (Merkez Bankast Bilangosu) Aktif=Pasif toplami ile ekonomik tahlillerde
kullanilmak tizere

Hazirlanan Analitik Bilango Aktif=Pasif toplamm asagidaki nedenlerden dolay esit olmamaktadir,

A) Hazinenin kullanlabilir kredi imkam ve IMF Hesab1 Analitik Bilangoda yer alirken, Haftalik vaziyette bulunmamaktadir.

B) Haftalik vaziyetimizin aktifinde yer alan Madeni Para, Dahildeki Muhabirler, Gayrimenkullar, Muvakkat Borglular, Diger aktif
hesaplar toplamu ile pasifte yer alan Odenecek Senet ve Havaleler Sermaye, Ihtiyat akgesi, Karsiliklar, Muvakkat alacaklilar, Diger Pasif
toplamlan netlestirilerek bakiye, Analitik Bilangonun aktif tarafina net olarak Diger Kalemlere yazilmaktadur.

C) Haftalik Vaziyette Pasifte yer alan Hazine Altin Alacagi Analitik Bilangoda Hazinenin Diger Borglan ile netlegtirilmektedir. Ayrica
Agik Piyasa [slemleri Bir Geceli Islemler pasiftarafta netlestirilmektedir.

Kaynak: T.C.M.B., Ug Aylik Balten, 1996 Ocak-Mart, 5.184
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TABLO 15

TEMEL PARASAL GOSTERGELER""

(Yiizde Degisim)®

1990 1991 1992 1993 1994
Rezerv Para 40.7 50.5 67.1 68.7 82.6
Parasal Taban 28.2 85.9 97.6 51.0 S1.2
Merkez Bankasi Parasi 26.6 82.6 105.5 455 51.0
Toplam I¢ Yiikimlilikler (TIY) 21.6 66.6 104.9 485 73.4
Bilanco 241 589 853  59.7 142.5
M1 4.1 436 674 876 80.6
M2 439 606 61.1  59.6 120.0
M2Y 478 793 80.5 882 133.2
M3Y 486 786 80.1  86.0 133.1
Mevduat 399 63.1 60.0 56.7 121.9
Krediler 69.0 531 78.5 99.4 85.3
TIY/GSMH™ 0.09 0.09 0.11 0.10 0.07
TIy/M2Y® 0.38 0.36 0.41 0.32 0.25
Toptan Esva Fivat Indeksi®® 48.6 592 61.4 60.2 149.5
Kaynak: T.C.M.B.

(1) Rezerv Para = Emisyon + Bankalar Zorunlu Karsiliklar + Bankalar Serbest Imkam
+ Fon Hesaplan + Banka Dis1 Kesimin Mevduati

Parasal Taban = Rezerv Para + Agik Piyasa Islemlerden Borglar

Merkez Bankasi Parasi = Parasal Taban + Kamu Mevduati

Toptan I¢ Yitkiimliilikkler = Merkez Bankast Parasi + Déviz Olarak Takip Olunan

Mevduat + Bankalann Déviz Mevduatlan

M1 = Dolasimdaki Para + Mevduat Bankalarindaki Vadesiz Mevduat

+ Merkez Bankasindaki Mevduat
M2 = M1 + Mevduat Bankalarindaki Vadeli Mevduat
M2Y = M2 + Déviz Tevdiat Hesabi(TL)
M3Y = M2 + Resmi Mevduat + Merkez Bankasindaki Diger Mevduat + Déviz Tevdiat

Hesaplar1 (TL)

(2) TIY/GSMH, TIY/M2Y icin tabloda verilen degerler yiizde degisim degil orandar.
(3) 31 Aralik 1993-30 Aralik 1994; gecici.
(4) DIE Toptan Esya Fiyat indeksi (1987 = 100), y1l sonu.
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1993 yilinda hiikiimetin, enflasyonun yiiksek oldugu i¢ talebin canh oldugu ve kamu
kesimi agiklannin arttig1 bir ekonomide faizleri diisiik tutmak i¢in Hazine Bonosu ihalelerini
iptal etmesi ve kamu finansmaninda Merkez Bankasi kaynaklarina agirbik vermesi gibi
uygulamalari piyasada likiditenin artmasina neden olmustur. Faizlerin yilkselecegi kaygisiyla
Merkez Bankasi’na agik piyasa iglemleri yapmas: icin kamu i¢ borclanma senetlerinin
verilmemesi sonucu ekonomideki asir likidite doviz olan talebi artirarak, Merkez Bankasi’nimn
doviz rezervlerinin azalmasina ve 1992 yilinin Ocak ayinda doviz piyasasinda bir krize yol

agmustir.

1994 yilinda ise, mali piyasalarda istikrarin saglanmasti icin 5 Nisan Kararlari alinmus.
Mayis ay1 sonunda, IMF ile yapilan Stand -By anlasmasi ile net i¢ varliklardaki artisa yonelik
yil sonu i¢in hedefler konulmustur. Merkez Bankasi’min net i¢ varhiklarinin belirlenen
hedeflerin altinda kaldigt ve Merkez Bankasi analitik bilancosundaki gelismeler

incelendiginde 1994 yilinda siki para politikasi izlendigi sdylenebilir.
2.9. Tiirkiye’de Para ikamesinin Hizlanmasi

Tirkiye’de 1984 yilin basindan itibaren dis finansa serbestlesmeye gidilmistir. Dis
finansal serbestlesmenin ilk asamasinda yerlesiklerin doviz bulundurmas: ile kisitlamalar
kaldinlmigtir ve yerlesiklere yurt iginde doviz tevdiat hesaplari (DTH) agabilme olanag:
verilmistir. D1 finansal serbestlesmenin ikinci asamasinda 1989 yilinda ¢ikanlan 32 Sayil
Kararname ile sermaye.hareketleri serbestlestirilerek yerlesiklere yurt disindan borglanma ve

yurt disina transfer yapabilme olanagi verilmistir.

Asagidaki tabloda yurti¢i D.T.H.’larin gelisimi gosterilmistir.
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TABLO 16
Yurtici Déviz Tevdiat Hesaplan ve M2Y

DTH M2Y DTH/M2Y
YIL Milyar(TL) Milyar(TL) %
1987 4.068 18.566 21
1988 7.504 31.469 24
1989 10.966 57.359 19
1990 18.717 87.482 21
1991 45.532 156.548 29
1992 105.665 284.830 37
1993 238.574 506.637 47
1994 599.771 1.203.907 50

Kaynak: DIE, Tirkiye Ekonomisi: Istatistik ve Yorumlar, Mart, Nisan 1996

Tablo 16’dan da goriilebilecegi tizere yurtici DTH’larinin, genis para arzina(M2Y)
orani 1987’de yiizde 21’iken, 1994’de yuzde 50’ye yiikselmigtir. Bu tablodan cikarilacak
sonug, Tirk halkinin Turk Lirasina itibar etmedigi, onu mevduat ve nakit olarak tutmak

istemedigidir.

Turkiye’de bilindigi gibi 1980°li yillarin ikinci yarnisindan itibaren kronik bie
enflasyon yasanmaktadir. Yasanan enflasyon Tirk Lirasina olan itibart zayiflatmigtir.
“Yiiksek enflasyon nedeniyle degeri siirekli diisen bir para biriminin elde tutulmas: yiiksek
oranda enflasyon vergisi verilmesiyle ayni anlama gelmektedir”l‘u. Merkez Bankas: eski
bagkan Risti Saragoglu’nun belirttigi gibi “Serbestlesme ile gelen ekonomik odzgiirlitkler
ancak milli paramizin istikrar i¢inde oldugu ortamlarda kendilerinden beklenen yararlan

saglarlar ve kalici olurlar”'*.

1987 secimleri sonrasinda hizlanan makro ekonomik dengelerin bozulma siireci

finansal adimlarn bagarisini engellemis ve ekonomide para ikamesi ya da dolarizasyon

142 ERSEL, OZTURK, a.g.e., s.15

3 Ritsdii SARACOGLU, “Finansal Piyasalarda Giiven ve Istikrar”, Isletme ve Finans Dergisi, Nisan 1994 .
Say1:97, s.12 .

89



olgusunu ortaya ¢ikarmustir. Halkin Tiirk Lirasi yerine ddviz cinsinden varliklara yénelmesi

Merkez Bankasi’nin da para politikas1 uygulamasin: zorlastirmistir.

2.10. Merkez Bankas: Analitik Bilancosuna Iliskin Baz1 Rasyolar ve Para

Politikasinin Degerlendirilmesi

T.CM.B., 1980°li wyillarin sonunda aktifinin yaklasik vyarisina yakinin zarar
hesabindan(degerleme hesabi) olustugu bir bilango yapisiyla karsi karsiya kalmistir. Bilanco
yapisin saglikl: hale getirmek i¢in 1990 yilinda orta vadeli bir parasal program ilan edilmistir.
1994 yilina kadar strmesi Ongoriilen bu siirecin orta vadeli hedeflerini ne oOl¢ide

gerceklestirdigi, T.C.M.B. analitik bilangosuna iligkin bazi rasyolatin yer aldig1 tablo 17’den

izlenebilmektedir.

1994 yili sonunda bilangonun aktifindeki bazi hedefleri gerceklestirdigi goriilmektedir.

- Dig varliklann toplam bilango igindeki payi, 1994 yili sonu i¢in hedeflenen yiizde
50’lik diizeyden daha yiiksekte yiizde 53.2 olarak gerceklesmistir.

- I¢ varliklar icinde, 1980°li yillarin sonunda 6nemli bir pay kaplayan degerleme
hesabinin, i¢ varliklar i¢indeki paymn 1994 yilinda yiizde 19.3 diizeyinde gergekleserek
hedeflenen yiizde 15°lik bilyiikliige oldukca yaklastigi goriilmektedir. Hatta 1993 yilinda bu
oran ylizde 15’°lik diizeyin de altinda kalmugtir.
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TABLO 17
T.C.M.B. ANALITIK BILANCOSUNA ILISKIN BAZI RASYOLAR

1989 1990 1991 1992 1993 1994

Kur Riski Oranm

(D1s Varhiklar/Toplam Déviz Yiik.) 58.9 689 73.4 84.7 81.2 73.7
Dis Varliklar/Toplam Bilango 36.6 41.9 40.0 12.7 448 532
Dis Varliklar/i¢ Varhklar 587 68.9 66.7 74.7 81.2 113.6
Nakit Islemler/Toplam Bilango 63.3 58.0 39.9 572 55.1 16.7
Kamuyva Krediler/I¢ Varliklar 25.3 15.0 39.5 61.7 68.8 66.0
Bankalara Krediler/Ii¢ Varliklar 9.8 150 9.1 93 11.9 3.8
Degerieme Hesaby/I¢ Varliklar 68.3 74.6 55.9 342 20.2 412
Degerleme Hesab1/Toplam Bilango 433 433 335 19.6 11.1 193
Emisyon/Topiam Bilango 17.1 230 22.0 20.8 22.0 17.3
Emisyon/i¢ Varliklar 26.9 39.8 36.7 362 400 37
Merkez Bankasi Parasi/Toplam Bilango 37.0 39.0 45.6 49.6 44 8 27.8
Toplam Déviz Yiik./Toplam Bilango 62.1 609 54.5 304 55.1 72.0
I¢ Doviz Yiik./Toplam Bilango 200 18.0 14.9 158 16.2 15.8
Dis Déviz Yiik./Toplam Bilango 420 428 39.6 34.6 388 56.2

Kaynak; T.C.M.B,, ii¢ Aylik Biilten, Ekim-Aralik 1995

- I¢ varliklarin diger alt kalemi olan nakit islemlerin bilango igindeki paymin 1994 yili

icin hedeflenen yiizde 35’in gok tizerinde arttig gér\'ilmektedir(l994’de yiizde 46.7). Ancak
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nakit iglemler/ toplam bilanco oram yiikselirken bankalara agilan nakit kredilerin toplam i¢
varliklara oram 1992 yilina kadar azalmistir, 1993’de bir miktar yikselirken 1994 yilinda

yiizde 3.8 e diigmusgtir.

Kamuya agilan nakit kredileri ise 1994 yilinda i¢ varliklann yizde 66'sini

olusturmaktadir.

T.C.M.B ’nin bilancosunun aktifindeki gelismeler, Merkez Bankasi’nin 1990 yilindan
sonra izlenen politikalar sonucu dig varliklarmi arttirdigini, déviz pozisyon agiginin
kapanmasina bagl olarak degerleme hesabmin da bilango igindeki payimin kiigulduguni
gostermektedir. Ancak nakit iglemlerin bilesimi incelendiginde bankanin buyik olclide
kamuya finanse ettigi ve nakit kredilerin oncelikle bankacilik kesimine kullandirilacag

hedefinin gergeklesmedigi gorulmektedir.

Merkez Bankasi ile bankalar arasindaki kredi iliskisinin, sl diizeyde kalmas,
Merkez Bankasi’nin reeskont ile piyasadaki kredi hacmini etkilemeyi ve faiz oranlarin

yonlendirmesini zorlagtirmaktadir'®*.

Merkez Bankas: bilangosunun pasifindeki hedeflerini ise 1994 yili sonu itibariyle
gerceklesmedigi gorilmektedir.

- 1994 vyilinda yiizde 25 dizeyine indirilmesi hedeflenen toplam ddviz
yikomliliiklerinin bilango igindeki paymnin yizde 72 gibi oldukga yiksek bir duzeyde
gergeklestigi gorilmektedir.

- 1994°de yiizde 75 diizeyine gikarilmasi hedeflenen Merkez Bankasi Parasi’nin,
toplam bilango igindeki pay1 yiizde 25 gibi oldukga diisiik bir diizeyde gergeklesmistir.

- Merkez Bankasi Parasi i¢inde 6nemli bir kalem olan emisyonun, bilango igindeki
payinin hedeflenen yiizde 40- 45’lik diizeyin altinda kaldig: gorilmektedir( 1994’de yiizde
17.3).

1990 para programinin orta vadeli hedeflerinden birisi olan emisyonun bilango

icindeki paywun arttirtlmasi hedefini gerceklestirememigtir. Merkez Bankasi’'min aktif

44 ERSEL, OZTURK, a.ge., s.11
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buyimesini biyiik 6lgiide emisyonla finanse ancak Turk Lirasinin itibar edilen ve elde
tutulmasini saglayacak para politikasinin uygulanmast ile miimkiindiir' . Nitekim, basartli bir
para politikasinin uygulandigi 1990 yilinda Merkez Bankasi, aktiflerindeki artist artan olgude
emisyon ile finanse etmistir. Tablo 14’den de gorilebilecegi gibi, 1990 yili haricinde Merkez
Bankast, acik piyasa islemlerinden borglu durumda kalmustir. Bu durum “Merkez Bankasi nin
para politikasini yiiriitme ve piyasalar1 yonlendirme agisindan zayif bir konuma geldiginin

. .4 146
isaretidir'*°.

Merkez Bankasi'nin analitik bilangosunun pasif kompozisyonundaki gelismeler,
aktifindeki artisin buyitk olgide yurt iginden ve yurt disindan doviz borglanilarak finanse
edildigini gostermektedir. Merkez Bankast Paras’'min toplam pasif icindeki paymin
artirfamadigi ve bilangonun dolarize oldugu bir bilango yapisinda Merkez Bankasi nin

uygulayacagi para politikasinin etkin bir sekilde islemesi mumkin degildir147

145 ERSEL, OZTURK, a.g.c., 5.15
146 ERSEL, OZTURK, a.g.e., s.11

147§ Faruk COLAK, “T.C.M.B.’mn Para Politikas ve Para Programi”, Finansal Piyasalar ve Para Politikast.
Alkim Yayincilik, Ankara, 1990, 5.9
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SONUC

Ulke iginde birden fazla bankanin banknot ihrag etmesi hem ulke i¢inde paranin
kullamminda hem de uluslararas: ticaret faaliyetinin yurutilmesinde g¢esitli sorunlar
cikarmustir. Banknot ihrag etme yetkisinin belirli bankalara ya da tek bir bankaya veriimeye
baslanmasi bir yandan banknot ¢gikaracak bankalarin paralarinin karsiligini odeyebileceg: glice
ve bu yolda givenilir bir yapiya sahip olmalari diger yandan saglam bir parasal yapiya

kavusacak mali krizlerin kolay atlatilmasi ve parasal istikrarin saglanmasina yoénelik olmustur.

Merkez Bankalannin Ustlendikleri islevier ile ulasmak istedikleri hedeflerde
kurulduklar1 donemden giiniimiize kadar bazi degisiklikler olmustur. Ilk kurulduklarn yillarda
amacin genellikle parasal istikrari saglama, devletin ve ticari sektdorin kredi ihtiyacini

saglamaya yonelik oldugu goriilmektedir.

Ginimuzde merkez bankalarimuin belirlenen amag¢ ¢ergevesinde para politikasgl/nj

yarutilmesine iligkin hedeflerin 6nem kazandigi, kredi politikasina yonelik olanlarin terk
edilmeye basladigr ya da terk edilmesi gerektigi inancinin kabul gérdiigii gézlenmektedir. Bu
durumda merkez bankalarinin ekonomideki roli daha sinirlt olacak, ancak islevlerini belirli
bir amaca yonelik olarak daha etkili bir sekilde yerine getirebilecektir. Son yillarda mali
istikrarin saglanmasi ve bankacilik sisteminin etkin isleyisi i¢in bankacilik gézetimi islevinin
on plana ¢iktig1 gorilmektedir. Bunun nedeni.bankacilik sektoriinin uluslararast bir boyut
kazanmasi ve para politikasimin etkili olabilmesi igin gelismis bir bankacilik sistemine

duyulan ihtiyactir.

Merkez Bankasi’nin ekonominin geneli ile iligkileri ve para, faiz, kur politikalar
uygulamalari Merkez Bankasi bilangosu tizerinde yapilan islemler kanali ile gergeklesir. Bu
nedenle Merkez Bankas: bilangolari, para politikalar1 ve mali sistemin karsilikli etkilesimi
sonucunda bigimlenmektedir. Merkez Bankasi bilangosundaki kalemlerin basitlestirilmis
kategoriler halinde incelenmesine olanak veren T.C.M.B. analitik bilangosu, ekonomik

birimlerin karar almasina yardimci olan énemli bir bilgi kaynagidir.
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Diinyada son yillarda yasanan gelismeler, ilke ekonomilerinin disa ag¢ilmasi ve
finansal serbestlesmeyi gerceklestirmelerine paralel olarak, merkez bankalarni da para
politikast amaglarindan fiyat istikrarini saglamaya 6ncelik vermektedirler.

T.CM.B.” de uyguladig1 para politikalar ile bu amaci1 glitmesine karsin, Tiirkiye'de
ozellikle 1980’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren kronik hale gelen enflasyon bir tiirli

durdurulamamaktadir.

Tirkiye’de 1989 sonrasi uygulanan para politikalarinin sonuglart “para politikalarinin,
maliye politikast ile desteklenmesi gerektigi” yargisimi dogrular niteliktedir. 1989 vilinda
T.C.M.B. ile Hazine arasinda, Hazinenin, Merkez Bankasi’ndan sagladig kisa vadeli avansa
sinirlama getirilmesine yonelik bir protokol yapilmistir. Hazinenin finansman ihtiyaclarini
Merkez Bankasi’ndan saglamak vyerine piyasadan karsilamasi, Merkez Bankasi'nin
bilangosunun aktifindeki i¢ varliklardaki artis hizimi denetlemek yoluyla 1989 ve 1690
yillarinda basgarili bir para politikast uygulamasini saglamistir. Ancak 1991 yilindan itibaren
biitce aciklarmin finansmaninda yeniden Merkez Bankasi kaynaklarina agirlik verilmesi

1991-1993 willan arasinda Merkez Bankasi’nin, para politikasinin uygulanmasinda basarisiz

olmasina yol agmustir.

1991 yiliyla baslayan donemde T.C.M.B., aktiflerini kontrol edemediginden, pasif
tarafinin bilesimini diizenlemeye ¢aligmustir. Kamu kesiminin i¢ borglanma gereginin
yiiksekligi ve ekonominin faiz desenini belirleyen faiz oranlanni, Hazine i¢ bor¢lanma
senetleri faiz oranlan olmasindan ve bunun da piyasa sartlanina gore belirlenmesinden otirt
Merkez Bankasi déviz kurunu hedeflemektedir. Ancak dovizin nominal bir ¢apa olarak
kullanilmasinin en &nemli sartlari, Hazine ve Merkez Bankasi’nin politikalarnin uyumlu

olmasi ve sisteme kesintisiz doviz akigi olmasidir.
Hiikkimetin 1993 yilinda faiz diisiirme operasyonlarina girmesi, makro ekonomik
dengelerini saglamadan finansal serbestlesmeyi gergeklestiren bir lilkede Merkez Bankasi’'nin

déviz kurunu hedeflemesini olanaksiz hale getirdigi gibi sistemi de krize sokmugtur.

1994 yilindaki 5 Nisan Kararlari’nin ardindan mayis sonunda IMF ile yapilan Stand -

by anlagmas1 gergevesinde yil sonu i¢in net i¢ varliklardaki artisa yonelik hedefler konmus; bu
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hedeflerin tutturulmasinda da basarili olunmustur. Tirkiye’deki deneyimler Merkez
Bankasi'nin i¢ varliklarindaki ozellikle kamu kesimine verilen kredilerindeki artisi denetim

altina alindiginda para politikasini basariyla uyguladigimi gdstermektedir.

Son yillarda Merkez Bankalarinin bagimsizhig ve fiyat istikrari konusundaki yapilan
aragtirmalar, en dusiik ve istikrarli enflasyon oraninin, bagimsiz Merkez Bankasi’na sahip ve
Merkez Bankasi’na yalmizca fiyat istikrarini saglama gorevini veren iilkelerde oldugunu

ortaya koymaktadir.

Tirkiye’de para politikasinin ekonomide istikrart saglayabilmesi i¢in para ve maliye
politikalarinin uyum igerisinde kullanilmasi, politik miidahalelerden arindiriimasi. kamu
kesimi a¢igimn finans araci haline getirilmeden ve mali kesimde gerekli reform atimlarin

geciktirmeden yapmasi milmkiin olacagi agiktir.
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