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0z

Para politikalar1 ekonomi politikalart icinde giin gectikce daha sik
kullanilmaya baglanmistir. Bu baglamda, calismada, Tiirkiye’de uygulanan para
politikalarinin ekonomi politikalar1 icerisindeki yerini ortaya koyabilmek i¢in para
politikasinin cesitli goriiglere gore agiklamalart yapilmistir. Bununla birlikte,
Tiirkiye’de tarihsel bir siire¢ icinde para politikast amaglarinin, stratejilerinin ve bu
amag ve stratejilere ulasabilmek i¢in kullanilan para politikasi araclarinin gelisimi ve
degisiminin nasil oldugu nedenleriyle agiklanmaya calisilmig ve Tiirkiye’de para
politikasinin makro ekonomik degiskenler iizerindeki etkileri vektor otoregresyon

(VAR) yontemiyle analiz edilmistir.

Ulagilan sonuglar incelenen donemde Tiirkiye’de Merkez Bankas1 parasindan,
mevduat faizi ve ddemeler dengesine dogru tek tarafli ve giicli bir iligki ortaya
koymustur. Ayrica, Merkez Bankasi parasindan issizlige ve issizlikten Merkez
Bankas1 parasma dogru iki tarafli ve giiclii bir nedensellik iliskisi gostermektedir.
Nedensellik sinama sonuglari Merkez Bankasi parasi artisiyla, TUFE ve GSYIH

arasinda giiclii bir nedensellige isaret etmedigi sonucu bulunmustur.

ABSTRACT

Monetary policies are being used frequently day by day in economy policies.
In this respect, monetary policy is discussed by different approaches to explain the
place of economy policies in the monetary policies which have been used in Turkey.
Beside this, monetary policy objectives, strategies and applied monetary policy
instruments’ development and changes have been explained with its reasons to reach
those objectives and strategies and Turkish monetary policy’s effects on the macro

economic variables have been analysed by vector autoregression method.



Achieved results showed that; in examined period, there is a one sided and
strong relation through central bank money to deposit interests and balance of
payment. In addition, there is a bilateral and strong causal relation from central bank
money to unemployment and unemployment to central bank money. In the test of
causality, there is not a strong causality determined between increase of central bank

money and Gross Domestic Product (GDP) and Consumer Price Index (CPI).

ANAHTAR KELIMELER

e Para Politikas1 (Monetary Policy)

e Merkez Bankasi (The Central Bank)

e Para Politikas1 Araclar1 (Monetary Policy Instruments)
¢ VAR Analizi (Vector Autoregression Analysis)

e Istikrar Politikalar1 (Stabilization Policies)



ICINDEKILER

O e, i

ICINDEKILER. ......couiiiii e iii

CIZELGELER LISTESI.........coiiiiiiiiii e vii

SEKILLER LISTESI. . ..ottt viii

KISALTMALAR SIMGELER...........cccoiiiiiiiiiiiiiiiee e ix

GaR IS . .o 1
BIiRINCi BOLUM

PARA POLITIKASI, PARA POLITIKASININ UYGULANMA AMACLARI
VE PARA POLITIKASI ARACLARI

1. Para Politikasinin Teorik Cercevesi........uvueiuiitiieiitiiiii i, 5
1.1. Klasik Goriise Gore Para Politikasi............coooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiie, 5
1.2. Keynesyen Goriise Gore Para Politikast................oooooiiiiiiiiiin.. 8
1.3. Monetarist Goriise Gore Para Politikasi....................ccoooiiii i, 10

2. Para Politikas1 Uygulanma Amaglart............cocoooiiiiiiiiiiiiiiin 11
2.1 Tam Istihdam.............cooooiiiiii e, 12
2.2, Fiyat ISKIart..........ccoovii e, 13
2.3. Ekonomik BUYUME. ......co.oiniiiiii i 16
2.4. Odemeler Dengesi IStKrart.................cooiiiiiiiiiiii e 17
2.5. Adil Gelir Dagilimi. ........ooiii 19
2.6. Diger Amaclar. . ... ..o 22

2.6.1. Faiz Orant IStKrart.................cooeeiiiiiiiii e, 22
2.6.2. Mali Piyasalarda Istikrar...................coooiiiiiiiiiiii e 22

2.6.3. Doviz Piyasasinda ISGKrar................ccooiiiiiiiiiiiiieie e 22



3. Para Politikasinin Araglart..............ooiiiiiiii 23

3.1. Para Politikasinin Dogrudan Araglart.................ccooiiiiiiiiii 25
3.1.1. Faiz Orant Kontrolleri...........cocooiiiiiiiiiiiii i 27
3.1.2. Farklilastirilmus Reeskont Kotalari...................cooiiii i, 28
3.1.3. Kredi Tavant Kontrolleri..........cooovieiiiiiiiiiiiiiiiiie e 28
3.1.4. Disponibilite Uygulamasi............c.oeeieiiiiiiiiiiiiiiiiiiiaeeeeneee 30
3.1.5. Finansal Aracilarin Portféylerinin Yeniden Diizenlenmesi.................. 30
3.1.6. Hisse Senedi ve Tahvil Alimina Yo6nelik Kredilerin Kontrolii.............. 31
3.1.7. Tiiketici Kredilerinin Kontrolil.............c.oooooiiiiiiiiiiii 31
3.1.8. OZel MeVAUALIAT. ... ..uiiiieiiieti e 31
3.1.9. Diger Araclar......oo.oveiinii i 32

3.1.9.1. Merkez Bankasinin Moral Takviyesi ve Dogrudan Iglemi............ 32
3.1.9.2. Reklam ve Resmi Olmayan Ogiitler........................cccoeeeen.... 32
3.2. Para Politikasinin Dolaylt Araglart..............cooiiiiiiiiiiiiiiiiiiii . 33
3.2.1. Acik Piyasa Islemleri..............cooouiiieiiiiiiiiieiie e 35
3.2.1.1. Dogrudan Satim Islemleri....................coooiiiiiiiiiiiinn. 36
3.2.1.2. Dogrudan Alim Islemleri................ccooeiiieiiiiiieaieeinn., 36
3.2.1.3. Repo Islemleri (Geri Satim Vaadiyle Alim)........................ 37
3.2.1.4. Ters Repo Islemleri (Geri Alim Vaadiyle Satim).................. 38
3.2.1.5. Depo (Mevduat Alim1 ve Satimi)...........coveieeinieiinennnann... 39
3.2.1.6. Merkez Bankas1 Likidite Senedi hraglari........................... 39
3.2.2. Reeskont Islemleri............oo.oiuiiiiii e 39
3.2.3. Zorunlu Karsilik Oranlart..........c.ooooviiiiiiiiiiiiiiiiiii i 43

IKINCI BOLUM

TURKIYE’DE 1980 ONCESINDE VE 1980 SONRASINDA
UYGULANAN PARA POLITIKALARI

1. 1980 Oncesi Dénemde Uygulanan Para Politikalari................................... 49
2. 1980 Sonras1 Donemde Uygulanan Para Politikalari............................... .. 62



2.1. 24 Ocak 1980 Kararlar1 ve Ekonomik Etkileri...........ccoovvninennn... 63

2.2, 1980 — 1987 DONCMI. . .euuentetetie et 65
2.3. 1988 — 1990 DONEMI. ... e uveneeiit it 72
2.4, 1991 — 1995 DONCMI. . c.euveneenet et 80
2.5. 1996 — 2000 DONEIMII. ... e uvententeeia e 92
2.6. 2001 — 2004 DONEMI. ..o uueneeneteneit e e 104
2.7, 2005 DONEIMI. .. e vttt e 117

UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE PARA POLITIKASININ EKONOMIK ETKILERININ
“VAR” TEKNIGIYLE ANALIZI

1. Vektor Otoregresyon Model (VAR).......cooiiiiiiiiiiii i, 122
1.1. VAR’da Granger Nedenselligi..........oooviiiiiiiiiiiiiiiiiii e, 124
1.2. Etki — Tepki Fonksiyonlart...............oooiiiiiiii e 125
1.3. Varyans AYIIStITNASI. .. .ouuennte ettt et e e eeeaea s 126
20 VBTT SO .ttt 126
3. Tiirkiye’de Para Politikasinin Ekonomik Etkilerine iliskin
VAR Analizi Sonuglart..........c.ooiiiii i 127
3.1. Nedensellik Stnama Sonuglart............c.ooooiiiiiiiiiiiiii i, 131
3.2. Etki — Tepki Analizi Sonuglart.............c.oooiiiiiiiiii 132
3.3. Coklu Varyans Ayrigtirmasi SONuClari............oevvuiiiiiiiiieiiiieiiinnnnannn 135
SONUC VE ONERILER.........ccoouiiiiiiiiie e, 143
OZET ... 152
SUMMARY ..o 154
TESEKKUR ... ..ottt e, 156

KAYNAKLAR. e e 158



EKLER. ..
EK-1: Genisletilmis Dickey — Fuller Testi Sonuglari...........................o. xi
EK-2: VAR Modeli Nedensellik Testi Sonuglart................cooooiiiiiiiiin xi

EK-3: VAR Modelindeki Tiim Degiskenlerin Etki — Tepki Fonksiyonlart........xiii

OZGECMIS. ..o



Cizelge 2.
Cizelge 2.
Cizelge 2.
Cizelge 2.
Cizelge 2.
Cizelge 2.
Cizelge 2.
Cizelge 2.
Cizelge 2.
Cizelge 2.10:
Cizelge 2.11:
Cizelge 2.12:
Cizelge 2.13:
Cizelge 3.
Cizelge 3.
Cizelge 3.
Cizelge 3.
Cizelge 3.
Cizelge 3.
Cizelge 3.
Cizelge 3.

1
2
3
4
5:
6
7
8
9

0 N N kW=

CiZELGELER LISTESI

: 1932-1940 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler....................... 51
: 1940-1950 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler....................... 53
: 1950-1960 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler....................... 55
: 1960-1969 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler....................... 58
1970-1980 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler....................... 60
: 1980-1987 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler....................... 70
: 1980-1987 Donemi TCMB Bilango Gelismeleri (Milyar TL).......... 71
: 1988-1990 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler....................... 73
: 1988-1990 Donemi TCMB Bilango Gelismeleri (Milyar TL).......... 79
1991-1995 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler....................... 81
1991-1995 Dénemi TCMB Bilango Geligsmeleri (Milyar TL)...........91
1996-2000 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler....................... 92
2001-2004 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler..................... 105
SVARMOdEli. .o 127
: Nedensellik Stnama Sonuglart..............c.ooiiiiiiiiiii .. 130
: Gayri Safi Yurt i¢i Hasilanin Varyans Ayristirmast (%)............... 135
: Tiiketici Fiyatlar1 Endeksinin Varyans Ayristirmasi (%)............... 136
: Mevduat Faiz Oran1 Varyans Ayristirmast (%)........cooeeeveeenne... 138
: Odemeler Dengesinin Varyans Ayristirmasi (%)....................... 138
: Igsizlik Oranlarinin Varyans Ayristirmast (%)............ccevveevennnnn. 140
: Merkez Bankasi Parasinin Varyans Ayristirmast (%).................. 141



SEKILLER LISTESI

Sekil 3.1 : Modeldeki Degiskenlerin Merkez Bankasi Parasina tepkisi



KISALTMALAR VE SIMGELER

ABD : Amerika Birlesik Devletleri

API : Agik Piyasa Islemleri

BDDK : Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu
DIBS : Devlet I¢ Borclanma Senetleri

DIE : Devlet Istatistik Enstitiisii

DPT : Devlet Planlama Tegkilati

DTH : Doviz Tevdiat Hesab1

EFT : Elektronik Fon Kullanimi

GSMH : Gayri Safi Milli Hasila

GSYIH : Gayri Safi Yurt I¢i Hasila

HDTM : Hazine ve Dig Ticaret Miistesarlig1
HM : Hazine Miistesarlig

IMF : Uluslararas1 Para Fonu

IMKB : Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
KIT : Kamu lktisadi Tesebbiisleri

KKDF : Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu
KKTC : Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti
KMDTH : Kredi Mektuplu Do6viz Tevdiat Hesabi
M : Para Arzi

MB : Merkez Bankasi

MBP : Merkez Bankasi Parasi

MMK : Mevduat Munzam Karsilik

MVFAIZ : Mevduat Faizi

NIV : Net I¢ Varliklar

OD : Odemeler Dengesi

P : Fiyat

TC : Tirkiye Cumhuriyeti

TCMB : Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1

TEFE : Toptan Esya Fiyat Endeksi



TL
TMO
TMSF
TPKK
TUFE

Vb

vd
VDMK
VAR

: Tiirk Lirasi

: Toprak Mahsulleri Ofisi

: Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
: Tiirk Parasim1 Koruma Kanunu

: Tiiketici Fiyat Endeksi

: Paranin Gelir Dolasim Hizi

: Ve Benzeri

: Ve Digerleri

: Varliga Dayali Menkul Kiymetler
: Vector Otoregresyon Model

: Reel Gelir



GiRIS

Para, cesitli fonksiyonlar gerceklestirmek amaciyla kullanilmaya baslandigi
donemlerden itibaren, devletlerin cesitli amaclar gerceklestirmesi i¢in ve dolayisiyla
ekonomiye miidahale etmek icin bir ara¢ olarak kullamilmistir. Keynesyen teori ile
birlikte parasal istikrar1 saglama gorevinin devlete verilmesi para politikalarinin
onemini artirmigtir. Para basma yetkisine sahip olan devlet, bu yetkisine dayanarak
para arzim gerceklestirmektedir. Bu olay, parasal denge ve parasal istikrar {izerinde

onemli etkilere yol agmaktadir.

Ulkeler, ekonomi politikalarimi belirli hedeflere ulasmak amaciyla uygularlar,
Bu konuda bir ¢ok temel hedef siralamak miimkiinse de genel olarak bir ekonomide
bes temel hedeften soz edilebilir. Bunlar; tam istihdamin saglanmasi, fiyat
istikrarinin saglanmasi ve korunmasi, istikrarli ve hizli bir ekonomik biiyiime,
O0demeler dengesindeki istikrarin saglanmast ve adil gelir dagilimi olarak

siralanabilir.

Bu temel ekonomik hedeflere ulasilmasi, bir iilkenin jeopolitik konumu,
siyasi ve kiiltiirel yapisi, saglik ve egitim kalitesi, yapisal diizenlemelerle sekillenen
ekonominin alt yapisi, yonetim kalitesi gibi bir ¢ok faktorle birlikte, yine bu
faktorlerden yogun olarak etkilenen merkezi yonetimin uyguladigi maliye ve para
politikalarina baghdir. Yapisal kosullar veri olarak alindiginda, merkezi ydnetimin
ekonomi politikalarinin basarisinda iki dnemli birim karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlar;
maliye politikalarinin yiiriitiilmesinden sorumlu olan hiikiimet ile para politikasi
uygulamasindan sorumlu olan merkez bankasidir. Maliye ve para politikalar
birbirinden bagimsiz degillerdir. Ozellikle, yiiksek bor¢ yiikii nedeniyle borclarin
cevrilebilirliginin sorun oldugu Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde maliye ve
para politikalarinin birbirleri ile etkilesimi ve birbirinin basarisin1 belirleme giicii

daha da artmaktadir.



Bu cercevede, para politikalarinin uygulanmasindan sorumlu olan merkez
bankalari, ilkenin ekonomik kosullarin1 ve hiikiimetin uyguladigi maliye
politikalarim1 veri alarak temel para politikas1 hedeflerini belirlerler. Temel para
politikas1 hedeflerini belirleyen merkez bankalari, daha sonra bu temel hedeflere
ulagsmak icin hangi stratejiyi uygulayacaklarini, secilen strateji ¢ercevesinde hangi
para politikas1 araclarin1 kullanacaklarini ve segilen para politikas1 araglarim1 hangi
operasyonel alt yapida gerceklestireceklerine karar verirler. Dogal olarak,
kullanilacak araclar ile operasyonel alt yapr da iilkedeki finansal sistemin alt
yapisindan bagimsiz olamaz. Bu cercevede, iilkedeki finansal yapi, para politikasi

stratejisinde oldugu kadar uygulanacak araglarin se¢iminde de belirleyicidir.

Bu calismanin temel amaci, Tiirkiye’de uygulanan para politikas1 stratejileri
ile bu stratejiler cer¢evesinde kullanilan para politikas1 araglarinin tarihsel degisimini
ozetlemek ve para politikalarinin makro ekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini,

vektor otoregresyon (VAR) analizi yoluyla ortaya koymaktir.

Bu amagla ¢alisma ii¢ ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde; klasik,
keynesyen ve monetarist goriislere gore para politikas1 denildiginde neler anlasilmasi
gerektigi iizerinde durularak, para politikasinin uygulanma amaglariin neler oldugu,
bu amaglara ulasilabilmek icin hangi araglarin kullanildigir ve bu araclarin gelisen
ekonomik sistemlerde nasil bir degisim gosterdigi ortaya konulmaya calisilmistir.
Ayrica, dogrudan ve dolayli para politikast araglarimin  performanslari
karsilastirilmistir. Dolayli para politikas1 araclarindan reeskont penceresi islemleri,
zorunlu karsiliklar ve 6zellikle giderek artan onemi nedeniyle agik piyasa islemleri

izerinde daha detayl agiklamalarda bulunulmustur.

Ikinci boliimde; Tiirkiye’de 1980 yili 6ncesinde ve 1980 yili sonrasindan
giiniimiize kadar uygulanan para politikalan tarihsel bir siire¢ igerisinde, donemler
itibariyle ele alinarak incelenmistir. Tiirkiye’de 1980 Oncesinde uygulanan para
politikalari, iilke ekonomisine yon veren yillar itibariyle incelenerek, bu donemlerde
uygulanan istikrar politikalar {izerinde durulmustur. 1980 sonrasinda uygulanan para

politikalar ise, 1980-1987 donemi, 1988-1990 donemi, 1991-1995 donemi, 1996-



2000 donemi, 2001-2004 donemi ve 2005 yili olmak iizere yine iilke ekonomisine
yon veren yillar itibariyle donemsellestirilip incelenerek, bu donemlerde uygulanan
24 Ocak ve 5 Nisan Istikrar Programlari, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri gibi
biitiin istikrar politikalar1 detayli bir sekilde incelenerek para politikalarinin

uygulanma bi¢imleri ve sonuclar iizerinde durulmustur.

Calismanin son boliimiinii olusturan tigiincli bolimiinde ise, Tiirkiye’de
uygulanan para politikasinin makro ekonomik etkilerinin ortaya konulabilmesi
amactyla 1992 — 2005 donemi, Tiirkiye Ekonomisi i¢in ii¢ aylik verilerle ve “VAR”

teknigiyle analiz edilmistir.

Caligmanin temel hipotezi olan; “Merkez Bankasi parasiyla Olciilen, para
politikas1 degismeleri ile para politikas1 uygulama amaglar arasinda yakin bir iliski

vardir” tezinin gegerliligi arastirilmistir.
Calismada su sorulara yanit aranmistir:

“Tiirkiye’de uygulanmig olan para politikast degiskeninin; ekonomik
biiytime, fiyat istikrarimin saglanmasi, issizligin azaltilmasi ve 6demeler dengesinin

saglanmasi tizerindeki etkileri nasil olmustur?”

“Merkez Bankasi parasi ile yukaridaki degiskenler arasinda nasil bir iligki

vardir?”

Calismanin  konusuyla ilgili olarak, Tiirkce ve Ingilizce kaynaklardan
yararlamilmistir. Ekonometrik uygulama i¢in Eviews 5 programi kullanilmistir.
Sosyal bilimlerde yapilan uygulamali ¢caligmalarda ya anket yoluyla veri toplanir ya
da resmi kurumlar izlenerek derlenen hazir veriler kullanilir. Bu ¢alismadaki analizde
kullanilan veriler, Merkez Bankasmin Istatistiki Veriler (EVDS) veri tabanindan

saglanmistir.



Bu calismada yontem olarak, hipotezli tiimdengelim yontemi uygulanmistir.
Calismada, kullanilan bilimsel aragtirma teknikleri ise literatiir tarama, tarihsel analiz
ve ekonometrik uygulamadir. Arastirmada, ekonometrik yontem olarak, vektor
otoregrasyon analizi (VAR) kullanilmistir. Calismada kullanilan modeli bu yontemle
tahmin etmeden once, modeldeki zaman serilerinin duraganlik analizleri yapilarak
model bulunmus ve yapilan analiz yorumlanarak ¢aligmanin sonuglar1 ve Gnerileri

ortaya konulmaya calisilmistir.



BIRINCi BOLUM

PARA POLITIKASI, PARA POLITIKASININ UYGULANMA
AMACLARI VE PARA POLITIKASI ARACLARI

1. Para Politikasinin Teorik Cercevesi

Para politikasin1 cesitli sekillerde tanimlamak miimkiindiir. Ekonomi
literatiiriinde para politikasi, paranin miktarini, maliyetini ve firmalar ile hane
halklarimin bekleyislerini etkileyerek temel amaglara ulagsmaya yonelik olarak
olusturulan stratejiler biitiinii olarak tamimlanmaktadir. Diger bir tamimlamayla da,
para politikasi, paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik alinan

kararlar ifade eder (Celik, 2006:5).

Para politikasinin teorik ¢ercevesi, klasik, keynesyen ve monetarist goriise

gore ortaya konulmaya calisilacaktir.

1.1. Klasik Goriise Gore Para Politikas1

1930 yil1 Oncesi iktisadi goriise egemen olan Klasik goriis, Say Kanunu ve
Paranin Miktar Kurami olmak iizere iki temel iizerine oturtulmustur. Klasik
diisiincenin gelir ve isgiicii kuramu “Her arz kendi talebini yaratir” seklinde ifade
edilen Say Kanunu’na dayanmaktadir. Buna gore, ekonomide hi¢bir zaman issizlik
problemi ya da diisiik tiiketim sorunu ortaya c¢ikmayacaktir.  Teoriye gore
teknolojinin veri olarak alindig bir durumda, ekonominin potansiyel iiretimi mevcut
isglicii hacmi ile sermaye mallart stokuna baghdir. Bu iiretim fonksiyonu
tiretilebilecek mal ve hizmet miktarim belirlemektedir. Say, iiretilen mal ve
hizmetlerin tamamina yetecek kadar talep olusacagi i¢in, ekonominin tam istihdam
diizeyinde olacagim ileri siirmiistir. Bu ise piyasa giicleri tarafindan

gerceklestirilecektir ki, Adam Smith, buna “Goriinmeyen EI” adim vermektedir.



Piyasada olusacak dengesizlikler iicretlerin ve fiyatlarin esnekligine bagl olarak

ortadan kalkacaktir (Akgay, 1997:4)

Klasik iktisat¢ilardan Thomas Malthus ise toplam iiretim miktar kadar gelir
yaratilmasinin, bu gelirin tamaminin harcanacagin1 géstermeyecegini ileri siirmiistiir.
Eger insanlar kazandiklar1 gelirin énemli bir kismin tasarruf ederler ve bu tasarruf
edilen miktar firmalarin yatinm tutarindan fazla olursa bu durumda iiretimin bir
kismui satilamayacaktir. Buna bagl olarak girisimciler iiretimlerini kisacak ve igsizlik

ortaya c¢ikacaktir. Bu diisiince daha sonra Keynes tarafindan kullanilmistir.

Klasikler, tasarruflarin tamamimin yatinmcilar tarafinda sabit sermaye
yatirrmlarimin finansmami amaciyla kullanilacagi ileri siirmiislerdir. Ancak, bu
noktada Klasiklerin tasarruflarin tamaminin yatinmecilarca kullanilacagindan nasil
emin olduklan tartisiimaktadir. Klasiklere gore bu sorunun anahtar faiz oranlardir.
Faiz oraninin bir fonksiyonu olan tasarruflar ile yatirimlar arasindaki denklik, tam
istthdamin saglanmasi i¢in gerekli kosuldur. Faiz oranlari uzun donemde halkin
tasarruflar1 (zevk ve tercihleri) ile girisimcilerin sermaye yatirimlarina (sermayenin
verimliligine) bagli olarak etkilenirken, girisimcileri yatinm yapmaya, hane halkini
da tasarruf yapmaya itmektedir. Klasik sistemde para; {iiretim (reel sektor),
istthdam ve faiz oranlar lizerinde kisa donemde etkili degildir. Mal ve hizmet
tiretimi ve istihdam; isgiicli, sermaye arzi ve mevcut teknoloji tarafindan
belirlenirken, faiz oranlari halkin bekleyisleri ile sermayenin verimliligine bagli

olarak uzun donemde etkili olmaktadir (Uluatam, 1987:225-226).

Klasik diisiincedeki ikinci temel kuram; Paranin Miktar Kurami olup, fiyatlar
genel diizeyini agiklamaktadir. Miktar Kuramina gore, para ekonomide bir ortii olup,
yalmizca fiyat seviyesini etkilemektedir. Para arzindaki bir artis yalnizca mal ve
hizmetlerin fiyatlarim artirmakta, iiretim, istihdam ve faiz oranlar1 degismemektedir.

Buna gore, paranin ekonominin reel kesimi iizerindeki etkisi notrdiir.

MV =PY seklinde ifade edilen miibadele denkleminde; M: Para Arzi, V:
Paranin Gelir Dolasim Hizi, P: Fiyat Diizeyi ve Y: Reel Geliri ifade etmektedir.



Denklemin sag tarafindaki Y iiretilen mal ve hizmet toplaminm ifade etmekte, P ile
carpimi ise nominal gayri safi milli hasilay1 (GSMH) vermektedir. Denklemin sol
tarafinda para arzi ile paranin dolagim hiz1 ¢arpilmakta ve toplam harcama tutarina

ulasilmaktadir.

Denklemde  Gelir (Y) yerine Toplam Islem Hacmi (T)’de
kullanilabilmektedir. Bu durumda denklem MV = PT olarak yazilmakta, V ise
islem hizi olmaktadir. Ancak, GSMH hesaplamasi daha tutarli bicimde
yapilabildiginden ilk denklem daha anlamli olmaktadir.

Miibadele denklemi Cambridge Universitesi ekonomistleri tarafindan biraz
daha farkl ifade edilmistir. Cambridge denkleminde paranin dolagim hizi yerine,
elde tutulmak istenen para ile ilgilenilmis ve denklem M = kPY olarak ifade
edilmistir. Burada k = 1/V olup denklem aslinda degismemektedir. Ancak, bu

denklem para talebi denklemi olarak yorumlanmaktadir.

Paranin miktar kuramina gore, para arzindaki bir degisme fiyat seviyesinde
aym oranda bir degismeye yol acacaktir. Bu ifade, Klasik goriisiin iki temel
varsayimini izlemektedir. Birincisi, ekonominin tam istihdamda olmasi ki, bu Say
Kanunu ile ifade edilmistir. ikincisi ise paramin dolasim hizinin sabit oldugudur. V
ile Y sabit oldugu icin denklemde M’de meydana gelecek bir degisme, P’yi
ayn1 yonde ve oranda degistirecektir. Buradaki degismenin reel olmayip yalnizca

nominal bazda oldugu goriilmektedir.

Para talebi faiz oranlarindan bagimsiz oldugundan, para politikasi yardimiyla
para talebini etkilemek miimkiin degildir. Fisher, Klasik Goriise reel faiz oranlari
kavramin1 eklemistir.  Fisher’e gore, ekonomide enflasyonun varligi, nominal
kavramlar yerine reel kavramlari kullanmayi zorunlu hale getirmektedir. Faiz
oranlar1 da nominal degerler olup, enflasyona bagl olarak degismektedir. Fisher,
Klasik tasarruf ve yatinm dengesinin saglanabilmesi i¢in nominal faiz oraninin
beklentisel enflasyona bagli olarak degisirken reel faiz oraninin ayni kalacagini ileri

siirmektedir (Parasiz, 1994:400-415).



Klasik diisiincede para politikasinin etkisiz oldugu ifade edilmekle birlikte,
aktif bir para politikasinin tam istihdamin saglanmasinda iicret-fiyat mekanizmasinin
yiikiinii hafifletecegi de belirtilmistir. Bu da para politikasinin ekonomi {izerindeki
etkisinin tamamen gozardi edilemedigini, az da olsa bir etkisinin varliginin

kabul edildigini gostermektedir.

1.2. Keynesyen Goriise Gore Para Politikasi

1930 yilindan baslayarak iktisadi diisiinceye egemen olan Keynesyen goriise
gore, iretim diizeyi toplam mal ve hizmet talebi tarafindan belirlenmektedir.
Keynes ile Klasikler arasindaki temel fark, Keynes.in 6zellikle kisa donemde
fiyatlar ile faiz oranlarindaki dalgalanmalarin ekonomik faaliyetlerin diizeyini tam

istihdam seviyesine dogru gotiirmeyebilecegidir.

Keynesyen model iiretim diizeyinin belirlenmesinde toplam talebi olusturan
unsurlar (tiiketim, yatirnm ve devlet harcamalar1) {izerinde odaklanmistir.
Harcamalarda meydana gelen bir degisikligin carpan mekanizmasi yoluyla gelir
diizeyini etkileyecegi, bu aracglarla toplam talepte istenen degisikliklerin
yapilabilecegi ileri siiriilmiistiir. Toplam talebi, tam istihdam seviyesine kadar
enflasyona neden olmayacak sekilde artirmak miimkiindiir. Tam istihdam
diizeyinde toplam talepte meydana gelecek artiglar fiyatlar1 yiikseltecek ve

enflasyona neden olacaktir (Uluatam, 1987:245).

Keynesyen goriise gore, faiz oranlar1 para arz ve talebi tarafindan
belirlenmektedir. Bu agidan Klasikler’den farklilasmaktadir. Klasikler’e gore, para
arz ve talebi, yalmizca fiyat diizeyini belirlemektedir. Keynesyenlere gore, para
arzindaki bir degisme faiz oranlarim degistirmektedir. Kuramda paranin miibadele,
ihtiyat ve spekiilasyon giidiileri ile talep edildigi varsayilmis, bu nedenle de para
talebinin faiz oranlarina kars1 duyarli oldugu ifade edilmistir. Bu cercevede, para

politikas1 yardimiyla reel ekonomiyi etkilemenin miimkiin oldugu belirtilmektedir.



Para arzinin ve dolayisiyla faizlerin ekonomik faaliyetler iizerindeki etkisi,
yatinmlardaki degisiklige ve bunun carpana bagli olarak GSMH’y1 ne kadar
etkileyecegine baghidir. Para arzindaki degismenin faiz oranlarina etkisi ne
kadar biiyiikk olursa, faiz oranlarindaki degismelere harcamalarin gosterecegi
esneklige bagl olarak, para politikasi GSMH {izerinde o Olciide etkili olur. Faiz
oranlarindaki degismeler, yatinmlan etkileyerek GSMH’ nin degismesine neden
olur. Keynes, faiz oranlarindaki degismelerin yatirimlar1 ve buna bagh olarak gelir
seviyesini etkileyecegini ifade ederken, faiz oranlar1 ile ekonomide istikrarin
her zaman saglanamayacagimi da likidite tuzagr yardimiyla agiklamistir. Buna
gore, para talebi belli bir faiz oraninda faiz oranlarindaki degismelere karsi
duyarsizlasacak ve  ekonomide  beklenen  hareket  gerceklesmeyecektir

(Dornbush, 1987:120-121).

Keynesyen goriiste, para kuraminin oOziinii klasik miktar kuramina
yapilan itiraz olusturmaktadir. Keynesyen goriis, fiyat diizeyinin belirlenmesine
oncelik veren miktar kuramimin tersine, iiretim ve istihdam diizeyinin
belirlenmesini 6n plana gecirmistir. Keynes, efektif para talebinin (toplam harcama)
temel oldugunu gosterirken, para arzi ile toplam harcamalar arasinda basit ve
onceden belirlenebilir bir iligkinin olmadigin1 vurgulamaktadir. Kararli ve 6nceden
belirlenebilir bir davranis degiskeni olarak, paranin dolasim hizi yerine tiikketim
harcamalar1 kullanilmaktadir. Boylece, gelir-harcama cogaltani, para kuraminin
anahtar kavrami olan dolasim hizinin yerini almaktadir. Keynesyen goriiste, tam
istthdamin saglanmasinda maliye politikast anahtar politika olarak kabul
edilirken, para politikasinin ve bu politikanin toplam talebin kontroliinde

etkisinin onemsiz oldugu Klasiklere benzer sekilde ifade edilmektedir.

Keynesyen model, Klasiklerin aksine ekonominin eksik istihdamda
da denge olabilecegini ileri siirerken, Klasiklerde oldugu gibi serbest fiyat
sisteminde tam bir fiyat ve iicret esnekligi varsayilsa bile, biitiin  {iretim
faktorlerinin tam istihdamini iceren uzun donem dengesine dogru otomatik bir

egilim icinde olmayacagini ifade etmektedir (Uluatam, 1987:249).



1.3. Monetarist Goriise Gore Para Politikasi

Klasik diisiince 1950’li yillarda Milton Friedman’in miktar kuramini
yeniden diizenlemesi ile canlandirilmistir. Bu donemde, gelismeye baglayan
Parasalc1 goriise (Modern Miktar Kurami) gore, para politikalarn maliye
politikasina gore ¢ok daha etkilidir. Para arzi, fiyatlar genel diizeyinin
belirlenmesinin ~ Otesinde  kisa  vadede ekonomik faaliyetlerin  baslica
belirleyicisidir. Modern parasalc1 yaklasim, Klasik goriisii izlemekle birlikte,
ekonomide eksik istihdam olabilece8i, paranin {iiretim miktar1 iizerinde etkili

olabilecegi hususlarinda miktar teorisine daha esnek yaklagmustir.

Klasik diisiincenin ilkelerini kabul etmekle birlikte, Parasalcilar miktar
kuraminda yeni yaklagimlar gelistirmislerdir. Miktar teorisinde M ile P arasindaki
iliski yerine M ile PY arasindaki iliskiyi incelemisler ve para arzinin yalnizca fiyat
diizeyini degil, gecici bir siire icin de olsa, toplam ekonomik faaliyetleri
etkileyecegini kabul etmislerdir. Monetaristler, ekonominin eksik istihdamda
olabilecegini kabul ederken, para arzindaki bir artisin, ekonomi eksik
istthdamda ise iiretim hacmini artirabilecegini ileri siirmiislerdir.  Ancak,
ekonominin tam istihdamda olmasi durumunda Klasik diisiincenin tamamen gecerli
olacagimi kabul etmislerdir. Monetaristlerin bu genis yaklagimlarina ragmen, Say
Kanunun’dan sapmadiklart da goriilmektedir. Monetaristlere gore, goriinmeyen
el mekanizmasi ekonomiyi tam istihdama dogru yonlendirmektedir. Y’de, M’deki

bir degisiklige baglh olarak meydana gelecek bir artis ya da azalis gecicidir.

Friedman paranin dolagim hizinin istikrarli olmas1 yerine daha yumusak bir
ifade ile “Ongoriilebilir” oldugunu kabul etmektedir. Diger bir ifade ile, para talebi
toplam harcamalarin sabit bir oran1 olmayip, PY ile cok yakindan ve 6ngoriilebilir

sekilde iliskilidir (Dornbush, 1987:583-585).

Klasiklerin monetaristler tarafindan belki de en fazla tutulan goriisi,
ekonominin tam istihdamda dengede oldugudur. Ekonomi tam istihdamdan gegici
olarak sapmaktadir. Bu nedenle, daha yiiksek bir ekonomik faaliyet, daha fazla

isgiicii, teknoloji ve sermaye gerektirirken, devletin ekonomide ince ayar yapmak



icin miidahaleleri, sadece enflasyon yaratacaktir. Devresel inis — ¢ikislar igin yanit
ise dogal seyrine donene kadar beklemektir. Devletin miidahalesi gereksiz ve

zararlidir.

Monetaristler halihazirda devletin ince ayar c¢abalarinin gereksizligi icin,
rasyonel bekleyisler olarak adlandirilan baska bir goriis eklemislerdir. Bu
yaklagim, ekonominin nasil isledigine iliskin bilgileri de iceren mevcut biitiin veriler
151ginda insanlarin bekleyislerini nasil formiile ettiklerini vurgulamaktadir. Ekonomi
tam istihdama yaklasirken, para arzinda issizligi azaltmak amaciyla yapilacak
artislarin basarili olamayacag ifade edilmektedir. Insanlar para arzinda meydana
gelen artislar1 dogrudan fiyatlara yansitacaklardir. Bunun sonucunda, para arzindaki
artis aninda fiyatlara yansitildigi icin, reel ekonomik faaliyetlerde herhangi bir

genigleme olmayacaktir.

2. Para Politikasimin Uygulanma Amaclar

Para politikasinin uygulanma amaci olarak, bir¢ok temel hedef siralamak

miimkiinse de, genel olarak bir ekonomide bes temel hedeften s6z edilebilir. Bunlari;

e Tam istihdamin saglanmasi,

¢ Fiyat istikrarinin saglanmasi ve korunmasi,

e istikrarli ve hizl1 bir ekonomik biiyiime

o Odemeler dengesindeki istikrarin saglanmasi ve

e Adil gelir dagilimi

olarak siralamak miimkiindiir (Rose, 1986:95). Bu bes temel hedeften bagka; faiz
oranlarinda istikrar, finansal piyasalarda istikrar, doviz piyasalarinda istikrar, faktor
dagilimim diizeltmek, kamusal ihtiyaclann karsilamak, bazi sektorlere oncelik
tammmak ve onlar1t korumak, o6zel tiikketim aliskanliklarini diizeltmek, temel mallar

arzin1 giivence altina almak gibi ¢esitli hedefler de siralanabilir (Akcay, 1997:31).



Bu temel ekonomik hedeflere ulasilmasi, bir iilkenin jeopolitik konumu,
siyasi ve kiiltiirel yapisi, saglik ve egitim kalitesi, yapisal diizenlemelerle sekillenen
ekonominin alt yapisi, yonetimin kalitesi gibi bir ¢ok faktorle birlikte, yine bu
faktorlerden yogun olarak etkilenen merkezi yonetimin uyguladigi maliye ve para
politikalarina baghdir. Yapisal kosullar veri olarak alindiginda, merkezi ydnetimin
ekonomi politikalarinin basarisinda iki 6nemli birim karsimiza ¢ikmaktadir. Bunlar;
maliye politikalarinin yiiriitilmesinden sorumlu olan hiikiimet ile para politikasi
uygulamasindan sorumlu olan Merkez Bankasidir. Maliye ve para politikalar
birbirinden bagimsiz degillerdir. Ozellikle, yiiksek bor¢ yiikii nedeniyle borclarin
cevrilebilirliginin sorun oldugu Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde maliye ve
para politikalarinin birbirleri ile etkilesimi ve birbirinin basarisin1 belirleme giicii

daha da artmaktadir.

Para politikasinin uygulanmasina neden olan bu dort temel amaca kisaca

deginilmesi konunun daha iyi anlasilmasinda yararli olacaktir.

2.1. Tam istihdam

Ekonomilerde tam istihdam sorunu, 6zellikle 1929 Diinya Ekonomik Buhrani
ile birlikte ortaya ¢ikan, kitlesel issizlik nedeniyle, cagdas ekonomi politikasinin bir
amaci haline gelmistir. Ozellikle, ikinci Diinya Savagi’ndan sonra, biitiin
beklentilerin aksine, batinin biitiin sanayilesmis {ilkelerinde, yiiksek istihdam

seviyelerine ¢abucak ulasilmistir.

Para politikasinin amagladigr tam istihdamin hedefi, ekonomide sifir igsizlik
degildir. Buradaki hedef emek piyasasina arz edilmis olan isgiicii miktarinin, isgiicii
talebine esitligidir. Iktisatcilar bu issizlik diizeyini dogal igsizlik orani (Dogal issizlik
oran1 hipotezi; M. Friedman ve E.S.Phelps tarafindan ortaya atilan bu hipotez, her
ekonominin yapisina uygun bir igsizlik orani oldugunu ileri siirmektedir.) olarak
adlandirmaktadir. Buradaki sorun hangi issizlik diizeyinin dogal issizlik orani
oldugunu belirlemek yada ongormektir. Ornegin, 1929 yilindaki biiyiik iktisadi
bunalimda % 20’lik issizlik diizeyi, yiiksek bir issizlik orani olarak kabul edilirken,



Ikinci Diinya Savasi sonrasindan 1960’lara kadar % 4’lik bir issizlik oraninin dogal
igsizlik orami oldugu kabul edilmistir. Bu oranin daha da asagiya diismesinin
enflasyonu hizlandiracagl goriisii yayginlik kazanmisti. Giiniimiizde % 6’lik bir
igsizlik oraninin dogal issizlik orani olarak kabul edilmekle birlikte, hiikiimetler bu
oran1 indirmek i¢in ¢esitli mesleki egitim programlarin1 uygulamaya sokarak, issiz
isgiiciine beceri kazandirmayi1 ve bu yolla da daha rahat is bulabilmelerini saglamaya
yonelik faaliyetlerde bulunmaktadir. Nitekim Tiirkiye’de de “Ciraklik Egitim
Merkezleri” gibi yeni kurulan merkezler bu amaca yonelik olarak ¢alismaktadirlar

(Ogal vd, 1997:299-300).

Emek piyasasina arz edilmis olan isgiicii miktarinin, isgiicii talebine esitligi
anlamina gelen tam istihdami gerceklestirmeyi amag¢ edinmis olan, para politikas1 bu
amaci gerceklestirmek i¢in; calismanin ileriki konularinda deginilecek olan para

politikasi araclarindan faydalanmaktadir.

2.2. Fiyat istikrar1

Fiyat istikrari, genel bir tanim cercevesinde, insanlarin yatirim, tiiketim ve
tasarrufa yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklar olciide diisiik bir
enflasyon oranimi ifade eder (Greenspan, 1994:4). Giiniimiizde, gelismis iilkelerde,
% 1 ile % 3 arasindaki enflasyon oranlar1 kabul edilebilir enflasyon oranlart olarak
nitelendirilmektedir. Dolayisiyla, fiyat istikrar1 sadece diisiik enflasyon oranina
ulagsmay1 degil, o oranin siirdiiriilmesini de kapsamaktadir. Ancak, diisiik enflasyon
oraniin siirdiiriilebildigi ortamlar, fiyat istikrarinin saglandigi ortamlar olarak kabul
edilmektedir. Bagka bir ifadeyle, enflasyonun % 1 ile % 3 arasindaki diisiik
seviyelere ulasip sonra tekrar yiiksek, 6rnegin % 10’un iizerindeki seviyelere ¢ikmasi
fiyat istikrariin saglandigi anlamina gelmemektedir (Fischer, 1996:26). Avrupa
Merkez Bankasi ise fiyat istikrarini, uyumlastinlmis tiiketici fiyat endeksi yillik

artisinin % 2’ye yakin olmasi olarak tanimlamaktadir (ECB, 2001:36).



Fiyat istikrarinin faydalart su sekilde oOzetlenebilir (Gray, and Hoggarth,
1996:77).

(1) Goreli fiyatlar kolaylikla izlenebilir. Fiyat istikrari, yatirim ve tiikketim
kararlarinin etkin verilmesini saglar, iilke kaynaklarinin en verimli alanlara
yonlendirir, bdylece biiylime potansiyelini artirir. Etkin olarak bir piyasa

ekonomisinin isleyebilmesinin 6n kosulu, istikrarli para veya istikrarli fiyatlardir.

(i1) Tasarruf sahipleri ve yatinmcilar enflasyon nedeniyle, risk primi talep
etmez. Tasarruf sahipleri ve yatinmcilar enflasyonun dalgali ve yiiksek bir seyir
izledigi iilkelerde (Tiirkiye’de oldugu gibi) yatirimlarinin getirisini enflasyon
riskinden korumak i¢in, olmasi gerekenden daha yiiksek bir getiri olarak talep
ederler. Bu da, nominal ve reel faizlerin yiikselmesine ve dolayisiyla, yatirim
maliyetlerinin artmasina neden olur. Yiiksek reel faizler yatinmlan azaltir ve iilke
kalkinmasin1 olumsuz etkiler. Tasarruf sahipleri ve yatirimcilar, fiyat istikrarinin
olmadig1 ortamlarda uzun vadeden kac¢inirlar. Bu durumda sermaye piyasalarinin
gelismesini Onleyerek, uzun vadede yiiksek getiri saglayacak iiretken yatirimlarin

yapilmasini olumsuz etkiler.

(iii)) Ekonomik birimler karar alma siire¢lerinde, ge¢cmise endeksleme
aligkanliklar1 yerine, gelecege bakarlar. Boylece, ekonomide fiyat katiliklari

olusmaz, ekonominin esnekligi artar.

(iv) Verimsiz harcamalar1 ve yatirimlar azaltir. Fiyat istikrart gereksiz mal
stoklamay1 azaltarak, buralara harcanan kaynaklarin verimli alanlarda kullanilmasina

olanak verir.

(v) Enflasyondan korunmak icin gereksiz ve verimsiz ugraslan azaltir.
Yiiksek ve dalgali enflasyon, yatirim kararlarinin cok sik degistirilmesine, yatirim
araglart arasinda hizli hareketlere ve ¢ok sik banka ziyaretlerine neden oldugundan,

zamanin verimsiz ve gereksiz kullanilmasina yol acar (Goodhart, 1994:43).



(vi) Para ikamesi (currency substitution) azalir. Para ikamesi olgusu, iilkenin
senyoraj gelirini azaltirken, bir anlamda yabanci iilkeye maliyetsiz kaynak saglar.
Ayrica, merkez bankalarinin parasal kontrol kapasitesini azalttigindan, fiyat istikrar
sonucu para ikamesinin azalmasi, para politikasinin etkinligini artirir, reel faizlerin

diismesine yol acarak yatirim ortamin iyilestirir.

(vii) Gelir transferinin ve gelir dagiliminin bozulmasini onler. Enflasyondan
en c¢ok sabit gelirli toplumsal gruplar zarar goriir ve gelir dagilimi kendini
enflasyondan koruyamayan toplumsal kesimler aleyhine bozulur. Gelir dagiliminin
bozulmasi ve gelir transferleri toplumsal baris1 da olumsuz etkiler. Diger bir deyisle,
fiyat istikrari, ekonomideki kaynaklar iizerinden gerceklesen yolsuzlugu

engelleyerek, iilkenin yoksullagmasin onler.

(viii) Toplumdaki giiven duygusunu percinler. Bu giiven duygusu, insanlarin
kendi paralarina, dolayisiyla sahip olduklar1 degerlere, elde ettikleri gelirlerine ve

geleceklerine giivenmeleridir.

Bu nedenler, fiyat istikrarimin gerek ekonomik kalkinma gerekse gelir
dagiliminda adalet ve toplumsal baris agisindan ne kadar Onemli oldugunu
gostermektedir. Nitekim, ekonometrik ¢aligmalar da fiyat istikrar1 olan iilkelerin,
uzun donemli kalkinma performanslarinin daha yiiksek oldugunu géstermektedir. Bu
cercevede, bir iilkedeki iiretim diizeyi, o iilkenin potansiyel iiretim diizeyinin altinda
olmadik¢a, gevsek para politikalarimin, diger bir deyisle diisiik faiz, yiiksek para
arzinin, iiretim ve istihdam iizerindeki olumlu etkilerinin ¢ok kisa siireli oldugunu, bu
politikalarin orta ve uzun vadede iiretim ve istihdam iizerinde fazla etkili olamadigini
ve sadece enflasyona yol actigin1 genel dogru olarak kabul edebiliriz. 1970’ler ve
1980’lerde yasanan gelismeler, merkez bankalarinin iiretim ve istihdama katkilarinin
sadece fiyat istikrarim gozeten politikalarla olabilecegini gostermis ve bu goriisler

merkez bankaciliginin anayasasi haline gelmistir (Akdis, 2001:96).



Ekonomik istikrarin ve kalkinmanin saglanmasinda, gelir ve servet dagilimi
adaletinin olusmasinda ve ekonomik dengeler acisindan ne denli onemli oldugunu
belirtmeye calistigimiz fiyat istikrarin1 gerceklestirmeyi ama¢ edinmis olan para
politikas1 bu amaci gergeklestirmek icin; ¢aligmanin ileriki konularinda deginilecek

olan para politikas1 araglarindan faydalanmaktadir.

2.3. Ekonomik Biiyiime

Biiyiimenin ¢ok yonlii bir siire¢ oldugu bilinen bir gercektir. Genel
biiylimenin c¢esitli boyutlarin1 tek bir rakamla yansitmak miimkiin olmamakla
beraber reel milli hasila (GSMH : Gayri Safi Milli Hasila) en iyi gostergedir
denilebilir (Samuelson, 1973:478).

Yazi ve konusma dilinde bilylime yerine ara sira benzeri terimlerin
kullanildigina rastlanir. Gelisme ve kalkinma bunlarin baglicalaridir. Bir kisim
iktisatgilar bu kavramlart farkli anlamlara geldigine isaret etmislerdir. Ulke
ekonomisi, onlarca, iki yonde degisir. Bir taraftan govdesi ile genisler (niifusu,
isglicii cogalir, liretim araclar1 artar.), diger yandan biinye ve catisi ile degisir.

Birincisine bilyiime (growth), ikincisine gelisme (development) denir.

Ekonomik  biiyiimeyi, buna gore, ‘"iilke ekonomisinin temel
degiskenlerinde (isgiicli, tabii kaynaklar, sermaye) kisi basina daha yiiksek bir
reel hasila saglayacak sekilde govde ve hacim genislemeleri" olarak

tanimlayabiliriz (Tanrikulu, 1983:138).

Ekonomik biiyiime ile tam istihdama ulagsma amaclart birbiri ile yakindan
iliskilidir. Ciinkii, artan verimlilik, yeni yatirimlar, ekonomik biiyiime ve diisiik
igsizlik, yiiksek iiretim faktorleri atil durumda ise, firmalar ek yatirima
girismeyecektir. Burada one c¢ikan olgu ekonomik biiyiimenin firmalar1 yatirim
yapmaya, insanlari ise tasarruf yapmaya, cesaretlendirmesidir. Ozellikle, Ikinci
Diinya Savasi sonrasinda savas oncesinde yasanan biiyiik durgunluk nedeni ile var
olan deflasyon korkusunun da etkisi ile biiylime ©ne ¢ikan iktisadi bir sorun

olmustur.



Goriildiigii iizere biitiin iktisadi gayelerin temelinde ekonomik biiyiime
yatmaktadir. Ulke ekonomisi igin bu denli énemli olan bu unsura ulasmayr amag
edinmis olan para politikas1 bu amaci gergeklestirmek icgin; para politikasi

araglarindan faydalanmaktadir.

2.4. Odemeler Dengesi Istikrari

Odemeler dengesi, genis anlamiyla, bir ekonomide yerlesik kisilerin (Merkezi
hiikiimet, bankalar, gercek ve tiizel kisi ve kuruluslar), diger ekonomilerde yerlesik
kigiler (yurtdisinda yerlesikler) ile belli bir donem iginde yapmis olduklar1 ekonomik
islemlerin sistematik kayitlarin1 elde etmek iizere hazirlanan istatistiki bir rapordur

(Yiikseler, 1998:1)

Ekonomik islemler,

e Mal, hizmet ve gelirle ilgili islemleri,

¢ Finansal varlik ve yiikiimliiliiklerle ilgili islemleri,

® Bir ekonomide yerlesik kisilerden diger bir ekonomide yerlesik kisilere
karsiliksiz olarak reel ya da mali/finansal kaynaklarin saglandigi

transferleri kapsar.

Odemeler dengesi taniminda iki temel kavram bulunmaktadir. Bunlar
"ekonomi" ve "yerlesiklik"tir. "Ekonomi" s6ézciigii ile bir iilke, bir federal devlet, bir
sehir veya bir ekonomik birlik veya bolgesel bir ekonomik grup, "yerlesikler" deyimi
ile de, bir ekonomide bir yildan fazla siire ile devamli ve diizenli olarak ikamet eden,

o ekonomi icerisinde faaliyette olan kurum ve kisiler ifade edilmektedir.

Odemeler bilangosu denkligi yerine, dis ekonomik dengeden de soz etmek
miimkiindiir. Bunlarin ikisi de ayn1 anlamda kullanilan terimlerdir. Denklestirilmis
O0demeler bilangosu goriisii, ekonomi politikas1 uygulamasinda, 6zellikle Merkez
Bankas1 yonetimlerinde bir rol oynamasina karsin, bilimsel diisiinceye 6zellikle daha
uygun diismektedir. Ekonomi politikacilar1 ddemeler bilangosunun istenilen bicimde

olusturulmasi bakimindan daha ¢ok var olan durumun gerektirdigi bir goriisii



savunurlar ve bu nedenle igerik yoniinden belirsiz olan, ddemeler bilancosunun
iyilestirilmesi, bicimindeki bir ama¢ formiilasyonunu tercih ederler. Bu amag
goriisiiniin elde etmek istedigi, yeterli doviz, yani altin ve konvertibl paranin veya
uluslararas: likiditenin, rezervinin olusturulmasi ve korunmasidir. Yeterli rezervin
anlami, O6demeler bilangosunun gecici olarak pasiflestigi durumlarda da doviz
talebinin sinirsiz bir bicimde karsilanabilmesidir. Eger, rezervler en az alti aylik dis
alim miktari karsilayabilecek diizeydelerse, yeterli olarak kabul edilebilir. Para
politikasinda ozellikle, 1968 yilindaki altina hiicumdan beri, rezervlere veya
uluslararast likiditeye biiyilk 6nem verilmistir. Bir ¢ok ekonomi politikacisinin
odemeler bilancosuna iligkin amaci, uzun bir siirede belli bir diizeyde 6demeler
bilangosu fazlaligina ulagma, olarak gdormesine neden olmustur. Genel olarak, doviz
rezervlerindeki bir artis, rezervlerdeki bir azalmaya gore daha olumlu

degerlendirilebilir (Yiikseler, 1998:10).

Odemeler bilancosu uzmanlar1 acisindan, ozellikle de Merkez Bankasi
yoneticileri acisindan 6demeler bilangosunun denkligi uzun donemli bir amagtir.
Yeterli rezervler ise kisa donemli bir amagtir. Eger rezervlerdeki artis yurt icinde
enflasyonist etkilere ve /veya ticari iliskide bulunan iilkelerde dig alim
kisitlamalarina yol acacak ol¢iilere ulagirsa, uzun donemli aktif 6demeler bilangcosu
amagla celisir bir nitelik kazanir. Ayrica, rakip iilkelerin 6demeler bilangosu fazlalig
veren llkelerden bir revaliisyoner ve /veya sermaye ¢ikisi talebinde bulunmalari

beklenir.

Odemeler bilangosunun iyilestirilmesi denildiginde, genellikle ©demeler
bilangosu ile ona uyan pasif bir sermaye bilangosu anlasilir. Dis ticaret politikacilar
genellikle 6demeler bilangosu politikasina iliskin amacin 6ziinii denk veya aktif olan

dis ticaret bilangosunda goriirler (Ertek, 2006:271)

Sonug olarak, iilke ekonomisinin istikrar i¢in, ddemeler dengesi (bilangosu)
istikrarinin ©nemi biiyiiktiir. Ulke ekonomisi igin bu denli énemli olan bu unsura
ulagmay1 para politikas1 amag¢ edinmistir. Bunun icin de para politikasi araclarindan

faydalanmaktadir.



2.5. Adil Gelir Dagilim

Temelde gelir farkliliklarinin agiklanmasina yonelik olan gelir dagilimi, bir
ekonomide belli bir donemde yaratilan gelirin kisiler, toplumsal gruplar ve iiretim

faktorleri arasinda boliisiilmesini ifade etmektedir. (Dansuk, 1997:4)

Gelir dagilimi arastirmalar1 i¢inde yasanilan toplumun sosyal ve politik
yapisin1 anlama ve agiklama olanagi vermektedir. Gelir dagilimi, gelir esitsizlikleri
ile sosyal ve ekonomik kurumlar arasinda nasil bir iligki oldugunu, zengin ve yoksul
arasindaki gelir farkliliginin zaman igindeki degisimini, gelir esitsizligindeki
degisikliklerin servet, sermaye birikimi ve biiylime iizerindeki etkilerini ve kaynak
dagilimim ortaya koymaktadir. Gelir dagilimi politikasinin en 6nemli amaci sadece
gelirin arastirilmasi degil, ayn1 zamanda milli geliri meydana getiren tiretim faaliyeti
icindeki sosyal iliskilerin ve boliisim iliskilerinin bilinmesidir (Dagdemir,

1992:190).

Gelir dagilimiyla ilgili yaklasimlar 2 ana grupta incelenmektedir: (Dagdemir,
1999:8)
¢ Fonksiyonel gelir dagilimi,

e Kisisel gelir dagilim.

Fonksiyonel gelir dagilimi, iiretim siirecinde ortaya ¢ikan gelirin, iiretim
faktorleri ve sosyo-ekonomik gruplar arasindaki dagilimimi gosteren yaklasimdir.
Cesitli iiretim faktorlerinin milli gelirden aldiklar1 paylar1 inceleyen bir kavram olan
fonksiyonel gelir dagilimi, milli gelir icindeki iicret, faiz, rant ve kar paylan

hakkinda bilgi vermesi agisindan da baska bir 6neme sahiptir.

Gelirin faktorel dagilimi olarak da ifade edilen fonksiyonel gelir dagiliminda,
ilke icinde yaratilan milli gelirin, ii¢ temel iiretim faktorii olan isgiicii, sermaye ve
toprak sahipleri arasinda nasil boliisiildiigii gosterilmektedir. Bu boliisiimde, iiretimin
ne kadarinin emek sahiplerine iicret, sermayedarlara faiz, toprak sahiplerine rant
olarak dagitildig1 ve ne kadarinin miitesebbislere kar olarak kaldigi incelenmektedir.

Fonksiyonel gelir dagilimin, gelirin emek gelirleri ile emek dis1 gelirler arasindaki



boliisiimii olarak nitelendiren bagka bir tanimlamada; {iretim siireci sonucunda ortaya
cikan gelirin tiretim faktorleri ve sosyo-ekonomik gruplar arasindaki boliistimiiniin
onem tasidigr Dbelirtilmektedir. Gelirin emek ve miilk sahipleri arasindaki
boligiimiiniin yam sira emek geliri, iicret, maas, yiiksek yonetici geliri gibi alt
bilesenlerine, miilk gelirleri ise kar, rant gelirleri gibi kendi alt bilesenlerine

ayrilarak, faktor paylari konusunda daha ayrintili inceleme yapilabilir.

Kisisel gelir dagilimi, toplam gelirin toplumu meydana getiren bireyler,
aileler ve gruplar arasindaki dagilimimi ifade eder. Buradaki tanimlamadan da
anlasilacag iizere, kisisel gelir dagiliminda gelirin fertler veya haneler arasindaki
dagilim1 6n plandadir. Ekonomik esitsizliklerin oldukga iyi bir gdstergesi olan kisisel
gelir dagilimindan beklenen ilk hedef, hane halklar1 arasindaki gelir esitsizliklerinin

belirlenmesidir. Kigisel gelir dagilimi bireysel ve statiktir.

Kisisel gelir dagilminda gelir esitsizlikleri, fertlerin ya da hanelerin
gelirlerinin biiyiikliigline gore belirlenir. Hane ya da kisisel gelirin dagilimi, gelir
biiytikliigii disinda gelirin tiiriine, sosyo-ekonomik gruplara, mesleklere, sektorlere,
bolgelere, yas ve cinsiyete, egitim durumlarina vb. goére smniflandirilmaktadir. Kisisel
gelir dagilimi arastirmalarinin, bir iilkede belirli bir siirede yaratilan tiim gelirin
haneler veya kisiler arasinda nasil boliisiildiigiiniin ortaya konulmasi, hanelerin
sosyal ve ekonomik yapilarinda zaman i¢inde meydana gelen degisikliklerin

belirlenmesi acisindan 6nemli ¢caligsmalar olma 6zelligi de bulunmaktadir.

Kisisel gelir dagiliminda bireylerin veya tiiketici birimlerin belirli bir siire
boyunca elde ettikleri gelir miktarlar1 g6zoniinde tutuldugundan, kisisel gelir
dagilimi bireylerarasit gelir esitsizlikleri arastirmalarinda basgvurulmasi gereken bir

kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir (DPT, 2001:116).

Tiirkiye’de gelir boliistimii konusu her zaman giindemde olan ve tartisma
konusu yapilan bir alandir. Ancak, gelir boliigiimiin de var olan olumsuz durum,
ozellikle, 1980 sonrasinda uygulanan ekonomik ve sosyal politikalarla daha olumsuz

bir noktaya gelmistir. Tiirkiye’de gelir dagilimmin 1980 yili Oncesi ve sonrasi



incelendiginde, 1980’li yillarda giderek daha esitsiz bir duruma gelinmis olmasi
dikkat cekici bir noktadir. Gelir boliisiimii esitsizligi 1980’11 yillara kadar temelde
koy kent ayrimi icinde kalmistir. Buna, bir yandan tarimda calisan biiyiik kitlenin
kent calisanlarina oranla diisikk emek verimi elde etmesi, diger yandan da tarim
topraklarinin dagilimindaki dengesizlige dayanan tarim i¢i boliisiim esitsizligi neden
olmustur. Ancak, 1987 yilindan sonraki donemde yeni bir asamaya gecilerek, bir
taraftan i¢ ticaret hadlerinin tarim aleyhine donmesi, gelir dagilimi boliisiimiin de bu
kesim aleyhine bir sonu¢ dogurmus, diger taraftan uygulanan politikalar sonucu
toplumun orta kesimini olusturan {iicretli kesimin, reel gelirlerinde meydana gelen
asinma sonucu bu kesimi de alt gelir dilimlerine diisiirmiistiir. Baska bir ifadeyle
Tiirkiye, tarimda emek ve kiigiik sermaye ile calisanlarla, salt emekle ¢alisanlar yani
isciler ve memurlar aleyhine gelir boliisiimiiniin giderek bozuldugu bir siirece

girmistir.

Gelir boliistimiiniin adaletsiz oldugu bir iilkede toplumsal huzursuzlugun
olmasi1 kacinilmazdir. Var olan esitsizlikleri azaltma ve gelir diizeyi diisiik kesimlerin
gelirlerini ekonomik gelismeye paralel olarak arttirmak bu bakimdan 6nem

tasimaktadir.

Gelir dagilimi bir iilkedeki tiiketim, tasarruf hacmini ve tiikketimin bilesimini
etkilemektedir. Bu nedenle, gelir dagilimmin veya gelir dagilimindaki bozulmanin
derecesinin ve nereden kaynaklandiginin bilinmesi gerekmektedir. Etkin bir gelir
dagilimi politikasinin uygulanmasi da bu sekilde miimkiindiir. Boliisiim sorunu
yalnizca var olani paylagmak olarak goriilmemeli, iilkede toplam kaynaklarin dengeli
dagilmasi sonucunda piyasa genislemesinin saglanacagi, ekonomide {iretim

potansiyelinin artacagi unutulmamalidir (Uysal, 1999:67).

Bu nedenledir ki, gelir dagiliminin iilke ekonomisi i¢in ne denli dnemli bir
sorun oldugu bilinmeli ve iilkede uygulanan politikalar ile bunun dengeli olmasi

saglanmalidir.



2.6. Diger Amaclar

Para politikalarinin yukarida sayilan bes temel amacindan bagka, asagida

deginilen cesitli amaclarda gozetilmektedir.

2.6.1. Faiz Oram istikrar

Faiz oranlarindaki istikrar, fiyat istikrar1 gibi arzulanan bir durumdur. Ciinkii,
faiz oramindaki dalgalanmalar, fiyat istikrarsizliginda oldugu gibi, ekonomide
belirsizliklere neden olur ve ileriye yonelik plan yapilmasimi ve karar alinmasini
zorlagtinir. Faiz oranlarindaki dalgalanmalar, Tiirkiye'nin bugiin ulastig1 iktisadi
yapilanma igerisinde konut, otomobil ve dayanikl tiiketim mallaria yonelik talebini

etkilemektedir (Halag, 2001:5).

2.6.2. Mali Piyasalarda Istikrar

Mali piyasalarda istikrarin varhigi, faiz oram istikrarnn demektir (Tirk,
1998:17). Mali piyasalarda istikrar1 saglama, olas1t mali panikleri 6nleme, gorev ve
yetkisi Merkez Bankalari’na aittir. Ciinkii, Merkez Bankasi son o6diing vericidir.
(Lender of Last Resort) Merkez Bankasi’nmin iistlendigi bu rol, uygulayacagi para

politikasinin 6nemini daha da arttirmaktadir.

Merkez Bankasi’nin, para politikas1 uygulamasindaki eksiklik, mali
piyasalarda belirsizlige yol agmakta, bu ise piyasalarda bir panik havasi yaratarak
ilkede sok bir bunalima neden olmaktadir. Buna benzer olaylar 1994 yilinin, Aralik
ayinda Meksika’da, aym1 yilin Mart ayinda ise Tiirkiye’de yasanmistir (DPT,
2000:38).

2.6.3. Doviz Piyasasinda Istikrar

Dis ticaret her iilke i¢in 6nemlidir. Bu baglamda, iilkelerin ulusal paralarinin,
yabanci paralar karsisindaki degeri, dis ticaretini etkiler. Bir iilkenin ulusal parasinin,
yabanci paralar karsisinda asir1 degerlenmesi, o iilkenin mallarimin fiyatlarinin

uluslararasi piyasalarda yabanci para cinsinden degerlenmesine ve diger iilke mallart



ile rekabet giicii lizerinde azaltic1 bir etki yapar. Ornegin, 1995 yilinin nisan ayindan
itibaren ABD Dolart’nin, Japon Yeni ve Alman Marki karsisinda deger yitirmesi,
Japon ve Alman firmalarinin telasa kapilmalarina ve hiikiimetleri iizerinde, ulusal

paralarinin degerinin diisiiriilmesi yoniinde baski kurmalarina neden olmustur.

Diger yandan, doviz piyasasinda ortaya ¢ikan dalgalanmalar sadece dis
ticareti degil ayn1 zamanda, 6demeler dengesini de olumsuz etkiler. Bu etkilenme,

dis ticaret ve sermaye hareketi ile birlikte ortaya ¢ikar (Yildirim, 2003:48).

3. Para Politikasinin Araclari

Ekonomik gelismelere ve para politikalarinin uygulanmasi ile ilgili teorik
cercevedeki degisime bagli olarak, para politikasinin amaclari ve bu amaglara
ulagmak i¢in kullanilan araglarda onemli degisiklikler meydana gelmistir. Para
politikalarinin  uygulanmasinda, ekonomik gelismelerin para politikasinin amaglar
izerinde yarattigir degisiklikler, belli donemlerde merkez bankalarimin bu amagclara
ulagmak icin belirledikleri hedef degiskenleri de etkilemistir. Ekonomide issizligin
giderilmesinin temel sorun oldugu dénemlerde para politikasi daha ¢ok genisletici
olarak uygulanirken, enflasyonun sorun olarak ortaya c¢ciktigt 1960 ve 1970°li
yillarda parasal biiyiikliiklerin  kontroliiniin, zaman icerisinde  finansal
entegrasyondaki gelismelere bagli olarak ise faiz oranlarinin istikrarimin  6nem
kazandig1 gozlenmistir. Bu gelismelere Tiirkiye de dahil olmak iizere iilkelerin
gelismislik diizeylerine bakilmaksizin Diinya {ilkelerinin biiyiikk ¢ogunlugunda

ulagilmaya calisildigr goriilmiistiir.

Para politikasinin  kontroliinde, uygulanmasin da ve diizenlenmesinde
merkez bankalar1 sorumlu kilinmistir. Giiniimiizde her iilkede cesitli biiyiikliiklerde
ve iki temel gorev {izerine faaliyet goOstermekte olan Merkez Bankasi
bulunmaktadir. Merkez bankalar1 bankacilik sisteminin iyi islemesinde bankalarin
bankasi gorevi ile para arzinin kontrolii ve biitce aciklarinin finansmaninda

hiikkiimetin bankas1 gorevini siirdiirmektedir (Fischer vd, 1994:407).



Merkez Bankasi, birgok iilkede finansal piyasalarin gelistirilmesi, finansal
sistemin kontrol edilmesi, Odemelerin  ve takas sisteminin giivenli bicimde

siirdiiriilmesi gorevlerini de iistlenmistir.

Merkez Bankasi’nin temel amaci, orta vadede piyasaya siirdiigii paranin
istikrarin1 saglamaktir. Gelismelere bagli olarak, para politikasinin ekonomik
biiyime ve istihdami artirma amaglarma daha fazla Oonem vermeye basladig
goriilmektedir. Ancak, salt para politikasi yardimiyla ekonomik biiylimenin
saglanmaya calisilmasinin sik sik problemler yarattigi gozlenmektedir. Genellikle
gelismekte olan iilkelerde iilke kaynaklarimin iizerinde kaynak kullanarak
biiylime oraninda saglanan bir artis kisa donemde enflasyona, ddemeler dengesi
zorluklarima yol acarken, uzun donemde biiyiime hizinin diigmesine yol

acmaktadir.

Bununla birlikte, son on yil igerisindeki 6zellikle, gelismis iilkelerdeki
uygulamalardan, maliye politikasi ile uyumlu bir para politikasinin fiyat istikrarini
saglayarak orta ve uzun vadede bilylimeyi tesvik ettigi konusunda artan Olciide

goriis birligi sozkonusudur (Caprio ve Honohan, 1991:86).

Son yillarda, finansal sektoriin etkinligi ve istikrart merkez bankasimin
gorevleri arasinda ©nemli yer tutmaktadir. Finansal piyasalarin kurulmasinda,
gelismesinde, oOnciiliik yapan finansal kurum olarak merkez bankasi, finansal
piyasalar ve ekonomik biiyiimeye katkilar1 cercevesinde, yatirimecilar ile tasarruf
sahipleri arasindaki aracilik faaliyetlerinin etkinligi ile de ilgilenmektedir. Merkez
bankast politikalarinin etkileri de s6z konusu finansal piyasalarin yapisi ve

gelisimine bagli olarak degismektedir.

Para politikasinin yukarida belirtilen amaglarimi gergeklestirebilmek icin,
Merkez Bankasi genelde iki ana bashk halinde toplayabilecegimiz para politikasi
Araclarindan faydalanir. Para politikas1 araglarini, dogrudan ve dolayli para politikasi
aracglar olarak iki grupta siniflandirmak miimkiindiir. Dogrudan ve dolayl araglarin

uygulamasinda iki temel ayirim vardir (Gray ve Hoggarth, 1996:56).



1. Dogrudan araglar yapilan diizenlemelerle ya fiyatlar1 (faiz oranlarini) ya da
miktarlan1 (kredi - mevduat) belirler veya sinirlandirirken, dolayli para politikasi

araclari ise piyasadaki arz - talep kosullarindan etkilenerek yiiriitiilmektedir.

2. Kredi tavanlarnn bicimindeki dolaysiz para politikas1 araglart temelde
finansal sistemde yer alan kurumlarin (ticari bankalar) bilancolarini etkilemeyi
amaglarken, dolayli para politikas1 araglar1 ise, merkez bankasi bilancosunu veya
merkez bankas1 imkanlarinin fiyatlarim (faizlerini) etkilemeyi hedeflemektedir.
Dolayisiyla, dogrudan araclar miidahale icerirken, dolayli araglar piyasa bazl

aracglardir.

Para politikas1 araglarim1 daha iyi anlayabilmek icin bu temel ikili ayrimdan
yola cikarak, uygulanmaya calisilan tiim para politikas1 araclar1 ¢calismanin bundan

sonraki kisminda verilecektir.

3.1. Para Politikasinin Dogrudan Araclar

Dogrudan para politikasi araglart veya dolaysiz para politikasi araglart merkez
bankalarinin para politikas1 uygulamalarini piyasanin insiyatifi yerine, yasal
diizenlemeler yoluyla yerine getirmesidir. Diger bir deyisle, dogrudan kontroller
genelde ticari bankalardaki kredi ve mevduatin fiyatim veya miktarini merkez
bankasi tarafindan dogrudan kontrol edilebilmesidir. Miktar kisitlamalarina 6rnek
olarak, banka kredilerinin veya mevduatlarinin artisina (biiytime hizlarina) tavanlar
konulmasi gosterilebilir. Faiz oran1 kontrollerine 6rnek ise, bankanin kredi veya
mevduat oranlarina iist sinir konulmasi gosterilebilir. Dolayisiyla, en cok kullanilan
dolaysiz para politikasi araglart faiz oranlar1 kontrolleri ve merkez bankasi

kredilerinin bankalar icin tahsis edilen tavanlaridir (Gray ve Hoggarth, 1996:60).

[k olarak, dogrudan araglar, kredi biiyiikliiklerinin kontrol edilebilmesinde
veya kredinin dagitilabilmesinde ve bunlarin maliyetleri i¢in giivenilir bir yol olarak
diisiiniilmiistiir. Hatta, bu enstriimanlar, en azindan gelismis bazi iilkelerde, sorunsuz
olarak olumsuz etkileri cok net goriillmeden 1980’lerin ortalarina kadar etkin olarak

kullanilmislardir. Ikinci olarak, dogrudan araclarin kamuoyuna ve politikacilara



aciklanabilmesi ve yiiriitiilmesi goreceli olarak kolaydir. Ugiincii olarak, bu araglarin
dogrudan mali yiikii (fiscal costs) goreceli olarak diisiiktiir. Dordiincii olarak, bu
araclar parasal bir program bi¢cimine kolayca doniistiiriilebilirler. Besinci olarak, belli
hedeflere kredi aktarmak istenirse dogrudan araglar hiikiimetlere c¢ok cekici
gelmektedir. Altinci olarak, gelismemis ve rekabetci olmayan bir finansal sisteme
sahip iilkelerde dolayl araclarin kurumsal cergevesi gelistirilirken, uygulanabilecek
yegane para politikas1 arac1 dogrudan araclardir. Yedinci olarak, dolayli para
politikas1 araclarina gecis esnasinda bir¢ok hiikiimetin korkusu, finansal piyasalarin
cok sik olabileceginden dolayi, faiz orani etkilerinin ve hareketliliginin yatirimlari
olumsuz olarak etkileyebilecegidir. Bu nedenle, merkez bankalar1 finansal piyasalari
belli bir olgunluga erisinceye kadar, belli bir siire i¢cin baz1 dogrudan araglar
kullanmay1 siirdiirebilirler. Sekizinci olarak, eger yurtici kredi olanaginin bagka bir
kaynag1 yoksa, doviz kuru rejimine bakilmadan banka kredi tavanlari uygulamasi
calisir. Dokuzuncu ve son olarak da, en azindan gegcici bir siire i¢in dogrudan araglar
en iyi ikinci olarak veya finansal sektordeki ciddi bir kriz gibi spesifik veya genel
pivasa olumsuzluklarinin yasandigi durumlarda destekleyici bir ara¢ olarak

kullanilabilir (Alexander, vd.,1995:111).

Dogrudan araclarin kullamildigi bir parasal kontrolde, kredinin dagitimi ve
maliyeti hem keyfi hem de ekonomideki bazi sektorleri tesvik etmek gibi parasal
hedeflerle c¢okta ilgili olmayan nedenlerle iliskili olabilir. Bu da rekabetin

bozulmasina yol agmaktadir.

Dogrudan para politikas1 araclarinin avantajlart asagidaki gibi ozetlenebilir

(Giines, 1990:48):

o Ozellikle gecici krizler esnasinda, merkez bankasinin mevduat kredi
miktarinin maksimum biiyiikliigiinii veya fiyatlarim kontrol edebilmesinin

etkin bir yolu olabilir,



¢ Finansal piyasalarin yeterince gelismedigi veya merkez bankasinin dolayl
para politikas1 araclarim1  kullanmada teknik olarak yetersiz oldugu

durumlarda, direkt araclar oldukga etkin ve yararl bir bigimde kullanilabilir.
Dogrudan para politikasi araglarinin dezavantajlar ise asagidadir (Giines, 1990:48):

e Tek tek banka kontrolleri, finansal sistem iginde yer alan herkese fayda
saglayan rekabet¢i bir yapr olugmasini engeller. Rekabet daha etkin bir
bankacilik i¢in, daha diisiik kredi daha yiiksek mevduat faiz oranlarinin teklif

edilmesine imkan saglar.

¢ Baz bankalar iizerinde yapilan selektif kredi kontrolleri piyasalar bozmakta

ve bu kontrollerin ekonomiye yiikledigi maliyetlerde ol¢iilememektedir.

e Direkt kontroller, yurtdisina veya denetimsiz piyasalara dogru kayis1 tegvik
etmektedir. Diinya finansal sistemine entegre olmus ve giderek agik hale
gelen bir iilke de ki firmalar ve hane halklari, yurticindeki engellemelerden

kacinmak i¢in yurtdisindan bor¢lanmay1 tercih ederler.

3.1.1. Faiz Oram Kontrolleri

Merkez bankasi minimum veya maksimum mevduat ve kredi faizlerini
ve/veya bazen de ortalama mevduat ve kredi faizleri arasindaki farki (acikligi-
spread) belirleyerek cesitli simirlamalar getirebilir. Bu ara¢ giiniimiiziin gelismis
ekonomilerindeki etkin calisan modern merkez bankaciligi sisteminde artik
kullanilmamaktadir. Merkez bankalarinin bu araci kullanmamasinin en temel
nedenleri ise; merkez bankasinin kredi piyasasini dengeye getirecek bir faiz oranini
belirlemesi hem c¢ok zordur hem de bu piyasada dengede olmayan faiz oranlarinin
ekonomiye maliyeti ¢cok yiiksektir. Ayrica, bankalar verecekleri kredinin fiyatini
(maliyetini) belirleme asamasinda risk faktorlerini de hesaba katabilecekleri bir
esneklige ihtiya¢c duymaktadirlar. Serbest piyasa ekonomilerinde, faizlerdeki
degisiklikler kredi kaynaklarina olan arz ve talebi dengelemektedir (Leite, 1992:136).

Bu yolla farkli sektorler i¢in farkli faiz oranlar1 uygulanabilmekte, tesvik edilmek



istenen sektorlere verilecek kredilerin faiz oranlar1 daha diisiik tutulabilmektedir.
Bununla kaynaklarin bu sektorlere aktarilmasi veya diger sektorlere kaymasinin

engellenmesi amaclanmaktadir.

Faiz oram tavanlar1 (mevduat ve Odiingler icin) 1970’lere kadar ¢ok sik
kullanilan yontemler olmustur. Bunlarin i¢inde en ¢ok bilineni ise, 1980’lerin
basinda ABD’de kaldirilan Q diizenlemeleri olmustur. Miktar kisitlamalari, 6zellikle
banka operasyonlarindaki 6diing verme tavanlari, 1979 yilina kadar Ingiltere Merkez

Bankas1’nin para politikasi enstriimanlar arasinda ¢ok 6nemli bir rol oynamaistir.

3.1.2. Farkhlastirilmis Reeskont Kotalar:

Banka bazinda reeskont kotalari, bankalarin amaclarina, risk durumlarina ve
likidite ihtiyaglarina baglh olarak belirlenmektedir. Belirlenen bu kotalar sayesinde
bazi bankalarin reeskont penceresinden daha fazla yararlanabilmesiyle, belirlenen
bazi sektorlerin desteklenmesi amaclanmistir. Eger tarim sektoriine daha fazla
kaynak aktarilmasi amaclanmissa, tarim kredisi veren bankalarin reeskont kotalar
yiiksek tutulabilmistir. Ayrica, tahsis edilen bu kotalarin kullanilabilmesi icin, ilgili
sektorlerden reeskonta kabul edilebilecek menkul kiymetlerin de kapsami

degistirilebilmektedir (Dinler, 2003:422)

3.1.3. Kredi Tavan1 Kontrolleri

Parasal (finansal) programlama; biiylime, 6demeler dengesi ve enflasyon i¢in
belirlenen hedefler cercevesinde hiikiimete ve diger ekonomik ajanlara acilacak
toplam kredi biiylimesinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Merkez bankalari,
ticari bankalarin c¢esitli ekonomik faaliyetlerle ilgili olarak acacaklar1 kredilere bir
takim siirlamalar getirebilir. Toplam kredi genislemesi her bir ticari bankanin
toplam kredi hacmi icindeki pay1 oraninda dagitilmakta ve belirlenmektedir. Ayrica,
hem faiz oran1 hem de kredi tavani kontrolleri genel olarak, herhangi bir sektorii
tesvik etmek veya engellemek i¢in degil, tiim parasal genislemeyi frenlemek icin de

kullanilabilir (Giines, 1990:55).



Selektif kredi kontrolleri hemen hemen tiim iilkelerin uygulamalarinda,
ekonomideki belirli 6ncii sektorlere kredi imkam saglamay1 amaglamistir. Buradaki
temel sorun, ekonomik biiyiimeyi saglayacak sektorler hakkinda ekonomik ajanlara

gore politika yapicilarin daha c¢ok bilgiye sahip oldugunun varsayilmasidir.

Kredi tavanlar genellikle merkez bankalarinin kendilerine yiiklenmez, aksine
merkez bankalar tarafindan ticari bankalara uygulanir. Kredi tavanlarinin temelde

tic ¢esidi vardir:

1) Merkez bankalarinin ticari bankalara verdigi krediler, bu ticari bankalarin

pasifindeki mevduatlar ile sinirlanabilir,

2) Ticari bankalarin kredileri 6z kaynaklarinin belli bir kati ile sinirlanabilir,

3) Ticari bankalarin verdikleri krediler, kredi alanlar i¢in sinirlandirilabilir.

Sonugta, eger bazi bankalar kendi kredi tavanlarina ulagamazlarsa, toplam
kredi genislemesi programlanandan daha diisiik bir seviyede ger¢ekleserek planlanan
biiylimeyi muhtemelen olumsuz etkileyecektir. Ayrica, bir bankanin kendi kredi
tavanina ulastiktan sonra toplayacagi mevduat faiz getirisi saglamayacagindan
dolayi, banka bazinda kredi tavanlart mevduat hareketliligini olumsuz
etkilemektedir. Kredi kontrollerinin ortaya ¢ikardigi problemler ise; bankalararasi
para piyasas1 gelisiminin tesvik edilmesiyle, bankalara kendilerine ait kredi
tavanlarinin ticaretine izin verilmesiyle, kredi tavanm limitine ulagan bankalarin fazla
likiditelerine faiz ddenmesiyle ve fazla rezervlerini bor¢ verme olanagina ekleyerek

iist tavanlarini yiikseltmeleriyle azaltilmistir (Leite, 1992:147).

Kredi tavanlarimin belli bir zaman ig¢in, belirli kuruluslar veya sektorler
tarafindan uygulanmasi kredi dagiim mekanizmasinda sabit kemiklesmis bir yapi
olusturur. Dogrudan araglar kredi kontrollerinde ve faiz oranlarinda ¢oklu bir yapiya
neden olarak parasal kosullarda etkinsizlige ve bozulmaya yol acar. Hatta dogrudan
araglarin etkin kullanimu likidite fazlaligina, finansal piyasalarda baskiya ve mali

aracilik hizmetlerinin bozulmasina yol agabilir. Bankalarin mevduatlar1 biiyiirken



kredi verebilmelerine konulan tavanlar, fazla likidite yaratma egilimindedir. Bu fazla
likidite de krediler serbest birakildiginda enflasyonist bir potansiyele sahiptir.
Diizenlemelerle faizlerin denge seviyelerinin altinda tutulmasi, finansal piyasalarda
baskiya neden olabilir. Bu da tasarruflarin etkin olmayan bir bicimde kullanilmasina
yol acarak, tasarruflarin menkul kiymetlere ve gayri menkullere kaymasina neden

olmaktadir.

3.1.4. Disponibilite Uygulamasi

Hiikiimet veya para otoritesi, ticari bankalar1 ve banka dis1t mali aracilar,
ellerindeki fonlarin belli bir oram ile ongordiikleri tahvil ve bonolar1 satin almaya,
merkez bankasinda serbest tevdiat ve kasalarinda nakit olarak bulundurmaya
zorlayabilir. Serbest tevdiat ve kasa wuygulamasi, piyasadaki para arzinin
kontroliinde etkili olurken, tahvil ve bonolarin yaratacag etki bu kagitlarin faiz
oranlarina bagli olarak degisecektir. Eger piyasa faiz oranlar1 bu gibi aktiflerin faiz
oranlarindan yiiksekse, bu yolla normal piyasa faiz oranlarindan daha diisiik
bir faizle bir kistm fonlar kamu sektoriine aktarilmis olur. Finansal kurumlarin
fonlama maliyeti artar. Tersi durumda ise, bankalarin fonlama maliyetini diisiiriicii
etki yapar. Disponibilite uygulamasi bankalara kac¢macak alan birakmayarak
(pasiflerin tamamim icerecek sekilde) uygulanmasiyla dolaysiz, bankalarin
kacmabilecekleri alanlar birakarak (pasiflerin bir kismin1 icerecek sekilde)

uygulanmasiyla dolayh bir arac niteligindedir (Giines, 1990:59).

3.1.5. Finansal Aracilarin Portfoylerinin Yeniden

Diizenlenmesi

Merkez bankasi, ticari banka ve banka dist mali kurumlarin portfoyiinde
bulunduracaklart kiymetlerin bilesimini etkileme yoluna gidebilir. Ornegin, bu
kuruluslarin satin alacaklari tahvil ve pay senedi gibi menkul kiymetlerin hangi
faaliyet dallarina ait olacagi, bunlarin oranmin veya miktarinin ne kadar olacagini
belirleyebilir. Boylece, finansal kuruluslarin ellerinde bulunan fonlarin, ekonomik

biiylimeye katkida bulunabilen sektorlere transferi saglanabilir. Ancak, boyle bir



politikanin bagarili olabilmesi, sdzkonusu ekonomide menkul kiymet cesitlerinin

aligverislerinin sinirli olmamasina baghdir (Ergel, 1996a:38).

3.1.6. Hisse Senedi ve Tahvil Alimina Yonelik Kredilerin

Kontrolii

Bu tiir menkul kiymetlerin taksitle satin alinmasi durumunda, alinan
kiymetlerin ne kadariin pesin ddenecegi belirlenmektedir. Bu tiir kredi kontrolleri,
ABD’de 1930’lu yillarda bankalarin borglandiktan sonra senet piyasalarinda
spekiilatif davranmalar1 sonucunda, senet fiyatlar asirt yiikselmis ve alinan senetler
tekrar teminat gosterilerek yeniden borclanmalar1 yoluyla para arzimin hizli artist

nedeniyle uygulamaya konulmustur (Keyder, 1993:144).

3.1.7. Tiiketici Kredilerinin Kontrolii

Para otoritesi, konut ve dayanikli tiiketim mallarinin taksitli satislarinda,
miisteriden tahsil edilecek minimum pesinat miktarini, vade yapisim1 ve bu amacla
verilen kredi faizlerini degistirmek yoluyla, s6zkonusu mallara olan talebi istedigi

yonde etkileyebilmektedir (Keyder, 1993:145).

3.1.8. Ozel Mevduatlar

Ozel mevduatlar, yapilan diizenlemelerle ticari bankalara yatirilmasi zorunlu
tutulan birtakim paralarin, merkez bankasina aktarilmasi ile para arzinin
kontroliinii saglayan araglardir. Ingiltere Bankasi gecmiste bazi mevduatlarin
kendisine yatirilmasini zorunlu kilmis, daha sonra bu uygulamay1 Londra ve Iskog
Takas Bankalari’'na ve diger finans kurumlarina yayginlastirmistir. Sistemde,
Ingiltere Bankasi’ndaki bu mevduatlara bir 6nceki haftanin hazine tahvili faiz oran
uygulanmistir. Ancak bu hesaplar asgari karsilik oraninin hesaplanmasinda dikkate

alimmamistir. Burada amac, acgik piyasa islemleri veya zorunlu karsiliklar yoluyla



piyasa kosullarinin etkilenemedigi durumlarda, piyasanin etkilenmesinin

saglanmasidir.

Ithalat teminatlari da soz konusu araca ornek olarak gosterilebilir.
Ancak, ithalat teminatlari, ithalatin siirekli artist karsisinda gerek kur, gerekse
vergi politikalarinin yetersiz kalmasi, buna karsilik para arzinin siirekli artmasi

durumunda bir para politikasi araci olarak kullanmilabilir (Giines, 1990:60).

3.1.9. Diger Araclar

Para politikasinin diger dogrudan araglar asagida belirtilmistir.

3.1.9.1. Merkez Bankasimmn Moral Takviyesi (Moral

Suasion) ve Dogrudan Islemi

Merkez bankasi, banka ve banka disi finansal aracilarin genel olarak
davraniglarini degistirmesi i¢in ikna giiciinii kullanir. S6z konusu politikanin yasal
bir dayanagi yoktur. Merkez Bankasi, bankacilar1 belirli bir dogrultuda hareket
etmelerinin iilke cikarlari yararina oldugu yolunda ikna etmeye calisir. Ozellikle,
Asya iilkelerinde (Singapur, Malezya gibi) bu tiir uygulamalarin ¢ok sik kullanildigi
goriilmektedir. Moral takviyenin uygulanmasi, bankalarin aktif-pasif pozisyonlarini
etkilemekte, bankalar bu cercevede, kredilerine tavan getirmekte, faiz oranlarini

yiikseltmektedir (Parasiz, 1994:196).

3.1.9.2. Reklam ve Resmi Olmayan Tavsiyeler

Merkez bankasinin goriislerinin kamuoyu tarafindan bilinmesini saglamak
icin bircok yol vardir. Merkez bankasi basin yoluyla goriislerini kamuoyuna
aciklayabilecegi  gibi,  yapacagi  tavsiyelerle  firmalarin  bekleyislerini

degistirmelerini de saglayabilir.



3.2. Para Politikasinin Dolayh Araclar:

Dolayl1 para politikasi araclar1 piyasa mekanizmalar1 araciligiyla ara parasal
hedefi etkilemektedir (Leite, 1992:155). Diger bir ifadeyle, dolayli para politikasi
araclart merkez bankalarinin piyasalara bir araci gibi girerek islem yapmasim
saglayan, inisiyatifi piyasalara birakan araclardir. Literatiirde piyasa bazli araglar
olarak da tamimlanabilen dolayli araglar, piyasadaki katilimcilarin istegine bagh
olarak (goniilli) piyasa fiyatlariyla yapilan islemler sayesinde bankalara saglanan
likiditeyi degistirmektir. Bu nedenle bir¢ok gelismekte olan iilke makroekonomik
hedeflerine ulasabilmek amaciyla, piyasa bazli araclarin kullaniminmi daha aktif bir
hale getirerek, kullandiklar1 parasal kontrol sistemlerini yeniden yapilandirmislardir

(Wong, 1992:90).

Dolayli araclar, dogrudan araclarin tersine, mali aracilik hizmetlerinin etkin
olarak kullanilmasini sagladigi i¢in ve kayit disi finans sektoriiniin biiyiimesini tesvik
etmediginden dolay1 daha etkindir. Ayrica, bilyiikk oranda teknolojik gelismelerin
bilgi ve islem maliyetlerini diisiirmesiyle yasanan finansal yenilikler (ve
liberalizasyon) de bu araclarin kullanimini daha fazla etkinlestirmistir. Dogrudan
araclar, piyasalar araciligiyla kullamldigindan, ekonomik olarak bazi parasal
biiyiikliikler daha Onemsiz bir hale geldiginde bile bu araglarla parasal kosullar
etkilenebilmektedir. Yapisal reformlarla ekonomi serbestlestirilerek ve piyasa
rekabeti saglanarak, piyasa bazli araclarin para politikasi yOnetiminde agirlig
giderek artmistir. Boylece, faiz oranlar1 ve doviz kurlar gibi temel fiyat gostergeleri,

para politikasi i¢inde ¢ok daha 6nemli bir hale gelmistir.

Dolayli araclar, para politikasi uygulamalarinda daha biiyiik bir esneklik
saglamaktadir. Ani soklara ve yanls politika uygulamalarina karsi, dolayl araglar
kullanilarak aminda degisiklik yapilabilmektedir. Ozellikle, yillik veya donemsel
olarak yapilan dogrudan araclardan kredi tavami degisiklikleri bu tiir ani ve hizh
politika degisikliklerine olanak vermemistir. Piyasa bazli parasal araglar, ticari
bankalarin ve diger finansal kuruluslarin likidite pozisyonlarin1 degistirmek yoluyla,

dolayli olarak para, kredi ve faiz oranlarini etkilemektedirler (Alexander, vd,



1995:128). Dolayli para politikas1 araglariyla, merkez bankas1 kendi
yiikiimliiliigiinde bulunan rezerv paranin miktari veya fiyatim kontrol ederek, tiim
bankacilik sistemindeki kredi ve para miktar1 ve faiz oranlar ¢ok daha genis olciide

etkilenebilmektedir (Gray ve Hoggarth, 1996:70).

Dolayli araglar, kredi dagiiminda ve para politikasinin olusturulmasinda
piyasa giiclerine dayandirildigindan dolayi, hem ekonomik sinyallerin en temel
kaynagi olan finansal piyasalarin gelisimine hem de siyasi baskilarin (depoliticize)
azalmasina yardimci olmaktadir. Dolayl araclardan etkin olarak yararlanabilmek
i¢cin, merkez bankasinin bu araclar1 uygun bir kapasiteyle ve dogru analizlerle birlikte
kullanmas1 zorunludur. Finansal serbestlesmeyle birlikte dolayli araclarin
kullanilmasinin en temel avantaji finansal tasarruflarin artmasiyla birlikte

yatirimlarin etkinliginin artmasi olmustur (Ersel ve Oztiirk, 1992:11).

Dolayli para politikast araglarinin  kullamilmaya baslanmasiyla para
politikasinin etkinlesmesi; gecis siirecinin sonunda parasal carpanlarin ve temel
parasal biiyiikliiklerin yonetilebilir seviyelere inmesi, bunlarin tahmin edilebilirligini
kolaylastirmistir. Bu gecisle faiz oranlar da pozitif degerler almis ve kisa vadeli
faizlerdeki volatilite artmis boylece gecis sonrasi bu faizler hem piyasa kosullarina
hem de merkez bankasi davranislarina daha hassas hale gelmistir (Ocal vd.,

1997:302).

Dolayli araglarn, istikrarli ekonomik kosullara ve siirdiiriilebilir mali
politikalara ihtiyac1 vardir. Dolayli para politikasi araclarinin etkin kullanimi igin,
mali disiplinin saglanmasi ¢ok o6nemlidir. Bunun i¢in hiikiimetin mali agiklarinin
parasal finansmanina merkez bankasi tarafindan kesin bazi kisitlamalar koymak,
yiiriitiilen para politikasi agisindan ¢ok faydalidir. Bu tiir bir program, bor¢clanma
enstriimanlarinin geniglemesine, piyasa bazli islemlere ve ikincil piyasa islemlerine
de destek vermistir. Bor¢ yonetimi ve para politikast hedefleri arasindaki potansiyel

catismalarin, para politikasi lehine ¢6ziimlenmesi de ¢cok dnemlidir.



Para politikasinin en iyi sekilde yiiriitiilebilmesi amaciyla, gelismis ve
gelismekte olan iilke merkez bankalar1 dolayli (endirekt) para politikasi araglarinin
bir karistmimt kullanmaktadirlar. Bu araclarin neler olduguna calismanin bundan

sonraki kisminda deginilecektir.

3.2.1. Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri (API) en genis anlamiyla finansal araglarin acik
piyasada merkez bankasi tarafindan ya birincil piyasada veya ikincil piyasada
almarak veya satilarak bankacilik sisteminin toplam rezervlerini daraltarak veya
genigleterek, sonug olarak iilkenin para arzini etkileyebilmek olarak tanimlanabilir.
Diger bir tanmimlamasi ise; interbank, para ve menkul kiymetler pazarlarinin tam
anlamiyla gelisip, aktif olarak kullamildig: iilkelerde acik piyasa islemleri bankacilik
sisteminin toplam rezervlerinin (likiditelerinin), menkul kiymetlerin piyasa
fiyatlarindan merkez bankasi tarafindan alinip veya satilarak etkilenmesidir. Bu
islemler ya kesin alim-satimla veya repo-ters repo islemleriyle yapilabilmektedir

(Iden, 2001:58).

Acik piyasa islemleri bir cok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de en ¢ok
kullanilan para piyasasi aracglarindan biridir. Tiirkiye’de Merkez Bankasi para
politikas1 hedefleri ¢ercevesinde, para arzinin ve ekonominin likiditesinin daha etkin
bir sekilde diizenlenmesi amaciyla, Merkez Bankasi Kanunu'nun 52. maddesi
cercevesinde cesitli acik piyasa islemleri yapmakta ve bu islemlere aracilik
etmektedir. Acik piyasa islemleri politikas1t Merkez Bankalari’nin bono, tahvil satin
almak veya satmak suretiyle bankalarin kasa likiditelerini, dolayisiyla 6diing
verebilecekleri fonlarin miktarimi etkilemeye yonelik bir politikadir. Ag¢ik piyasa
islemleri, yalmz bankalarin likiditelerini azaltip artirarak kredi hacmini etkilemekle
kalmaz. Ayn1 zamanda, tahvil fiyatlarina dolayistyla faiz haddine etki yapar. Yapilan
acik piyasa islemlerinde dogrudan alim, dogrudan satim, geri satim vaadiyle alim ve
geri alim vaadiyle satim olmak {izere dort gesit islem gergeklestirilmektedir

(http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/finpazcarsamba4.doc). (16.06.2006)




Acik piyasa islemlerinin avantajlar sunlardir; (Giinal, 2001:110)

e Acik piyasa islemleri, merkez bankasmin kontrolii altindadir. Istedigi
miktarda bono alis satis1 yapabilir.

e Acik piyasa islemleri esnek ve kesindir.

e Kolaylikla tersine cevrilebilir. Yani yapilan bir hata kolaylikla tersine
cevrilebilir.

¢ Hizla uygulanabilir, idari bir gecikme s6z konusu degildir.

o Siirekli olarak kullanilabilir. Merkez Bankasi , piyasalar hakkinda edindigi
bilgilere gore saat 10:00’da menkul kiymet alip, 12:00°de satabilir. Diger

para politikasi araglar1 bu kadar hizla ve kolaylikla uygulanamaz.

Acik piyasa isleminin dezavantaji ise; Ac¢ik piyasa islemlerinin ilk etkisi,
sermaye piyasasinin yogun oldugu bolgelerde goriiliir. Etkisinin tiim iilkeye

yayilmasinin zaman almasi olarak belirtilebilir.

Calismanin bu kisminda, Para politikasinin uygulanma amaci agisindan
Onemli bir ara¢ olan, Acik piyasa islemlerini daha iyi anlayabilmek i¢in bu islemlerin

cesitlerine deginecegiz.

3.2.1.1. Dogrudan Satim islemleri

Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB), piyasadaki likidite
gereginden fazla ve kalic1 oldugunda enflasyonist baskiy1 kirmak amaciyla dogrudan
satim yapar. Dogrudan satim isleminin bilancoya etkisi alim isleminin oldugu
kalemlerde yasanan azaligla kendini gosterir. Aktifte kamuya agilan nakit krediler ve

pasifte de emisyon ve/veya bankalar mevduati azalir (Dayi, 2000:14).

3.2.1.2. Dogrudan Alim islemleri

Merkez Bankasi, likiditenin kalic1 olarak istenilen diizeylerden az olacagina
inamyorsa, eksik olan likiditeyi saglamak i¢in bankalardan / araci kurumlardan

kiymet alir ve karsihginda bankalara, araci kurumlara nakit aktarir. API portfoyiine,



piyasadan alinacak devlet i¢ borclanma senetlerinin vadeleri, eski kanunda islem
valorii itibariyle bir yildan kisa vadeli olmasi gerekirken; yeni diizenlenen kanunla,
artik boyle bir vade smirlamasit uygulanmamaktadir. Cagdas merkez bankaciligi
ilkeleri merkez bankalarinin birincil piyasadan (kamudan-hazineden) menkul kiymet
almasina olanak vermemektedir. Dogrudan alim islemi sonucunda, bankalar kalici
olarak ekonominin ihtiya¢ duydugu likiditeye kavusurken, faizlerin enflasyon hedefi
ile tutarll diizeylerde kalmasi saglanmis olur. Boylece, bankalarin/arac1 kurumlarin

toplam rezervleri arttirilir (Yigit, 2002:38).

3.2.1.3. Repo Islemleri (Geri Satim Vaadiyle Alim)

Genel olarak repo islemi, belirli bir vadede verilen para karsilifinda vade
sonunda ana paranin ve faizin alinmasi olarak goriilse de, aslinda repo, sermaye
piyasast araclarinin belirli bir vadede geri alma taahhiidiiyle satimidir. Diger bir
ifadeyle, repo yapan taraf aslinda parayi1 kullanan taraftir. Repo, menkul kiymetin
gecici bir siire icin kiraya verilmesi olarak da diistiniilebilir. Tiirkiye’de repo
islemleri, devlet i¢ bor¢lanma senetleri tizerinden yapilmaktadir. Getirisi sabitlenmis
olan repo islemleri para piyasalarinda karsilagilan en likit yatirim araclarindandir.
Repo islemlerini Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan yetki belgesi almis banka ve araci
kurumlar yapabilir. Repo islemlerinde vade, menkul kiymetin itfa tarihini asmamak
kosuluyla ve vade sonu isgiiniine denk gelecek sekilde serbestce belirlenir. Faiz
orani, piyasadaki faiz oranlan cercevesinde taraflarca kararlastirilir (Emre ve

Fikirkoca, 2004:52).

Merkez bankasi, piyasadaki likiditenin gecici bir siire i¢in istenilen diizeyden
az oldugunu, belli bir siire, 6rnegin 30 giin, sonra tekrar normal seviyelerine
donecegini diisiiniiyorsa, eksik likiditeyi repo islemleri ile piyasaya verir. Repo
islemlerinde merkez bankasi, bankalardan, araci kurumlardan kiymetleri belirli bir
siire icin belirli bir fiyattan geri satmak vaadiyle satin alir, karsiliginda bankalara,
araci kurumlara nakit aktarir. Buradaki oncelik, yiiksek fiyat teklif eden kurumdan,
diisiik faiz oneren kuruma dogru siralanmaktadir. Ters repo islemlerinde oldugu gibi

repo islemlerinde de iki anlasma ayni anda yapilmis olur. Merkez bankasi, senetleri



bankalardan belirli bir fiyattan, belirli bir vade i¢in alirken, bankalar da aynmi senetleri
islemin vadesinde belirlenen faizle birlikte, merkez bankasindan geri alacaklarini
kabul etmis olur. Bankalar, islemin vadesinde aldiklar1 nakdi faizi ile birlikte merkez
bankasina geri vermek, merkez bankasi da aym kiymetleri bankalara iade etmek
zorundadir. Repo; ikincil piyasanin tam anlamiyla gelisimini tamamlayamadigi
donemlerde de kullanilabilmekte, menkul kiymetler piyasasini bozmamakta, oldukca
giivenli, esnek ve otomatik tersine cevrilebilen ve kisa donemde gecici bir etki

gosteren ¢ok kullanigh bir para politikasi aracidir (Giinal, 2001:78).

3.2.1.4. Ters Repo Islemleri ( Geri Alm Vaadiyle Satim)

Ters pero islemleri, piyasada likidite fazlasinin gegici oldugunun diistiniildiigii
durumlarda yapilan kisa vadeli bir islem cesididir. . Ters repo islemlerinde, merkez bankasi,
portfdyiindeki senetleri bankalara belirli bir siire igin satar, bankalar da karsiliginda
ellerindeki fazla likiditeyi gegici bir siire i¢in merkez bankasma devrederler. Merkez
Bankasi senetleri bankalara belirli bir fiyattan, belirli bir vade icin satarken, islemin
vadesinde de belirlenen faizle birlikte, aym senetleri bankalardan geri alacagim kabul etmis
olur. Islemin vadesinde bankalar senetleri tekrar merkez bankasina satmak zorundadirlar

(Emre ve Fikirkoca, 2004:61).

Merkez bankasi, piyasadaki likiditenin gecici bir siire i¢in fazla oldugunu,
belli bir siire, Ornegin 30 giin, sonra tekrar normal seviyelerine donecegini
diisiiniiyorsa, fazla likiditeyi ters repo islemleri ile piyasadan c¢eker. Ters repo
islemlerinde merkez bankasi, API portfoyiindeki senetleri bankalara belirli bir siire
icin belirli bir fiyattan geri almak vaadiyle satar, bankalar karsiliginda ellerindeki
fazla likiditeyi gecici bir siire icin merkez bankasina devrederler. Ters repo
islemlerinde iki anlasma ayni1 anda yapilmis olur. Merkez bankasi, senetleri
bankalara/araci kurumlara belirli bir fiyattan, belirli bir vade icin satarken, iglemin
vadesinde de belirlenen faizle birlikte, aynm senetleri bankalardan/araci kurumlardan
geri alacagini kabul etmis olur. islemin vadesinde bankalar aym senetleri tekrar

merkez bankasina satmak zorundadirlar (Giinal, 2001:80).



3.2.1.5. Depo (Mevduat) Alim ve Satimi

Bu tiir islemler bir nevi bankalararasi mevduat islemleri olup, asil olarak
merkez bankalarimin “likiditenin son merci” islevleri geregi kullanilir. Merkez
bankalar1 genelde para piyasasi gecelik vade faiz oranlarinin belirli bir bant i¢inde
olusmasin1 hedeflerler. Bu cercevede, merkez bankalari, gecelik vadede para
piyasasinda faizler tist sinira ¢iktiginda, acik piyasa islemleri cer¢evesinde bankalara
teminat karsiligi, likidite verirler veya faizler ¢ok diistiigiinde, bankalardan mevduat

alarak faizlerin asir1 dalgalanmasinin 6niine gegmeye calisirlar (Giines, 1990:65).

3.2.1.6. Merkez Bankasi Likidite Senedi Ihraclar

Merkez bankalari, likidite fazlasim dogrudan kendi ihra¢ edecekleri kisa
vadeli “likidite senetleri” ile de cekebilirler. Likidite fazlalig1 yasayan iilkelerde bu

tiir senetler aktif bir agik piyasa islemi araci olarak kullanilmaktadir.

3.2.2. Reeskont islemleri

Reeskont orani, nihai bor¢ verme araci olarak TCMB’ nin bankalara actign kredilere
uyguladig1 faiz oramdir. Ancak, bu dogrudan acilan bir kredi degil, TCMB’ ce belirlenen
menkul kiymetlerin reeskonta tabi tutulmast ile acilan bir kredidir. Reeskont oram, aslinda
1989 yilina kadar bir para politikas1 araci olarak degil sellektif kredi politikas1 arac1 olarak
kullanilmig ve bu cercevede orta ve uzun vadeli reeskont kredileri veren TCMB bir nevi
kalkinma ve yatrim bankasi islevi gormiistiir. 1989 yilinda gergeklestirilen yapisal
diizenlemelerle uzun vadeli reeskont kredisi uygulamasina son verilmis ve bu gorev
Tiirkiye Kalkinma Bankasi ve Eximbank ‘a verilmistir. Bu tarihten itibaren ise, reeskont
kredisi icin teminat gosterilen kagitlarin kisa vadeli olmasi gerekmektedir. Yani reeskont

oram gercek bir para politikasi araci haline gelmistir.

Reeskont penceresi uygulamasi, para-menkul kiymet piyasalarinin
gelismedigi 1980’ler oncesinde merkez bankalarimin en 6nemli dolayli politika
araclarindandi. Reeskont penceresi islemlerinin en temel amaci, merkez bankalarinin

finansal sistem icin son 0diin¢ verme kaynag fonksiyonunu yerine getirmesidir. Bu



uygulamada bankalar, merkez bankasinca belirlenen genelde kisa vadeli senetleri,
merkez bankasinin belirledigi faiz oranlarindan iskonto ettirerek ihtiyaci olan
likiditeyi elde ederler ve aniden ortaya cikabilecek panik havasini da yatigtirmaya
caligirlar. Diger bir ifadeyle, bankalar bu yolla ellerindeki ticari senetleri, vadeleri
dolmadan merkez bankasina kirdirarak rezerv ihtiyaglarimi karsilayabileceklerdir.
Etkin bir reeskont politikasi uygulamasi igin, gelismis bir risk santralizasyon
merkezine ihtiya¢ duyulmaktadir. Reeskont politikas1 uygulamasi ile merkez
bankalarinin bankalar araciligi ile reel sektor firmalarina da kredi kullandirmasi
sozkonusudur. Bu uygulama, ekonomik biiylimenin de énemli bir amag¢ oldugu eski
merkez bankaciligl anlayisimi yansitir. Hatta gecmiste, merkez bankalarinin reeskont
politikalar ile secilmis baz1 sektorleri desteklemesi, bu sektdrdeki firmalarin ticari

senetleri karsilig1 kredi vermesi sozkonusu olmustur. (Yigit, 2002:49).

Bankacilik sistemine saglanan reeskont kredileri ii¢ temel amag¢ icin
kullanilmaktadir. Bunlar (Balino, 1985:88):
e Mali acidan gii¢ durumdaki bankalara yardim etmek icin,
e Para ve kredi kosullarin1 kontrol etmek icin,

o Selektif kredi politikalarini etkilemek i¢indir.

Birinci gorev olan zor durumdaki bankalara yardim etmek, merkez
bankasinin son basvuru kaynagi fonksiyonuna karsilik gelmektedir. Eger merkez
bankasinin bu yardimi ucuz ve limitsiz ise, finansal kuruluglar bu olanag1 piyasa
fonlarina tercih edebilirler. Bu durum, parasal genislemeye ve tasarruflarin etkin
olmayan bir bicimde dagilmasina yol agmaktadir. Eger, merkez bankasinin bu
yardimi ¢ok pahali veya simrli ise, bu durumda ekonomik ve finansal istikrar

tehlikeye sokabilir.

Ikinci gorevde ise, genelde reeskont oranini degistirmek yoluyla, bankalarin
bu kaynaktan odiing alma isteklerini azaltmakta veya arttirmaktadir. Bdylece,
reeskont orami degisikligi, hem piyasa kosullarin1 degistirmek hem de merkez
bankasindan bor¢clanma maliyetini degistirmenin etkisini destekleyerek, bir duyuru

etkisine sahiptir. Bankalar, bu olanag: kullanip kullanmamakta 6zgiirdiirler. Merkez



bankas: ticari bankalara verilecek kredi miktarlarin1 bu yolla tahsis edebilir. Bu da,
dogrudan reeskont hacmini kontrol ettigi i¢in, para ve kredi hacmi iizerinde merkez
bankasina siki bir kontrol olanagi vermektedir. Merkez bankasi mevcut kredinin
bankalararasinda tahsisinde belirli kriterlere ihtiyag duymaktadir. Bunlar,
mevduatlart oraninda dagitilabilir veya selektif kredi biciminde verilebilir veya
piyasa fiyatlariyla ihale biciminde saglanabilir. Selektif kredi politikas1 bigiminde
yiiriitiilebilmesi  i¢in, kredi miktarinin tam olarak Onceden belirlenmesi
gerekmektedir. Aksi takdirde, bu durum parasal kontrolii tehlikeye atabilmektedir.
Merkez bankasi, reeskont kredisi olanagimin vadesini ve ne tiir kagitlar1 bu isleme
kabul edecegini agiklamasi ¢ok onemlidir. Merkez bankasi kredisinin uygun vadesi
bu kredinin amacina baghdir. Reeskonta kabul edilen kagitlar, parasal genislemeyi
kisitlamaya hizmet etmemekle birlikte, genelde merkez bankasinin bu kredi icin

istedigi bir teminat gorevini gormektedir (Balino, 1985:91).

Baz1 merkez bankalar1 duyuru etkisini kullanmak igin reeskont oranini
degistirirler. Boylece, gelecek donemde bu pencereden bor¢lanmanin zor mu yoksa
kolay m1 olacagina dair para politikasi olusumunda piyasaya bir isaret verirler. Diger
merkez bankalar1 ise, para piyasasi kosullarini etkilemek icin temelde bu araci
kullanirlar. Bu amag icin diger araglar kullanilarak (DIBS satmak gibi) piyasada
likidite sikisikligi yaratilir ve bankalar merkez bankasindan bor¢lanmaya zorlanirlar

(Alexander, vd, 1995:147).

Merkez bankasi, bankalarin reeskont kredisi taleplerini reeskont oranlarinda
yapacagl degisiklikler yoluyla istedigi yonde (caydirabilir veya tesvik edebilir)
etkileyebilir. Bankalarin rezervlerindeki degisim (artis veya azalig) carpan
mekanizmas1 yoluyla kaydi para yaratma olanagini etkilemektedir. Reeskont
politikas1 kullamilarak bankalarin kaydi para yaratma olanaklari, rezervlerin

etkilenmesi yoluyla degistirilebilir.

Reeskont faiz oranlarinda yapilacak degislikler, piyasa faiz oranlan iizerinde
de degisikliklere neden olmaktadir. Faiz orani, kredinin fiyat1 oldugundan, reeskont

faiz oranindaki degisimler yoluyla piyasa faizleri ve kredi arz-talebi de



etkilenmektedir. Gelismis iilkelerin finansal sistemleri merkez bankasi kredilerini
icermekle birlikte, 6zellikle 1985’lerden itibaren bu kredilerin zaman igerisindeki

onemi ve biiyiikliigii siirekli azalis egilimi gostermistir (Parasiz, 1998b:176).

Reeskont oranindaki degismeler; piyasada bor¢lanma maliyetini etkileyerek,
maliyet etkisi; degismenin yoniine bagh olarak piyasada farkli fon kaynaklarina
yonelme ya da daha fazla reeskont kredisi kullanilmasina neden olarak, ikame etkisi;
degisikligin para politikasinda bir degisiklik olacagina yonelik bir sinyal olarak
algilanmasiyla, beyan etkisi; para politikasinda reeskont oranindaki degismeden
sonra yapilan degisiklik ve bu degisikligin algilanmasina bagli olarak da politika

etkisi yaratir

Iskonto penceresi (Discount window) olanagimin rolii, 1970’lerde APi’nin
(artan giivenle) kullanilmaya baslanmasiyla birlikte gelismis iilkelerde azalmaya
baslamistir. Eger, reeskont penceresi piyasa faizlerinin altinda bir maliyetle
kullandiriliyorsa, genellikle, banka (Avusturya, Belgika, Almanya, Yunanistan, Italya
ve Hollanda gibi) bazinda (bireysel) kota kisitlamalart uygulanmakta ve/veya
ABD’de oldugu gibi bu bor¢lanmanin uygun nedenler karsiliginda saglanmasi
merkez bankasi tarafindan yakin izlemeye tabi tutulmaktadir. Merkez bankasindan
kisa vadeli gecici likidite saglamanin veya gegici likidite fazlaliginin merkez
bankasina 6diing verilmesi, bankacilik sistemine ve finansal piyasalara para piyasasi
kosullarinda API yapilmaya baslanmasiyla birlikte daha az hareketli bir diizeltme

olanagi vermistir (Parasiz, 1998a:184).

Giiniimiizde, reeskont kredileri sekil degistirmeye baslamis, likiditenin son
basvuru yeri islevine biiriinerek gecelik vadede destek olanagi halini almistir.
Mevduat ve destek olanaklar1 (Deposit ve Refinance Standing Facilities) ii¢ bicimde
birlikte kullanilmaktadir. Tiinel veya koridor (tunnel-corridor approach)
yaklagiminda, piyasa faizlerinin iizerindeki bir fonlama (Lombard imkam gibi)
olanagi ve piyasa faizlerinin altindaki bir mevduat olanagi (marginal deposit facility)
ile birlikte kullamlmaktadir. Merkez bankalar1 da API’yi bu tiinelde piyasa faizlerini

etkileyerek kullanmaktadir. Ikinci yaklasim olan alt sinir yaklasimi (lower-bound



approach), piyasa faiz oranlan icin sadece daha diisiik bir alt sinir olan mevduat
imkan1 vermektedir. Uciincii yaklasim olan iist smir yaklasimi (upper-bound
approach) ise, piyasa faizlerinin tizerinde sadece bir iist limitten fonlama olanag
vermektedir. Piyasa faizleriyle kiyaslandiginda cezalandirici bir oran (penalty rate)
uygulanmasi, bankalarin merkez bankasi kaynaklarina basvurmasini onlemektedir.
Reeskont olanaginin piyasa faizlerinin altinda oldugu durumlarda banka bazinda kota
uygulanmasi oldukga tercih edilen bir durumdur. Fakat bu durumda da bankalar arasi
para piyasasi faiz oramini, toplam rezervleri veya para tabamini kontrol etmek
amaclariyla kullamlacak API etkin olmayacaktir. Banka bazinda kota hesaplamanin
kesin tek bir yolu olmasa da; her bir kota bankanin sermayesi, toplam varliklar1 veya
mevduatlart gibi objektif oOlciitlere dayanmali, bu kriterler seffaf ve tutarli bir
bicimde aciklanmali ve hesaplama yontemi sik sik degistirilmemelidir. Boylece

bankalarin likidite yonetimi de sekteye ugratilmamis olacaktir (Dileyici, 2001:8).

3.2.3. Zorunlu Karsihik Oranlar:

Zorunlu karsiliklar, bankalarin pasiflerinde yer alan bazi yiikiimliiliiklerin
belli bir oraminin genellikle nakit ve faizsiz olarak Merkez Bankasi’nda bloke

edilmesidir.

Zorunlu karsilik uygulamasi, bankalarin mevduatlarinda olusacak ani ve asir
cekiliglere kargi bir yandan mevduat sahiplerinin sisteme olan giivenini artirirken
diger taraftan para arzini kontrolde 6nemli bir ara¢ olmustur. Baglangigta bankalara
asirt mevduat cekilislerinde likidite saglamak amaciyla gelistirilen zorunlu
karsiliklarin, zaman igerisinde bu islevinin pek kullanilmadigi, 6zellikle para arzini
kontrol aract oldugu goriilmektedir. Gizli vergi etkisi de (uygulama ile bankalar faiz
karsiligi topladiklart mevduatin bir kismini faizsiz olarak merkez bankasinda depo
ettiklerinden, bu kisimdan elde edecegi gelirden mahrum kalmaktadir. Bu gelir ise
merkez bankasinin bu fonlan kullanarak, piyasalardan gelir elde etmesi yoluyla
kar/zarar hesabinmi etkilemekte, kar olusmus ise bu kir Hazine’ye aktarilmaktadir)

yaratan zorunlu karsiliklarin varligimin devam etmesi hazineye ©nemli gelir



saglamaktadir. Uygulamada zorunlu karsiliklarda indirim yapilmasina hazinenin

gelir kayb1 nedeniyle kars1 ¢ciktigi goriilmektedir.

Merkez bankasi, karsilik oranlarini degistirerek, bankalarin ellerindeki
rezervleri (parasal tabani) ve boylece banka sisteminin kaydi para genislemesini

etkileyebilir (Akcay, 1997:76).

Zorunlu karsiliklar sik sik degistirilebilen bir arac olmadigindan ve
oranlardaki bir puanlik bir degisikligin bile bankacilik sisteminin rezerv durumunu
onemli Olgiide etkilemesi nedeniyle, oranlarda degisiklikler yapmak suretiyle
sistemdeki kiiciilk miktarlardaki asin1 likiditeyi emmek cok giictiir. Bu nedenle
yapilacak degisikligin genel etkileri g6zoniine alinmadiginda para politikasi

hedefleri 6nemli ol¢iide sapmalar gosterebilmektedir.

Zorunlu karsiliklar arttirildigin da ellerinde nakit bulunmayan bankalarin,
portfoylerindeki menkul kiymetleri satma girisimleri, menkul kiymetler piyasasinda
arz-talep dengesini etkilerken, bu menkul kiymetlerin faiz oranlarinda
dalgalanmalara neden olabilmektedir. Zorunlu karsiliklar, bankalarin bu
yiikkiimliiliigii yerine getirmek amaciyla ellerindeki menkul kiymetleri satmalari
nedeniyle fiyat etkisi, karsiliklarin faizsiz olmasi nedeniyle bankalarin fonlama

maliyetini artirmak suretiyle de maliyet etkisi yaratmaktadir (TCMB, 2001:66).

Hem gelismis iilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde zorunlu karsiliklar
farkli amacglarda ve farkli 6zelliklerde kullanilmasina ragmen, genel kabul gormiis

bes temel fonksiyona sahiptir. Bunlar (Scott, 2003:34):

1. Bankacilik sisteminin riskinin azaltilmasi,

2. Para arzim1 ayarlamak (monetary control function),

3. Kisa vadeli faiz oranlarinin istikrarina yardimei olmak (interest rate
buffer function),

4. Likidite yonetimini kolaylastirmak (liquidity management function),

5. Senyoraj geliri elde etmektir (seigniorage income function).



Bankacilik Sisteminin Riskinin Azaltilmasi

Bankacilik kesiminin vade ve kredi riskini azaltmak amaciyla, varliklarinin
belirli bir oraninin risksiz ve likit olarak tutulmasinin saglanmas1 6nemlidir. Boylece,
bankalarin ani ve asir1 mevduat cekilislerinin bir kismini1 kendi kaynaklan ile
karsilayabilmeleri saglanmakta, kredi riskleri azaltilmaktadir. Bu sekilde mudilerin
korunmast ve finansal sisteme olan giivenlerinin arttirllmasi amaglanmaktadir

(Yildirim, 2004:21).

Glinlimiizde, bankacilik kesiminin risklerinin kontrol edilmesi amaciyla ¢ok
daha etkin Onlemler alinmis, bu risklerin denetimi i¢in merkez bankalar1 biinyesi
disinda kuruluslar olusturulmustur. Dolayisiyla, artitk bu amag¢ 6nemini kaybetmis,

artik zorunlu karsiliklar asil olarak para arzinin kontrolii amaciyla kullanilmaktadir.

Para Arzim Ayarlamak

Zorunlu karsilik oranlarinin  para arzinin kontrol edilmesi amaciyla
kullanilmasi, para arzinin para ¢arpani ile belirlendigi varsayimina dayanmaktadir.
Bu varsayima gore, merkez bankasinin sundugu rezerv miktarindaki degisim ile para
arzindaki degisim arasinda koprii gorevini para c¢arpaninin kurdugunu temel
almaktadir. Zorunlu karsilik orani, koprii gorevini iistlenen para carpani
biiyiikliigiiniin belirlenmesindeki en 6nemli unsurdur. Para ¢carpaninin biiyiikligii ise

para stokunun belirlenmesinde en 6nemli faktordiir.

Zorunlu karsilik oranlarinin para arzimi etkileyebilmesi i¢in, bankalarin atil
rezervlerini minimum diizeyde tuttuklar1 ve zorunlu karsilik oraninin tek bir oran
olarak uygulandig1 varsayilmaktadir. Fakat, para ¢ogaltaninin dogru olarak tahmin
edilebilmesi icin cogaltanin bilesenlerinin zaman icinde istikrar gostermesi
(aciklayic1 degiskenler ile arasinda istikrarli bir iligkinin olmasi) gerekmektedir.
Boylece para cogaltaninin dogru tahmini icin, degiskenlerin hesaplanmasinda
kullanilan vadesiz mevduat, dolasimdaki para, vadeli mevduat ve atil rezervlere olan

talep fonksiyonlarinin istikrar gostermesi zorunlulugu vardir.



Bu sartlar saglanabilirse, merkez bankalar1 para arzi iizerinde etkin bir
hakimiyete sahip olabilmektedir. Zorunlu karsiliklarin para arzin1 ayarlama
fonksiyonu temelde gelismekte olan iilkelerde kullanilmakta olup, gelismis iilkeler

icin 6nemi giderek azalmistir (Abaan, 1997:111).

Kisa Vadeli Faiz Oranlarinin istikrarina Yardimer Olmak

Zorunlu karsilhik oranlarinin  uygulama amaglarindan biride, likidite
kosullarinin degismesine paralel olarak gecelik faiz oranlarinin istikrarli bir yapiya
kavusmasma katkida bulunmaktir. Bankacilik sistemindeki mevduat hacmi
degisikliklerinin piyasa likiditesi {izerindeki etkisi, bu mevduatin bir kisminin

merkez bankasinda zorunlu karsilik olarak kalmasindan dolay1 azaltilmig olmaktadir.

Zorunlu karsiliklarin gelismis ve gelismekte olan iilkelerin faiz fonksiyonu
acisindan iki benzer 6zelligi vardir. Bunlardan birincisi, karsiliklarin ortalama olarak
(haftalik veya aylk) tutturulmast zorunlulugudur. Ortalamanin tutturulmasi,
(averaging) zorunlu karsiliklarin faiz oranlarinin istikrarina iliskin fonksiyonu igin
onemli bir faktordiir. Ciinkii bu yolla bankalar karsilik ayirma siiresince likidite
kosullarindaki kisa vadeli veya donemsel degisimleri, merkez bankalar1 nezdinde
ayirmig olduklar1 zorunlu karsiliklarin bir kismiyla karsilamaktadirlar. Bu nedenle,
daha yiiksek zorunlu karsilik dengeleri karsilik ayirma siiresi igerisinde giiniibirlik
esnekligi yiikselttigi icin, bankalarin rezerv taleplerini daha istikrarli hale
getirmektedir. Buna karsin daha diisiik zorunlu karsiliklar; acik kredi (banka
hesabindan fazla para ¢cekme) riskinin arttif1 ve karsilik ayirma siiresinin sonlarina
dogru beklenmedik rezerv ¢ikislari i¢in s1g bir piyasadan fon bulma ihtiyaci dogdugu
durumlarda bankalarin rezerv yonetimi giiclesmektedir. Fakat, bircok merkez
bankasi, bankalarin giinliik rezerv tutarlarinin ortalama rezerv tutarindan sapmasini

belirli bir derecede sinirlamaktadir.

Ikinci benzer ozellik ise, karsiliklarm hesaplanma ve tutturulma siiresiyle
ilgilidir. Karsiliklarin hesaplanma ve ayrilma siiresi (maintenance period) arasinda

zaman farki oldugunda daha etkin ¢alismaktadir. Ciinkii, bu durumda bankalar ve



merkez  bankas1  tutulmasi  gereken  karsilik  tutarim  dogru  olarak
hesaplayabilmektedirler. Kisa siireli veya esanli karsilik hesaplama durumunda,
merkez bankasi1 veya ticari bankalar tarafindan gerekli rezervlerin tahmininde hata
yapilmasi, bazen gecelik faiz oranlarinda keskin ayarlamalarin yapilmasina neden

olmaktadir (Scott, 2003:38).

Likidite Yonetimini Kolaylastirmak

Zorunlu karsiliklar, merkez bankasi rezervlerine olan talebin temel
belirleyicisi oldugu i¢in; otonom faktorler yoluyla yaratilan likidite sdz konusu
karsiliklarin ayarlanmasi suretiyle denklestirilmektedir. Ayrica, zorunlu karsilik
oranlarindaki degisimlerle para politikast kontrol edilmeye calisilmaktadir. Banka
kredileri iizerindeki dogrudan kontrollerin kalkmasiyla, likidite kontroliinde gecici
kisitlamalar olarak yiiksek zorunlu karsilik oranlar1 uygulanabilmektedir. Ornegin,
Brezilya Merkez Bankasi, Real Istikrar Plani’n1 uyguladig siirece, yiiksek zorunlu
karsiliklar getirerek kredi hacmini kisitlamaya calismistir. Rusya’da ise merkez
bankast para politikas1 hedefleriyle birlikte bankacilik sisteminin likiditesini
ayarlamak ve para arzimi 6nceden belirlenmis sinirlar i¢inde tutmak amaciyla diizenli
bir sekilde zorunlu karsilik oranlarin1 gdozden gecirmektedir. Ayrica, Kore Merkez
Bankas1 1980°1i yillarin sonlarina dogru cari islemler fazlasiyla yaratilmis olan fazla
likiditeyi cekebilmek i¢in zorunlu karsilik oranlarini yiikseltmistir (Kesriyeli,

1997:4).

Senyoraj Geliri Saglamak

Mevduatlarin bir kisminin merkez bankalarinda zorunlu karsilik olarak
tutulmasi ve s6zkonusu karsiliklara herhangi bir faiz uygulanmamasi veya diisiik
oranlarda uygulanmasi bankalarin kaynak maliyetlerini arttirmaktadir. Merkez
bankalari, uyguladiklar1 para politikas1 cercevesinde, sozkonusu karsiliklara faiz
vermemek ya da piyasa faizlerinin altinda faiz vermek yoluyla bir gelir elde
etmektedirler. Boylece, zorunlu karsiliklarin para politikasinin bir aract olmanin

yaninda gelir yaratan bir fonksiyonu da ortaya ¢ikmaktadir. Bu cercevede zorunlu



karsiliklar, bankacilik sistemine uygulanan bir vergi olarak yorumlanabilmektedir.
Ancak, zorunlu karsiliklar i¢in merkez bankasinca maliyet faizi 6denmiyorsa,
zorunlu karsilik uygulamasi, bankacilik kesiminin ve mevduat sahiplerinin
vergilendirilmesi, bankacilik kesiminin kaynak maliyetinin artirllmasi anlamina
gelmektedir. Diger yandan, giliniimiizde, finansal piyasalarin gelismesi, sermaye
hareketlerinin kolaylasmasi ve finansal araglarin cesitlenmesi; zorunlu karsiliga tabi
olmayan mevduata alternatif araclarin ve yerli bankalara rakip yabanci bankalarla,
yerli diger kuruluslarin ortaya cikmasina neden olmustur. Bu nedenle, zorunlu
karsilik uygulamasi, mevduat alternatifi olan diger yatinm araglarina kayist tegvik
etmekte, yerli bankalari, yabanci bankalar karsisinda dezavantajli konuma
getirmektedir. Bu nedenle, son yillardaki genel egilim, zorunlu karsilik oranlarinin
azaltilmasi, zorunlu karsiliklarin ortalama olarak tutturulmalari ve zorunlu

karsiliklara faiz 6denmesidir (Balino, 1985:105).



IKINCi BOLUM

TURKIYE’DE 1980 ONCESINDE VE 1980 SONRASINDA
UYGULANAN PARA POLITIKALARI

Tiirkiye’de uygulanan para politikalarin1 ekonominin disa kapali oldugu 1980
oncesi ile disa acilma hamlelerinin basladigr 1980 sonrasi seklinde temelde ikiye
ayirarak incelemek uygun olacaktir. 24 Ocak 1980 tarihine kadar gecen birinci temel
donem icerisinde, Tiirkiye’de degisik donemlerde farkli ekonomi politika
uygulamalar1 gerceklestirilmistir. Bu gerceklesmeler, doniim noktalart itibariyle
donemlestirilip, agiklanmaya calisilmistir. Bu donemler; planli devletgilik yillari,
savas ve savag sonrasi yillar, enflasyonun hizlandig1 yillar, planli ekonomi yillari,
uluslararasi ve yurti¢i krizlerin yasandigi yillar ve TCMB Kanunu’nun degistirildigi
1970 yili gibi ¢ok temel politika degisikliklerinin yasandigi yillara gore
belirlenmistir. 24 Ocak 1980 tarihinden sonra gecen ikinci temel donem igerisinde
ise, Tirkiye’de degisik donemlerde farkli ekonomi politika uygulamalar
gergeklestirilmistir. Bu ikinci donem gerceklesmeleri de, doniim noktalar itibariyle
donemlestirilip, aciklanmaya c¢alisilmistir. Bu donemler ise; 1980 ile 1987 arasi
donem, 1988 — 1990 Donemi, 1991 — 1995 Donemi, 1996 — 2000 Dénemi, 2001 —
2004 Donemi ve 2005 donemi olarak belirlenmistir. Bu donemlerde kendi iginde
gerektigi yerde alt boliimlere ayrilarak, o donemin gerektirdigi onemli krizler ve

istikrar programlar1 detayl bir sekilde agiklanmaya calisilmistir.

1. 1980 Oncesi Dénemde Uygulanan Para Politikalar

Calismanin asil konusunu 1980 sonras1i para politikast uygulamalar
olusturmakla birlikte, neden-sonu¢ iliskisinin kurulabilmesi agisindan 1980
oncesinde uygulanan para politikalarini; 1923-1932 donemi, 1932-1940 donemi,
1940-1950 donemi, 1950-1960 donemi, 1960-1969 donemi, 1970-1980 donemi



olmak {iizere, ekonomiye yon veren donemlere ayirarak bu donemlerdeki

uygulamalarin 6zetlenmesinin yararli olacagi diisiiniilmiistiir.

Cumbhuriyetin kuruldugu ilk yillar, siyasal agidan yeni bir devletin kurulusu
ve Osmanli Imparatorlugu'nun kesin olarak tarihe karismasini simgeleyen bir
donemdir. 1923-1930 yillar1 Cumbhuriyet tarihinin ilk ekonomik deneyim ve ayni
zamanda arayis yillann olmustur. Uygulanan ekonomi politikalar1 agisindan
degerlendirildiginde, 1908'den sonra uygulanan Milli Iktisat olarak adlandirilan,
korumaci goriisiin  hakimiyetini korudugu yillar oldugu goriilmektedir. Ancak,
ozellikle, 1923 Izmir Iktisat Kongresi’'nde alman kararlar dogrultusunda Tiirkiye
Cumbhuriyeti liberal sayilabilecek bir ekonomik politikas1 izlemeye calismis,
ekonomik kalkinmay1 6zel sektor -bu arada yabanci sermayeye de olumsuz bir tavir

takinilmamastir- araciliiyla gerceklestirmeye calismistir (Ada, 1992:26)

1929 Ekonomik Buhrani’nin diinya ekonomisi iizerindeki etkilerinin iilkeye
ihracat hacminin daralmasi bi¢ciminde yansimasi sonucu, Tiirk parasinin i¢ ve dig
degerindeki istikrar bozulmustur. Yasanan diinya krizinden sonra, 26 Subat 1930
yilinda 30 Sayili Tiirk Parasinin Degerini Koruma Kanunu ¢ikarilmis ve bir Merkez
Bankas1 kurulmasi diisiincesi kabul edilmistir. 11 Haziran 1930 tarihinde 1715 sayili
TCMB Yasast yayimlanarak, TCMB 30 Haziran 1930'da kurulmustur. TCMB, 3
Ekim 1931 tarihinde caligmaya baslamistir.

Merkez Bankasi, Tiirkiye Cumhuriyetinin kurulusunda Osmanlhidan
devralinmis olan, Diiyunu Umumiye'nin basmis oldugu 158.7 milyon liralik evrak-1
nakdiyeyi (kagit para) devralarak, kendi taahhiidiinii tagiyan banknotlar basmistir.
Para piyasasin1 diizenlemek, iskonto oranmini saptamak, paranin dolagimini
diizenlemek, hazine islemlerini yapmak, hiikiimetle birlikte paranin istikrarini
saglamaya yoOnelik tim Onlemleri almak gorevleri Merkez Bankasina verilmistir

(Ozdemir, 1997:185-193).

Tiirkiye’de 1932 — 1940 temel ekonomik gostergeleri asagidaki gibi

gerceklesmistir. Cizelge 2.1.”den de goriilecegi lizere, sozkonusu donemde ekonomik



bilytime, ekonominin tarima dayali olmasi nedeniyle biiyiik dalgalanma gostermis,
yillik ortalama biiyiime % 4,9 civarinda gerceklesmis, yillik ortalama enflasyon ise
cok biiyiik dalgalanma gostermekle birlikte, ortalama % 0,7 gibi ¢ok sinirh diizeyde
kalmis, kurlar ise istikrarli bir seyir izlemistir. 1930’Iu yillarin ilk yarisinda TCMB
sinirli miktarda para basmig, ancak 1930’lu yillarin ikinci yarisinda II. Diinya
Savasi’nin da etkisiyle emisyon hacmi artis oram1 Onemli Olciide artmistir. Bu
donemde, TCMB’nin temel para politikas1 araci kendi belirledigi reeskont oranlari
olmus, kamu kuruluslar1 kredileri ile ticari kredilerin kontrolii énem kazanmig ve
pozitif reel faizler gozlemlenmistir. Bu donemin diger bir 6zelligi de Tiirkiye’ nin dis

ticaret fazlas1 vermesidir.

Cizelge 2.1. 1932 — 1940 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler
1932 | 1933 | 1934 | 1935 | 1936 | 1937 | 1938 | 1939 | 1940 | Ortalama

Biiyiime (%) | -10.7 | 15.8 6.0 | -3.0 | 23.2 1.5 9.5 6.8 | -4.9 4.9

Enflasyon 57

-159 1 05 | 11.1 | 5.0 5.0 -4.1 2.1 8.5 0.7
(%)

Emisyon

Artist (%) 10.1 -1.7 2.4 4.4 9.2 6.9 169 | 449 | 41.1 13.4
1 ABD
Dolar1 (TL)

Kisa Vadeli
Reeskont 8-7 7-55 | 55 5.5 5.5 5.5 5.5-4 4 4 5.4
Faizi
Ihracat
Degeri 48.0 58.1 73.0 | 76.2 | 93.7 | 109.2 | 115.0 | 99.6 | 80.9 83.7
(Milyon $)
Ithalat
Degeri 40.7 455 | 68.8 | 70.6 | 73.6 | 90.5 | 1189 | 92.5 | 50.0 72.3
(Milyon $)
Dis Ticaret
Dengesi 7.3 13.0 4.2 5.6 20.1 18.7 -39 7.1 30.9 114
(Milyon $)
Kaynak : TCMB, HM, DIE ve DPT veri tabani.

2.13 135 | 1.27 | 1.25 | 1.25 | 1.25 1.26 | 1.30 | 1.32 1.38

1930’1u yillarda mevduat ve kredi faizleri tavanlarini belirleme gibi dogrudan
para politikasi araglar1 ve zorunlu karsiliklart belirleme yetkisi TCMB nin yetkisinde
degildir. Zorunlu karsilik uygulamasi, Tiirkiye’de ilk defa 1868 yilinda Istanbul
Emniyet Sandig1 Nizamnamesinin 8. Maddesinde yer alan toplanan paralarin en az %

10’unun kasada bulundurulma zorunlulugu ile baslamistir. Tiirkiye’de zorunlu



karsiliklar (mevduat munzam karsiligy) ile ilgili ilk yasal diizenleme, likidite oranmi
goriiniimiinde olan 30.05.1933 tarih ve 2243 sayili Mevduati Koruma Yasasim 1934
yilinda degistiren 2457 sayili yasa ile getirilmistir. 09.06.1936 tarih ve 2999 sayili
Bankalar Kanunu ile karsilik oraninin toplam mevduata uygulanmasi sistemi
getirilmis, TCMB’ye yatirilma zorunlulugu konulmamistir. Bankalar, zorunlu
karsiliklarla Devlet i¢ istikraz Tahvilleri veya bu tahviller derecesinde gelir getiren
menkul kiymet almaya zorunlu tutulmuslar (Karacan, 1978:25) karsiliklar, 1936’ya
kadar vadesiz mevduatlar icin % 20 - % 30, vadeli mevduatlar i¢cin % 10 olarak tespit
edilmis, 1936’da ise vadeli ve vadesiz mevduatlar icin tek bir oran olarak % 15
belirlenmistir. Bu kanunun 26. maddesine gore, ayrilan karsiliklarin TCMB’ye
yatiritlmas1 zorunlulugu 6ngoriilmemis ve bu karsiliklarin bankalarca kullanilmasina

izin verilmistir (Ercel, 1978:18).

1930 yiliyla birlikte uygulanmaya baslayan kur politikasi ¢ercevesinde, 1950
yilina kadar Ingiliz Sterlininin, daha sonrasi icinde ABD Dolarnin referans para
olarak kullamildig1 sabit kur rejimi politikas1 gozlenmistir. DOviz piyasalarinin
diizenlenmesi amaciyla 25.02.1930 tarih ve 1567 sayili Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Kanunu (TPKK) ¢ikartilmistir. Ayrica, 1933 yilinda da Odiing Para Verme
isleri Kanunu yiiriirliige konmus, bu kanunla serbest faiz uygulamasina son verilerek
TL’nin konvertibilitesine de son verilmistir. Boylece Tiirkiye’de sabit kur rejimi

uygulanmaya baslanmistir (Biiyiikdeniz, 1991:28).

1930°lu yillar devlet¢i iktisat politikalarinin yogun olarak kullanildig:
yillardir. Bu yillarda devletin ekonomiye etkin bir sekilde miidahalesi sonucu hazine
bonolar1 i¢in Ongoriilen sinirlamalar 1936 yilinda gevsetilmis, 1938 yilinda da
merkez bankasina kamu kesimi tesebbiis ve kurumlarinin hazine kefaletini haiz
bonolarini iskonto etme veya bu senetler karsiliginda kredi verme yetkisi taninmistir.
Bu dénemde TCMB bir yandan reeskonta bagvuran bankalar1 reeskont oraniyla
kontrol etmeye calismig, Ote yandan da devletin kredi ihtiyaglarim gidermistir

(Akdis, 2001:146).



Tiirkiye’de 1930’Iu yillarda TCMB’nin karsiliksiz para basmasinin, TCMB
kaynaklariin kamu tarafindan asinn kullanilmasimin Oniine gecilmeye calisilmistir.
Dolayisiyla, 1930’lu yillarin zor sartlarinda dahi, TCMB bagimsizligi ve para
politikalarinin etkinligi konusunda hassas davranilmis, merkez bankaciligi istismar

edilmemistir (Abag, 1980:48)

Ikinci Diinya Savas1 taraflarindan birisi olmamamiza ragmen, devletin artan
savunma giderlerini karsilayabilmek icin bankacilik sisteminden kredi taleplerinin
artmasina neden olmus ve bu da ekonomik kalkinma cabalarimizi biiyiik Olciide
etkilemistir. Ozellikle, calisma ¢agindaki geng niifusun askerlik hizmetine ¢agrilmasi
ve bunlarin zorunlu ihtiyaglarinin karsilanmasi, ekonomiye biiyiik yiikler getirmistir.
1940’1 yillarin ilk yaris1 savas yillarinin temel Ozelliklerini gostermektedir.
Tiirkiye’de 1940-1950 yillar1 aras1 dénemde ekonomide daralma olmus, gerek arz
yonlii kisitlar ve gerekse parasal genisleme enflasyona yol agmistir. Asagidaki
cizelge 2.2’de de goriilecegi ilizere, bu donemde savasa ragmen yillik ekonomik
biiylime ortalama % 3.2, ortalama yillik enflasyon % 13.3, ortalama emisyon artig1 da
% 12.5 olurken, sabit kur rejimi devam etmis, ancak 1946 yilinda Tiirk lirast % 113

oraninda devaliie edilmistir.

izelge 2.2. 1940 — 1950 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler

1940 | 1941 | 1942 | 1943 | 1944 | 1945 | 1946 | 1947 | 1948 | 1949 | 1950 | Ort.
E;j)yﬁme 49 | -102 | 56 98 | 51 15.3 319 42 42 5.0 9.4 32
(E(;;?asyo“ 85 | 196 | 667 | 458 25 0.9 38 15 1.4 75 43 13.3
Emisyon

Arti (%) 411 | 245 | 428 8.2 197 | 7.9 59 5.1 4.8 45 77 12,5
1 ABD

Dolar (TLy | 132 | 131 | 131 | 131 | 131 1.32 281 | 282 | 281 | 282 280 | 1.99
Kisa Vadeli

Reeskont 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Faizi

thracatDeg. | g g | 911 | 126.1 | 1967 | 1780 | 1683 | 2146 | 2233 | 1968 | 247.8 | 2634 | 1806
(Milyon $)

{thalat

Degeri 500 | 553 | 1129 | 1553 | 1262 | 97.0 | 1189 | 2446 | 275.1 | 2902 | 2857 | 164.7
(Milyon $)

DisTic.Den. | 309 | 357 | 132 | 414 | 517 | 713 | 957 | 213 | 7183 | 424 | 222 | 160
(Milyon $)

Kaynak : TCMB, HM, DIE ve DPT veri tabanu.




1940-1950 doneminde, TCMB’nin temel para politikas1 aracit reeskont
oranlar1 olmaya devam etmis, 1938’de TCMB’ce % 4 olarak tespit edilen reeskont
faizleri hi¢ degistirilmemistir. Zorunlu karsiliklar, 1941 ve 1942 yillarinda yapilan
degisikliklerle, % 15 oram1 % 20’ye ¢ikarilmistir. Bu sistem 1947 yilina kadar devam
etmistir. 1947 yilindan sonra, karsiliklarin devlet i¢ istikraz tahvillerine yatirilmasi
zorunlulugu ile birlikte, kamu kesiminin finansman ihtiyacinin karsilanmasi 6n plana

cikmistir (Ergel, 1978:36).

Ayrica, Devletin TCMB’ye olan borglarinin artmasi sonucu banknot
emisyonu artmig, emisyondaki genisleme mevduat artisina ve mevduat artisi da
kredilerin genislemesine neden olmustur. Bu da halkin parasal gelirinin reel mal ve
hizmet artisinin iizerinde artmasina yol agarak, 1940 yilindan itibaren enflasyonun
artmasina yol acmis, bu da TL’yi degerlendirmistir. 1938 — 1950 yillar1 arasinda
banka faiz oranlarinda ve TCMB’nin reeskont oranlarinda herhangi bir degisiklik

yapilmamustir.

Uygulanan sabit kur politikasi ¢ercevesinde, 07.09.1946’da 16. Recep Peker
Hiikiimeti tarafindan alinan 7 Eyliil Kararlariyla ilk devaliiasyon yapilmis ve 1 ABD
Dolar1, 1.32 TL’den 2.81 TL’ye yiikseltilmistir 2. Diinya Savas1 sonrasinda yeni
diinya diizeni kosullarina ve yeni ekonomi politikalarina uyum saglamak i¢in bu
devaliiasyon gerceklestirilmistir. Do6viz sikintist  olmadigr halde yapilan bu
devaliiasyonun temel amaglari, ithalat artis hizin1 yavaslatmak, zaten siirli olan
ihra¢ mallarinin (dolar cinsinden) fiyatlarimi diisiirmek, devletin sahip oldugu altin ve
yabanci para varliklarmin cari degerlerini yiikselterek i¢c bor¢ stogunu (oransal
olarak) azaltmak ve IMF iiyeliginin sonucunda TL’yi devaliie edebilme yetkisinin
sinirlandirilacak olmasi, bu kararin alinmasinda etkili olmustur. 19.02.1947 tarihinde
IMF ve Diinya Bankasina iiye olan Tiirkiye, ayarlanabilir sabit doviz kuru

politikasina ge¢mistir (Zarakolu, 1988:145).

Devaliiasyondan beklenen basar1 elde edilememis, ihracat yeterince
artirnlamadigindan, 1947 yilindan sonra dis ticaret bilancosu agik vermeye

baglamigtir. Bu egilim, 1950'ye kadar siirmiistiir. 1946-1950 doneminde para



arzindaki artig, enflasyonun ¢ok iizerinde seyretmistir; ekonominin tiimiine yayilan

bir parasallagsma siireci baglamistir (Giines, 1998:189).

Tiirkiye ekonomisinin 1940-1950 dénemini, gerek diinyanin yeni bir ekonomi
politikas1 Onerileriyle topladigi Bretton-Woods sistemi ve bunun sonucunda ortaya
cikan IMF ve Diinya Bankas1 ikizlerinin tavsiyeleri, gerekse 1936 yilindan itibaren
biiylik bir gecerlilik kazanan ve talebin canlandirilmasi geregi tizerinde duran J.M.
Keynes’in ekonomi felsefesinin yerlesmeye basladigt bir donem olarak

nitelendirebiliriz (Akdis, 2001:162).

1950-1960 doneminde, Tiirkiye'nin dis ©Odemeler dengesi, bir yandan,
benimsenen hizli ekonomik kalkinma stratejisine baghh olarak yatiim mallarn
ithalatindaki artisin ve bunun yam sira, ithalatin liberizasyonu sonucu tiiketim
mallar1 ithalatindaki artisin olumsuz etkilerine maruz kalmistir. Ote yandan ise, iyi
giden iklim kosullarinin neden oldugu tarimsal iiriin atigina baglh olarak, ihracatta
ortaya ¢ikan artistan ve ABD'nin yapmis oldugu Marshall yardimlarindan olumlu

yonde etkilenmistir (Parasiz, 1998:79).

Cizelge 2.3. 1950 — 1960 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler

1950 1951 1952 1953 1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960

Ort.

Biiytime

9.4 128 | 119 112 3.0 7.9 32 7.8 45 4.1 34
(%)

6.7

Enflasyon

-4.3 -1.1 5.1 4.8 9.0 11.9 11.5 12.5 15.7 22.6 7.4
(%)

8.6

Emisyon

Artist (%) 7.7 19.2 9.1 17.4 44 31.0 27.0 26.2 7.9 12.0 14.4

16.0

1 ABD

Dolart (TL) 2.80 2.80 2.81 2.81 2.80 2.80 2.81 2.81 2.81 2.83 9.05

Kisa Vadeli
Reeskont 4 4-3 3 3 3 345 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5
Faizi

39

Thracat
Degeri 263.4 314.1 362.9 396.1 334.9 313.3 305.0 3452 2473 353.8 320.7
(Milyon $)

3233

Ithalat
Degeri 285.7 402.1 5559 532.5 478.4 497.6 407.3 397.1 315.1 470.0 468.2
(Milyon $)

437.3

Dis Ticaret
Dengesi -22.2 -88.0 -193. -136.5 | -1434 | -1843 | -1024 | -51.9 -67.8 -116.2 | -147.5
(Milyon $)

-113.9

Kaynak : TCMB, HM, DIE ve DPT veri tabani.




1950°li wyillarin ilk yarisinda hizli biiylime, makul enflasyon oranlar
gozlenirken, ikinci yarisinda hizlanan enflasyona karsin diisen biiytime hizlan ile
karsilasilmaktadir. Cizelge 2.3’te de goriilecegi iizere; 1950 — 1960 doneminde
ortalama biiylime % 6,7 olarak gerceklesirken, ortalama enflasyon % 8,6 ortalama
emisyon artist da % 16,0 olarak gergeklesmistir. 1950°1i yillarin diger bir 6zelligi de

dis ticaret agiklarinin gittikce artmasidir.

Merkez bankaciligi agisindan bakildiginda, 1950’11 yillan, fiyat istikrarina
odaklanan merkez bankaciligindan ¢ikildigi, kamu agiklarimin yogun olarak finanse
edilmeye baglandigi, 2000°li yillara kadar oOnlenemeyen TCMB kaynaklarini
kullanma yollarimi acan yasal diizenlemelerin yapildigi donem olarak isimlendirmek
abartili olmayacaktir. Bu nedenle, 1950’1 yillar merkez bankaciligi agisindan bir

doniim noktasi olarak kabul edilebilir (Zarakolu, 1988:163).

1950 yilindan sonra izlenen gevsek (ucuz) para politikasiyla TCMB’nin kamu
aciklarin1 fonlayan bir kurulus haline gelmesiyle, bol kredi ve plansiz yatirim
politikalar1 sonucunda fiyatlar genel seviyesi yildan yila yiikselmis, paramizin i¢ ve
dis degeri devamli olarak biiylik kayiplara ugramis, gelir dagiliminda ciddi
dengesizlikler olusmus, kamunun masraflar yiikselmis, ihracat-ithalat iyice diiserek,
tiretim maliyetleri yiikselmis ve yatirnmlar azalmistir. Bu donemde kamu ve 6zel
sektoriin yatirimlart ve cari harcamalar1 kredi artislartyla karsilanmis, bu sekilde
artan kredi hacmi, iiretimde ekonomik dengeyi saglayabilecek oOlgiide bir artig
olmadigindan dolayi, fiyatlarin devamli surette artmasina neden olmustur. Bu
donemdeki kredi politikalari, tim az gelismis {iilkelerde bulunan sermaye
yetersizligini banknot ihra¢ ederek, dis Odemelerdeki sikintiy1 ise yurtdisindan

yapilan bor¢lanmalarla kargilamistir.

1954 yilindan sonra, iklim kogullarinin kotii gitmesi yiiziinden, tarimsal iiretimde
yasanan diisiis ve ihracattaki azalma, doviz rezervlerinin erimesine ve ulusal
gelirin azalmasina neden olmustur. Ancak, biitce aciklari, hizla artan kamu kesimi
bor¢lanma geregi ve destekleme alimlarinin finansmani gibi nedenlerle para arzini
artirmaya yonelik para politikas1 izlenmeye devam edilmesi, fiyatlar genel
diizeyinde 6nemli bir artisa neden olmustur. Enflasyonist baskilar para-kredi
hacminin daraltilmasi ve ithalatin kisitlanmasi icin gerekli dnlemlerin alinmasi



gerektirmistir. 1956 yilinda Ulusal Koruma Kanunu yeniden yiiriirliige konmus;
ancak, alinan 6nlemler ekonomik istikrarin saglanmasi icin yeterli olamamistir.
Ekonomide 6zellikle fiyat istikrarinin saglanabilmesi icin, 4 Agustos 1958
tarihinde bir istikrar program1 uygulanmaya baslanmistir (Parasiz, 1998:121).
Para, mal ve emek piyasalarinin eksik isledigi, sermaye piyasasinin ise
olmadig1 bir ortamda, 6zellikle mal ve hizmet piyasalarinda, devlet giidiimiiniin
hakim oldugu bir ekonomide uygulamaya konan 4 Agustos Kararlari, IMF tipli

ortodoks politikalardir. Para arzi, kredi hacmi ve faiz oranlar1 Program’in nominal

capalar1 olarak se¢ilmistir (Parasiz, 1998:123).

Oncelikle fiyat istikrarim saglamayr hedeflemekle birlikte, ©demeler
dengesini saglamay1 da amaglayan 1958 Istikrar Programu ile alinan 6nlemler, banka
kredileri ve banknot ihracinin dondurulmasi, siki para politikast izlenmesi, fiyat
kontrollerinin kaldirilmasi ve KIT iiriinlerinin fiyatlarinin artirilmasi, denk biitce
politikasinin uygulanmasi, ihracati artirmak icin doviz kurlarn ayarlanarak katli kur
uygulamasina (de facto devaliiasyon) gecilmesi olarak siralanabilir. Sonugta, 04
Agustos 1958 tarihinde 15 sayili TPKK Hakkinda Karar ile (Istikrar Tedbirleri
cercevesinde) TL’nin dis degeri bazi istisnalar disinda ABD Dolar1 basina 6.20 TL
prim ilavesiyle 1 ABD Dolar1 = 9 TL olacak sekilde fiilen devaliie edilmistir
(Keyder, 2002:176).

1960’11 yillara planli ekonomi anlayist damgasini vurmustur. Tiirkiye’de
1960-1969 yillart aras1 donemde, biiyiime ve fiyatlarda istikrarin saglandigi,
TCMB'’nin parasal kontrolii gergeklestirebildigi, para politikasinin kalkinma planlart
cercevesinde yiiriitiildiigii bir donem olarak adlandinlabilir. 1960-1969 déneminde,
ekonomik konjonktiiriin ve sanayilesmenin gelisimine kosut olarak genislemeci para

politikalar1 uygulanmistir (Kazgan vd., 2000:168).

Cizelge 2.4’de goriildiigii gibi, 1960’11 yillarda ortalama yillik ekonomik
bitytime % 5,6 iken, ortalama yillik enflasyon % 4,8 olmus, ortalama emisyon artisi
biiylime ve enflasyon orani ile uyumlu olarak % 11,1 oraninda artmistir. Bu donemde

sabit kur rejimi stirdiiriilmiis, kurlarda istikrar gozlenmis ve dis ticaret acigindaki



artis devam etmistir. Ayrica, 1960’11 yillarda tekrar pozitif reel faiz uygulamasina

doniilmiistiir.

Cizelge 2.4. 1960 — 1969 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler

1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 Ort.

E;:)y”me 34 2.0 62 9.7 4.1 3.1 12.0 42 6.7 43 56
Enflasyon

7.4 1.3 3.8 6.5 0.8 6.7 5.5 6.3 4.1 5.7 4.8
(%)
Emisyon
Artist (%) 14.4 7.4 7.1 9.0 18.5 11.1 13.7 19.1 -0.2 10.6 11.1
1 ABD
Dolart (TL) 9.05 9.05 9.05 9.05 9.08 9.08 9.08 9.08 9.08 9.08 9.07
Kisa Vadeli 45.
Reeskont 4.5 7‘5 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5 7.5 7.1
Faizi )
Thracat
Degeri 320.7 346.7 381.2 368.1 410.8 463.7 490.5 5223 496.4 536.8 433.7
(Milyon $)
Ithalat
Degeri 468.2 507.2 619.4 687.6 537.2 572.0 718.3 684.7 763.7 801.2 635.9
(Milyon $)
Dis Ticaret
Dengesi -147.5 -160.5 -238.3 -319.5 -126.5 -108.2 -227.8 -162.3 -267.2 -264.4 -202.2
(Milyon $)

Kaynak : TCMB, HM, DIE ve DPT veri taban.

1960’11 yillarda para politikas1 uygulamalar; zorunlu karsilik politikalari,
kalkinma programlart cercevesinde gerceklestirilen selektif krediler, kredi
tayinlamasi uygulamalar ve reeskont kredi faizlerinin etkin olarak kullanilmasi ile
yiirtitiilmiistiir. Diger yandan bu donemde, kamunun TCMB’ye olan bor¢larinin
tahkim kanunlart ¢ercevesinde ddenmeye calisildigi, diger bir deyisle nakit ddeme
yapilmadigi, bor¢larin uzun vadeli donuk kredi haline doniistiiriildiigiinii

gormekteyiz.

Merkez bankacilifi agisindan bakildiginda, 1960’11 yillardaki onemli bir
gelisme de zorunlu karsiliklarin TCMB’de tutulmaya baslamasidir. Zorunlu karsilik
oranlar1 1958 yilina kadar kanunlarla tespit edilmis, 1958 yilinda tespit yetkisi, vadeli
mevduatta % 10 - % 20, vadesiz mevduatta da % 20 - % 25 oranlar1 arasinda kalmak
kaydiyla, banka Kredilerini Tanzim Komitesine birakilmis, 1961 yilinda yetki araligi

ise vadeli mevduatlarda % 10 - % 35, vadesiz mevduatlarda ise % 20 - % 40’a



cikartilmig, komiteye ¢ok daha genis bir yetki verilmistir. Boylece zorunlu karsilik
uygulamasinin etkinligi ve esnekligi artirilmistir. Bu kanunla ayrica mevduat
munzam karsiliklarinin  TCMB’ye yatirilmast zorunlulugu getirilmis, bdylece,
TCMB’nin parasal kontrol yetenegi artirilmistir. Vadeli ve vadesiz mevduatlar igin
% 20 olan zorunlu karsilik oranlari, 1964’e kadar degistirilmemis, 1964 yilinda
vadeli mevduatlarin zorunlu karsilik oranlart % 10’a diisiiriilmiis, 1966 yilinda ise

tekrar % 20’ye ¢ikartilmistir (Artun, 1975:38).

Bankalarin taahhiitlerine karsi bulunduracaklart asgari disponibilite oran1 01
Aralik 1965 tarih ve 157 sayili Banka Kredilerini Tanzim Komitesi karariyla, kararin
yiiriirliige girdigi ay1 takip eden ayin basindan itibaren 1 ay icinde % 5’den % 8’e,

miiteakip ay i¢inde % 8’den % 10’a ¢ikarilmas1 6ngoriilmiistiir.

Bu donemde yapilan diger bir degisiklik ise, faiz oranlarinin belirlenmesiyle
ilgilidir. 6diing para verme islerinde alinacak azami faiz oram1 % 12 olarak
belirlenmis, ancak zirai kredilerde ve ihracat finansmaninda bu oranin % 10’u

gecemeyecegi belirtilmistir.

Bu donemde kurlarda gdzlemlenen istikrarlt gidisatin yam sira, 1961 yilinda
kambiyo kontrol uygulamalari, baz1 istisnalar disinda TCMB’ye devredilmistir.
Ayrica yabancilarin Tiirkiye’de Tiirk Parasi ile 6demede bulunmalari, bankalarda

hesap actirabilmeleri miimkiin kilinmistir (Aren, 2000: 147).

1970°li yillara damgasini vuran en Onemli gelismelerden biri TCMB
kanununun degistirilmesidir. 1960’1 yillarin sonlarinda belirginlesen iktisadi politika
uygulamalarinin yarattift makroekonomik sorunlar TCMB’nin yeniden organize
edilmesini zorunlu kilmis ve 14 Ocak 1970’te kabul edilen 1211 sayili kanunla
TCMB’ nin yetki ve sorumluluklari, yeniden diizenlenmis; TCMB para ve kredi
islerini ekonomi politikasinin hedeflerine gore ayarlayabilmek icin gerekli para
politikas1 araglar1 ile donatilarak, iilke ekonomisinin gelismesinde daha aktif rol

oynayacak bir kurum haline getirilmesi amag¢lanmistir (Giinal, 2001:53).



Tiirkiye’de 1970-1980 yillar1 arast donem, para politikasi agisindan iyi

baslayan ancak, dissal soklarin da etkisi ile iilkenin gelecek 30 yilima damgasini

vuracak olan makroekonomik dengesizliklerin, yiiksek enflasyonun basladigi, parasal

kontroliin saglanamadigi donem olarak adlandirmak miimkiindiir. Nitekim bu durum,

temel makroekonomik gostergelerin yer aldig1 asagidaki Cizelge 2.5.’da da net bir

sekilde goriilmektedir.

Cizelge 2.5. 1970 — 1980 Dénemi Temel Ekonomik Gostergeler

1970 | 1971 | 1972 | 1973 | 1974 | 1975 | 1976 | 1977 | 1978 | 1979 | 1980 | oOrt.
?(;j)yume 44 7.0 9.2 49 33 6.1 9.0 3.0 12 05 | 28 4.1
f(;:?asy"“ 11.8 21.8 15.3 15.8 15.4 19.0 16.4 2.5 533 62 1014 | 322
Emisyon 26.8 224 17.7 26.3 29.7 24.6 272 49.6 45.9 60.9 524 34.9
Artist (%)
1 ABD

15.15 | 1430 | 1430 | 1428 | 1413 | 1530 | 1683 | 19.64 | 2550 | 3570 | 91.04 | 25.11
Dolar1 (TL)
Kisa
Vadeli 9/8/ | 875/ 10/ | 1075/
Reeskont 7.5 ? ? 8.75 9 ? ? ? MO 1075 | 146 | 0B
Faizi
Thracat
Degeri 5885 | 676.6 | 885.0 | 1317.1 | 15322 | 1401.1 | 19602 | 1753.0 | 22882 | 22612 | 2910.1 | 1597.6
(Milyon $)
Ithalat
Degeri 947.6 | 1170.8 | 1562.6 | 2086.2 | 3777.6 | 4738.6 | 5128.6 | 57963 | 4599.0 | 5069.4 | 7909.4 | 3889.6
(Milyon $)
Dis Ticaret ) ) ) ) ) ) ) )
Dengesi 3391 4942\ 6776 | TOO1 | o454 | 33375 | 31684 | 40433 | 23109 | 28083 | 49993 | 22021
(Milyon $)

Kaynak : TCMB, HM, DIE ve DPT veri taban.

Cizelge 2.5.den de goriilecegi iizere, 1970’li yillarin basindan itibaren

enflasyon orani ¢ift hanelere ¢ikmis, ancak istikrarli bir seyir izlemis, 1970’1i yillarin

ikinci yarisindan baglayarak hizla kontrolden c¢ikarak 1980 yilinda % 101,4

seviyesine yiikselmistir. Boylece, 1970’lerdeki ortalama enflasyon orani % 32,2

seviyesinde gerceklesmistir. Diger yandan, ekonomik biiylime 1970’lerin ilk




yarisinda normalken, 1970’lerin ikinci yarisinda hizla gerilemis, 1970’lerin ortalama
biiytimesi % 4,1 seviyesinde gerceklesmistir. Bu donemde, parasal genisleme
enflasyondaki artisin temel nedenlerden birini teskil etmis, emisyon hacmi yillik

ortalama % 34,9 artig gostermistir.

10 Agustos 1970 tarihli TPKK Hakkinda 18 sayili Karar ile TL’nin ABD
Dolarma gore paritesi % 66.6 oraninda diisiiriilerek bazi istisnalarla (ihra¢ mallari,
isci ve seyahat dovizleri) 9 TL iken 15 TL olarak saptanmistir. Yapilan bu
devaliiasyonun amac ithalat talebini kismak ve ihra¢ mallarimizin dig piyasalardaki
rekabet giiciinii yiikseltmek olmustur. Ayrica devaliiasyonun, o zamana kadar bir
kismi resmi yollarla yurda girmeyen turizm gelirlerini ve is¢i dovizlerini artirict
yonde etkileyecegi de goz oniinde tutulmustur. 18 Aralik 1971°de ise uluslararasi
para bunalimi sonucu ABD Dolarimin devaliie edilmesi ve bazi iilke paralarinin
degerlerinde degisiklikler yapilmasi nedeniyle TL’nin USD karsisindaki degeri 1 $ =
14 TL olacak sekilde yeniden saptanmustir. 1974 yilinda 1 $ = 14 TL merkezi kuru
sirdiiriilmiis, bu arada uluslararas1 kambiyo kurlar1 arasindaki uyumun
saglanabilmesi amaciyla, IMF tarafindan konulan kurallara uygun yeni tedbirler
uygulamaya konmustur. IMF kuralina gore, bir iilkenin milli parasi ile diger iiye
ilkelerin milli paralar1 arasindaki kurlardan herhangi iki alis veya iki satis kuru
arasinda maksimum % 2’lik fark olmas1 gerektigi aciklanmistir. Eger, herhangi bir
iye iilkenin milli paras1 uluslararasi1 piyasalarda deger kazanir veya kaybederse ve
diger iiye iilkelerin milli paralaryla arasindaki kur farklari da % 2’yi asmissa,
otomatik olarak bu kurlarin ayarlanmasini gerektirmistir. Bu nedenle kurlar, 1976’da
tic kez, 1977°de iki kez ayarlanmistir. 01.03.1978 tarihinde yiiriirliige konulan 16
sayili Maliye Bakanligi Tebligi ile 1 ABD Dolarinin degerinin 25 TL’ye
yiikseltilmesi lizerine, TCMB tarafindan kurlar degistirilmis ve yil icinde alt1 kez
daha kurlar ayarlanmistir. 10.04.1979 tarihinde yine Maliye Bakanlii tarafindan
yayimmlanan teblig ile 1 ABD Dolarnin degerinin 26.50 TL’ye yiikseltilmesiyle
TCMB baz1 doviz ve efektif kurlarimi degistirmistir. D1g piyasalardaki gelismeler g6z
oniine alinarak yil icinde 2 kez daha kur ayarlamasi yapilmistir (Velioglu ve Saragci,

1997:97-104).



2. 1980 Sonras1 Donemde Uygulanan Para Politikalar:

1980 y1l1, gerek para politikast uygulamalar1 gerekse genel ekonomik anlayis
acisindan Tiirkiye’nin gelecegine damgasini vuracak olan bir ddnem olmustur. Daha
onceki boliimlerde goriildiigii iizere, Tiirkiye 1923 — 1980 doneminde kapali
ekonomi anlayisi ile ekonomi politikalarini olusturmus kamu harcamalan ile i¢ talep
yiiksek tutulmus, kamu agiklart TCMB kaynaklar kullanilarak finanse edilmis, sabit
kur rejimi uygulanmis, 6zellikle 1960 sonrasi ithal ikameci bir biiyiime stratejisi
uygulanmis ancak her 10 y1l sonunda, enflasyon yiikselis egilimine girmis, ekonomik
biiylime yavaglamis, iilke odemeler dengesi krizi ile karsilagsarak yiiksek oranli
devaliiasyonlar yapilmistir. Her 10 y1l sonunda da, 1960 ve 1970’te oldugu gibi, yine
ortak oOzellik olarak, para politikasinin etkinlestirilmesi amaciyla TCMB yasasi
gozden gecirilmis, TCMB’nin yetkileri artirllmis, ancak ilerleyen donemde de tekrar
TCMB kaynaklar1 yogun olarak kamu ag¢iklarinin finansmam amaciyla kullanilmaya

baglanmustir.

Tiirkiye 1980 yilina yiiksek enflasyon, petrol ve enerji yetersizligi, dovizin
bulunmamasi nedeniyle ithalat tikanikliklar, diisiik ekonomik biiyiime, dis bor¢larin
O0denememesi ve sonucta tam bir ddemeler dengesi krizi ile girmis, sorunlarin
¢Oziimii i¢in ¢ok koklii reformlara ihtiya¢ duymustur. Ancak bu defa, krizi asmaya
yonelik onlemler 1980 yilina kadar uygulanan politikalarda ve ekonomi anlayisinda
koklii degisiklikler getirmistir. Bu amacla, 24 Ocak Kararlan olarak tarihe gececek
olan ekonomik istikrar tedbirleri alinmistir (Karluk, 1997:386).

1980 Sonras1 donemdeki ekonomik politikalart inceleyebilmek icin bu
donemin baslangici sayilan ve ekonomi literatiiriine 24 Ocak 1980 Ekonomik Istikrar

Tedbirleri olarak gecen kararlar ilk 6nce analiz etmek gerekmektedir.



2.1. 24 Ocak 1980 Kararlar1 ve Ekonomik Etkileri

1970 yillarda yasanan iki petrol soku nedeniyle, agir 6demeler dengesi ve
dis bor¢ sorunuyla karsilasan gelismekte olan iilkeler, bu problemlerini agsmak icin,
ihracata dayali bilyiime modellerine gegmeye ve ekonomide Keynesyen politikalarin
yerine parasalci politikalar1 tercih etmeye baslamiglardir. Tiirkiye ekonomisinde
1970 yillarin sonunda yasanan odemeler dengesi krizi ve hizli enflasyon siireci,
biiyiik olciide siirekli artan kamu kesimi aciklarinin parasal genislemesi ve
finansmanindan kaynaklanmistir. Genisleyici para ve maliye politikalarinin yanisira,
uygulanan diisiik faiz ve kur politikalan i¢ ve dis dengenin daha da bozulmasina

neden olmustur (Kesriyeli, 1997: 5).

Tiirkiye'de de bu gelismeler gozoniinde bulundurularak, ekonomik
bunalimdan kurtulmak amaciyla 24 Ocak 1980 Kararlar1 uygulamaya konulmustur.
Temel goriisii devletin ekonomiye miidahalesini en aza indirmek ve piyasa
ekonomisine iglerlik kazandirmak olan 24 Ocak Kararlar1 ile kisa dénemde, dis
O0demeler giicliiklerinin ¢oziilmesi, enflasyon hizinin diisiiriilmesi ve bilylime hizinin
artirnlmasi; uzun dénemde ise, kamu kesimin daraltilmasi, piyasalara miidahalenin
kaldirilmasi ve ekonominin uluslararasi rekabete uygun bir yapiya kavusturulmasi

amaclanmstir.

24 Ocak 1980 Kararlar ile ithal ikameci sanayilesme stratejisinden ihracata
yonelik sanayilesme stratejisine gecilmistir. 1980’lerde az gelismis iilkelerin borg
krizinden kurtulmalan i¢in bagvurulan yapisal uyum politikalar1 i¢inde liberallesme
onemli bir yer tutmaktaydi. Tiirkiye de 24 Ocak Kararlar ile bu modeli tercih eden

tilkelerarasina katilmistir (Uygur, 1994:42).

24 Ocak Kararlarinin alinmasmin ve uygulanmaya calisilmasinin temel

amaglar asagidaki gibi siralanabilir (Akdis, 2001: 184):

o Ekonomide tiikketim harcamalarinmi kisarak tasarruflar1 artirmak,



¢ Enflasyonun kontrol altina alinabilmesi icin siki para ve kredi politikasi
titizlikle uygulanarak, kamu sektOriiniin finansman ag¢ig1 zamanla ortadan

kaldirilmasi ve Hazine’nin TCMB’den bor¢lanmasinin sinirlandirilmast,

e Tasarruflarin artirilmasi ve bankacilik sisteminde toplanmasini saglamak

icin gercekei bir faiz politikasi uygulanmasi,

e Bir yandan bankalarin 6diing verilebilir fonlarini genisleterek, diger
yandan yiiksek faiz politikasi ile kredi istemini daraltarak fon arz ve talep dengesinin

kurulmasi,

¢ Finansman agiginin kapatilmasi ve yatirimlarin istihdam arttiric1 sekilde

yeniden hizlandirilmasi bakimindan 6zel ve yabanci sermayenin tesvik edilmesi,

e fhracatin hizla arttirilmasi igin gercekci ve esnek bir kur politikast

uygulanmasi,

e Fonlarin 6zendirilen sektorlere akmasinin hizlandirilmasi,

Yukaridaki amacglar1 gerceklestirebilmek icin, 24 Ocak 1980°’de para

piyasalar1 agisindan dnemli olan asagidaki kararlar alinmistir.

® % 48.6 oraninda devaliiasyon yapilarak TL’nin degeri 1 dolar = 48.70
TL’dan 71.40 TL’na diisiirilmiistiir. Doviz alim ve satimu liberallestirilmis, doviz

piyasast lizerindeki kontroller kaldirilmistir.

e Faiz oranlan serbestlestirilmis ve reel faiz politikasi izlenmistir. 1.7.1980
tarihinde faiz oranlar1 tamamen serbest birakilmig, fakat daha sonra bundan tamamen
vazgecilerek Temmuz 1983’de sistem yeniden diizenlenerek bankalar denetim altina
almmustir. Aralik 1983’ten sonra mevduat faiz oranlarinin denetimi ve uygulanacak
taban faiz oranlar1 konusunda T.C. Merkez Bankasi yetkili kilinmistir (Karluk,

1997:387).

e FEkonomik istikrar ve liberalizasyon politikalarimin en biiyiik reformu
doviz kuru politikalarinda olmustur. 1980 oncesinde kati kambiyo kontrolii altinda

bulunan sabit kur sistemine esneklik kazandirilarak daha gercekei kur politikalarina



doniilmiistiir. Dig ticaret politikas1 araglar i¢inde 6nemli bir yeri olan doviz kuru

politikalar ile dig ticaret dengesi saglanmaya calisilmistir (Ertekin, 2001:184).

e T.C. Merkez Bankasi nezninde Thracati Tesvik Fonu kurulmus ve tesvik
belgesi alan ihracatcilara bu fondan kredi saglanmistir.

(http://www.dtm.gov.trt/EKONOMI /TRKEKON.htm)

e Para ve kredi politikasi otoritesi acisindan yetkili merci olarak,
Basbakanlik Miistesarligi’nin bagkanliginda Para ve Kredi Kurulu olusturularak, para
ve kredi politikasiyla ilgili 6nlemlerin alinmasi1 bu kurulun yetkisine birakilmistir.
Kurulun kurulus amaci, DPT, Merkez Bankasi ve Maliye Bakanligi arasinda bir
uyum ve koordinasyon saglamaktir. Bu kurum nedeniyle T.C. Merkez Bankasi’nin

fonksiyonu danismanlik diizeyinde kalmistir (Parasiz, 2000:425).

Calismanin bundan sonraki kisminda 1980’den giiniimiize kadar olan siire¢
belirli donemlere ayrilarak, bu donemlerde uygulanan para politikalar1 ve ekonomiye

olan etkileri incelenecektir.

2.2. 1980 — 1987 Donemi

1980 yili, Tiirkiye i¢in bir anlamda doniim noktasi olmugtur. Baglangicinda,
ekonomideki temel dengesizlikleri gidermeye yonelik olan program, daha sonra
liberizasyon politikalarina doniismiis ve ekonominin tiim alanlarinda liberizasyona
gidilmigstir. Disa kapali ekonomi uygulamasindan vazgecilerek, disa agik ekonomi
politikas1 benimsenmistir. ithal ikameci sanayilesme politikasi terk edilerek, ihracata
dayali sanayilesme hedeflenmistir. Ithalat ve ihracat serbest birakilmis, yurticindeki
sanayilerin korunmasindan kismen de olsa vazgecilmistir. Mal, hizmet, emek ve
sermaye piyasalarindaki fiyatlama siireci piyasa kosullarinda belirlenmeye

birakilmstir.

1980 sonras1 donemde, ekonomi politikasinda yasanan degisim 6nemli 6l¢iide
para politikasim1 da degistirmistir. Bu yillarda izlenen para politikalarinda monetarist

goriisiin agirlik kazandigr goriilmektedir (Comertler, 2002:132)



1980-1982 doneminde, kamu kesimi finansman ihtiyacinin istikrar
programinda Ongoriildigii sekilde azaltilmasina bagh olarak, rezerv para artisi
hedeflenen diizeyde tutulabilmistir. Diger taraftan, 1981 ve 1982 yillarinda reel faiz
oranlarinin yiiksek pozitif degerlere ulagsmasi ve buna ek olarak Tiirk Lirasinin
yabanci paralar karsisinda reel olarak hizli deger kaybi, para talebinin dnemli dlgiide
artmasina yol agmistir. Parasal genislemenin kontrol edilmesi ve para talebinin
artirlmas1 seklinde uygulanan para politikasi, 1981 ve 1982 yillarinda fiyat

artiglarinin yavaslamasina biiyiik katkida bulunmustur.

Ocak 1980°de yapilan o6nemli devaliiasyonun ardindan (% 48.6) Mayis
1981°e kadar izleyen 16 ayda 11 mini devaliiasyon daha yapilmistir. 1 Mayis
1981°den itibaren de Tiirkiye'nin ihracattaki rekabet giiciinii korumak igin doviz
kurlan giinliik olarak Merkez Bankasi’nca belirlenmistir. 24 Ocak 1980’den 1 Mayis
1981°e kadar uygulanan kur politikasina diizeltilen sabit kur sistemi, o tarihten
itibaren yapilan giinliik kur ayarlamalarina da degisken sabit kurlar, oynak kurlar,

hareketli kurlar ad1 verilmistir (Carik¢i, 1983:102).

29 Aralik 1981 tarihli Resmi Gazetede yayimlanarak yliriirliie giren 28
Sayili Karar ile kambiyo rejimine énemli degisiklikler getirilmistir. Bu karar ile ticari
bankalar Merkez Bankasi’nca giinliik olarak ilan edilen esas kurun dovizler i¢in % 6,
efektifler icin % 8 altim1 veya iistiinii gegmemek kosuluyla, doviz ve efektif alig-satis

kurlarim serbestce belirleyebileceklerdir (TCMB, 1984:35).

Serbestlesme yoniinde diger onemli adim 30 sayili kararla atilmistir. Bu
karara gore, Temmuz 1984’ten sonra, TL’nin yabanci paralar karsisindaki fiyatinin
saptanmast Merkez Bankasi’na, doviz tahsis ve transfer islemleri bankalara
birakilmistir. Bireylerin yanlarinda doviz bulundurmalarn su¢ olmaktan ¢ikmis ve
bankalarda doviz tevdiat hesaplarn agtirma olanaklar taninmis, bankalarin doviz

mevcutlarini bankacilik iglemleri ¢ercevesinde kullanmalari serbest birakilmistir.

1983 yilinda ise, maliye ve para politikalarinin biiyiik ol¢iide gevsetilmesine

baghh olarak enflasyon hizimin gerileme egilimi tersine donmiistiir. Bankerlik



piyasasinda faaliyet gosteren kuruluglarin batmasi sonucunda asirn mevduat
cekislerine maruz kalan bazi bankalarin daralan likiditelerini kuvvetlendirmek icin,
rezerv paranin hedeflenenin iizerinde artirilmasi zorunda kalinmistir. Rezerv paranin
geniglemesindeki diger bir neden, reel olarak artan biitce aciginin finansmani igin

Merkez Bankas1 kaynaklarina bagvurulmasi olmustur.

1984 yilinda Odemeler bilancosunu iyilestirmek ve enflasyon hizim
yavaslatmak amaciyla yiiriirlige koyulan ekonomik program uyarinca siki para
politikasi uygulanmaya c¢alisilmis ve nominal faiz oranlarnn Onemli Olgiide
yiikselmistir. Ancak, dig ticaret ve ddemeler sisteminin liberallesmesi sonucu Merkez
Bankast’nin dis varliklarmin beklenenden hizli artmasma bagh olarak, parasal
biiylikliikler 1984 yilinda hizli bir genisleme gostermistir. 1984 yilinin ikinci
yarisinda, para arzinin hizin1 yavaslatmak {izere bazi Onlemler alinmistir. Bu
baglamda, Merkez Bankasi’nin verdigi reeskont kredileri durdurulmus, disponibilite
oranm yiizde 10’dan yiizde 15’e yiikseltilmis, zorunlu karsiliklarin yatirilmayan

kismina uygulanan cezai faiz oranlar artinlmistir (TCMB, 1985:38).

1985 yilinda Merkez Bankasi’nin para arzim kontrolii, dogrudan rezerv
paranin, dolayl olarak rezerv para carpanimin etkilenmesine dayanmaktadir. Rezerv
para artisgina bilyiik Olgciide Merkez Bankasi’nin kamu kesimine kullandirdigi
kredilerdeki biiyiik artis neden olurken, dis varlik artisinin etkisi sinirli olmustur.
(TCMB, 1986:25).

1986 yili, para politikast yoniinden bir ge¢is doneminin baslangic yili
olmustur. Sozkonusu gec¢is doneminin Ozelligi, 6zel kesim ve kamu kesiminin
portfoy yapisina dogrudan miidahale ile sekillenen para politikasi yerine, toplam

rezervlerin kontroliine dayali para ve kredi politikasinin uygulanmaya baglanmasidir.

1986 oncesi sistemde, para arzinmi kontrol mekanizmasi, 6zel kesim ve kamu
kesiminin portfdy yapilarmi ve harcamalarimi dogrudan etkileyerek, 6zel sektoriin
kredi ve devletin bor¢lanma taleplerini kontrol etmeye yonelik olarak islemekteydi.

Kamu finansman gereginin Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilanmasi, para



politikasini biitge politikasina bagimli kilmaktaydi. 1986 yilinda benimsenen yeni
sistemde Merkez Bankasi, ticari bankalarin Turk Lirasi cinsinden rezervlerini kontrol
ederek hem faiz politikasinin etkinligini artiracak, hem de bankalarin pasiflerinin
kontrolii ile esanlamli olan para arzi kontrolii uygulamasina olanak bulacaktir.
Bununla birlikte, Nisan 1986’dan baslayarak Bankalararasi Para Piyasasi (Interbank)
uygulamaya konulmustur. Bu piyasa, rezerv fazlasi ve ihtiyaci olan bankalan karsi
karsiya getirerek rezerv yonetimini kolaylastirmis, ayrica Merkez Bankasi’nin bu
piyasay1 faiz ve islem hacmi olarak izlemesine ve para politikasinm1 yonlendirmede
gerekli sinyalleri almasina olanak saglamistir. Acik piyasa islemlerinin devreye
sokulmas1 ve Bankalararas1 Para Piyasasi’nin islemeye baslamasi, parasal kontrol
mekanizmalarinin rezerv para kontroliinii tamamlayict yonde gelismesini saglayacak
ve boylece bankalarin likit rezervlerinin kontroliinde Merkez Bankasi’nin munzam
karsiliklar ve disponibl degerler disinda ek kontrol araclari gelistirmesine yardimci

olacaktir.

Yillik programdaki hedefler ve yeni para politikas1 cer¢evesinde, para arzi ve
bazi parasal biiyiikliiklerin 1986 yili igerisindeki gelismelerini tahmin etmek
amaciyla ilk kez bir parasal program olusturulmustur. Bu parasal programda M2 para
arzi artis1 belirlenmis ve bu artis ile reel faiz ve reel kur gibi degiskenler
iliskilendirilmistir. 1986 yili parasal programi, belli bir M2 (dolasimdaki nakit para,
vadesiz mevduatlar ve vadeli mevduatlarin toplami) artis1 hedef olarak alindiginda,
bunu gergeklestirecek rezerv para artisinin ve dolayisiyla da Merkez Bankasi net i¢

ve dis varliklarinin programlanmasina dayanmistir (TCMB, 1987:41)

Bankalararas1 Para Piyasasi’nin kurulmasi, Merkez Bankasi’na parasal
gelismeleri yakindan izleme olanag1 saglanmistir. IMKB nin acilmasinin da etkisiyle,
ikincil piyasalarda islem hacmi belirgin bir artis gostermistir. Bankalararasi
piyasanin kurulmasi, mali araclarin ¢esitlenmesi ve ikincil piyasalarin genislemesi
Merkez Bankasi’nin agik piyasa islemlerine gecebilmesine ve para politikasinin daha

etkin yiiriitiilmesine yardime1 olacak gelismelerdir (Kesriyeli, 1997:11-12).



1987 yili, Merkez Bankasi’nin klasik anlamda merkez bankaciligi islevini
yerine getirebilmesini saglamak ve banka sisteminin toplam rezervlerinin kontroliine
dayali para politikas1 uygulamasina gegisi hizlandirmak amaciyla kurumsal
diizenlemelere hiz verdigi yil olmustur. Bununla birlikte, Merkez Bankasi, 4 Subat
1987 tarihinden itibaren agik piyasa islemleri uygulamaya baglamistir. A¢ik piyasa
islemleri mekanizmasi para politikasi araci olmakla birlikte, bu islemler cercevesinde
Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin alim satima konu edilmesi, ayn1 zamanda Devlet
tahvilleri icin ikincil bir pazar olusturmasina ve i¢ bor¢lanma politikasinin giiniin

kosullarina uygun sekilde yiiriitiilmesine de katkida bulunmustur.

1987 yilinda faiz politikasi, bir yandan faiz oranlarinin ekonomik faaliyeti
asirnt frenleyecek kadar yiikselmemesini, diger taraftan da Tiirk liras1 cinsinden
yapilan mali tasarruflarin ¢ekiciligini saglayacak bicimde yiiriitiillmeye calisilmistir.
Ancak, ozellikle yilin ikinci yarisinda hizlanan fiyat artislar1 nedeniyle mevduat faiz

oranlar1 enflasyonun gerisinde kalmistir (Colak, 1994: 43).

1987 yilinda mevduat munzam karsilik oranlarn  ve diponibilite
uygulamalarinda yapilan degisikliklerle bankalarin nakit rezervlerinin yonetimine
esneklik kazandirilmis ve agik piyasa islemlerinin etkinligi artirllmistir. Bankalar
repo, varliga dayali menkul kiymetler (VDMK), banka bonosu gibi yeni araclar
kullanarak para toplam maliyetini diigiirebilmislerdir. 1986 yilindan itibaren MB'nin
varliklar1 ve yiikiimliiliklerini yani kaynaklarin kullanimi ve bu kullanimlarin
menseini gosteren tablo olan analitik bilangcosu hesaplanmaya baslanmistir. MB
bilangolarinin ve kalemlerinin biiyiikliigiindeki degismeler, iilkelerin izlemis
olduklart ekonomi politikalarinin sonug¢larin1 yansitmalarindan ve uygulanacak olan
politikalar icin anahtar degisken olmalarindan dolay1r 6nem tasimaktadir (Keyder,

1998: 78-80).

MB’nin temel islevlerinden biri piyasadaki likiditeyi denetlemektedir. Bunu
saglamak icin, lilke parasi cinsinden agtig1 kredilerin miktarin1 yani net i¢ varliklarini

degistirir ya da piyasalarda doviz alip satar.



MB, aktifindeki kalemlerin hacmini degistirerek, parasal yiikiimliiliiklerinin
niteligini degistirmekte, boylelikle ekonomideki likidite diizeyini etkileyerek para
politikasin1 yonlendirmektedir. Para politikasinin daha etkin bir hale getirilebilmesi
icin, MB’nin kontroliinde olan parasal biiyiikliigiin, GSMH'da hedeflenen nominal
artisga uyumlu bir bicimde artirilmasi gerekmektedir. Ornegin, rezerv paranin
hedefleneni tutturabilmesi icin; 1) Paranin dolanim hizi (GSMH/Para arz1) istikrarl
ve tahmin edilebilir olmalidir, 2) Para cogaltam1 (Para arzi/Rezerv para ) onceden

dogru olarak tahmin edilebilmelidir (Keyder, 1998: 77).

1980 — 1987 Dénemi ekonomi politikalarinin  sonucunda  olusan

makroekonomik verileri daha iyi anlayabilmemiz icin asagidaki cizelge 2.6’i

inceleyelim.
Cizelge 2.6. 1980 — 1987 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler
1980 | 1981 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 1987 Ort.
Bitylime 28 48 3.1 42 7.1 43 6.8 9.8 47
(%)
(E,;;‘]?asy"“ 1014 | 340 28.4 31.4 48.4 45.0 34.6 38.9 45.3
Emisyon
Artisy (%) 524 38.7 40.4 34.6 33.1 43.3 46.0 49.3 42.1
1 ABD
91.04 | 13495 | 188.60 | 285.60 | 446.97 | 579.71 | 759.68 | 1023.44 | 43875
Dolart (TL)
Kisa
. 10.75 26 315
\R';gilom 14 3025 | 3Ls 28 45825 52 fé jg 39.1
es 26 315 48.5
Faizi
{hracat
Degeri 29 4.7 57 57 7.1 8.0 75 10.2 6.5
(Milyar $)
ithalat
Degeri 79 8.9 8.8 92 10.8 11.3 11.1 14.2 10.3
(Milyar $)
Dis Ticaret
Dengesi 5.0 42 3.1 35 3.6 3.4 3.6 4.0 3.8
(Milyon $)

Kaynak : TCMB, HM, DIE ve DPT veri tabani.

Cizelge 2.6’dan da goriilecegi iizere, 1980 yili bir tarafa birakildiginda,
enflasyon oranimin % 30’lar civarinda, ortalama ekonomik biiyiimenin de % 5’in
izerinde oldugu, TCMB faiz oranlarinin pozitif reel faiz igerdigi, buna karsin dnceki
yillarin aksine, TCMB’nin kurlar1 ihracati tesvik politikalari ¢ercevesinde enflasyon

oranimin iizerinde artirdig1 tespit edilmektedir. Bu cergevede, 1980 yilindan



baslayarak uygulanan kur politikasi, ihracatin tesviki ve ithalatin caydirilmasi
yoluyla dis dengenin; pozitif reel faiz politikas1 ise fiyat istikrarinin en azindan

1970’11 yillara gore goreceli olarak saglanmasinda etkin rol oynamislardir.

1980 — 1987 donemi para politikalarimin TCMB bilangosuna yansimalari
asagidaki Cizelge 2.7’ de goriilmektedir.

Cizelge 2.7. 1980 — 1987 Donemi TCMB Bilango Gelismeleri (Milyar TL)

Varliklar Yikimliliikler

1980 1987 Degisim 1980 1987 Degisim
I. Alin Mevcudu 13.8 1612.7 1598.9 I. Sermaye 0.025 0.025 0.0
II. Madeni Para 0.0 L5 L5 L. Tedaviildeki 278.6 | 30183 | 27396

Banknotlar
IIT. Dahildeki 0.1 0.1 0.0 TI. Mevduat 2664 | 10836.1 | 10569.7
Muhabirler

IV. i¢ Krediler 6553 | 34387 | 27835 | IV.Dis Krediler 41393 | 41393

V. Dis Krediler 16989 | 16989 | V-Ithalat Teminat 1008 | 2032 | 1024
ve Depozitolar1

VL Api 12247 | 12247 | VL Alun Alacaklar 0.0 219 219
VII. Menkul Deg. VIIL. Déviz
Cinan 0.1 0.1 0.1 Tanhhiitlert 227 670.3 647.7
VI Doviz 962 | 1905.1 | 18089 | VIIL Api 1328.1 | 1328.1
Borclular1
IX. Itfaya Tabi 331.0 | 10937.6 | 10606.6 | X Odenecek Senet 0.4 7.1 6.7
Hesaplar ve Havaleler
X. Takipteki X. Muvakkat
Al 52 52 Al 2068.1 | 2068.1
XI. Muvakkat 17413 17413 | XI. Karsiliklar 28.4 28.4
Borglular
XIIL Akreditif 2867.3 | 2867.3 | XIL Diger Pasifler 7174 3509 | (366.5)
Borglulart
XIII. Diger XIII. Akreditiflerden
Aboditifer | 2894 | 2104 (79.0) AMcaklar 29726 | 29726
TOPLAM 1386.3 | 25644.3 | 24258.0 TOPLAM 1386.3 | 25644.3 | 24258.0

Kaynak : 1980 ve 1987 Yillar1t TCMB Yillik Raporlari. Bu Dénemde Kiimiilatif Enflasyon % 1,731.8

Cizelge 2.7°den de goriilecegi iizere 1980°li yillarda TCMB bilanco
biiylikliigii genislemesi ile parasal genislemenin Sl¢iisii olan bankalar mevduati ve
emisyon artig1 arasinda dengesizligin iyice arttigin1 gormekteyiz. 1980 — 1987

doneminde TCMB bilancosu 24,3 trilyon lira genislerken, yiikiimliiliikler kisminda




yer alan emisyon artig1 sadece 2,7 trilyon lira, bankalar mevduati da 3,8 trilyon lira
gibi sinirl artiglar gostermistir. Dolayisiyla, TCMB bilango genislemesi asil olarak
baska kalemlerden kaynaklanmistir. Cizelge 2.7’den de goriilecegi iizere, sozkonusu
donemde, yurtdisindaki isgilerimizin doviz tevdiat hesaplarimi gosteren kalem 6,0
trilyon lira artis gosterirken, dis krediler kalemi 4,1 trilyon lira artis gdstermistir. Bu
krediler cesitli iilkelerden TCMB araciligiyla alinan proje ve diger finansman
kredilerinden olugsmustur. Boylece, TCMB’nin doviz cinsi yiikiimliiliigii toplam 10,1
trilyon lira artis gostermistir. Bu artiglar 6nemli olgiide Tiirk Lirasi’nin siirekli ve
yiiksek oranlarda deger kaybetmesinden kaynaklanmissa da bilangonun doviz cinsi
dis yiikiimliiliikklerden kaynaklanmasi ¢arpicidir. Halbuki bu donemde TCMB nin dig
varliklarindan altin mevcudu 1,6 trilyon lira, doviz bor¢lulart kalemi de 1,7 trilyon
lira artig gostermis, dolayisiyla, TCMB net doviz rezervleri eksi diizeyde olmaya
devam etmis, TCMB Tiirkiye’nin 6demeler dengesi agiklarin finanse etmis ve itfaya

tabi hesaplarda goriilecegi lizere biiyiik Olciide zararlarla kars1 karsiya kalmistir.

2.3. 1988 - 1990 Donemi

1988 yilina likidite fazlasinin mali piyasalarda yarattigi bazi dengesizliklerle
girilmis, bunlarin diizeltilmesi i¢in kokli 6nlemler alinmak zorunda kalinmis ve para
politikas1 da bu 6nlemlere paralel olarak uygulanmistir. Esas olarak para arzim
denetlemeye ve Tiirk Lirasi’mi degerli kilacak bir politika izlenirken Ozellikle,
piyasalarin igleyis Dbicimleri aralarinda karsilikli etkilesim g6z Oniinde
bulundurularak hareket edilmistir. Nitekim para politikas1 agisindan koklii bir
mildahale niteligi tagiyan 4 Subat Kararlari’'nda, kendisini dovize asir talep seklinde
gosteren dengesizligin giderilmesi icin Tiirk Lirasi’na olan talebin artirilmasi
gerektigi noktasindan hareket edilmistir. Bu kararla, o ana kadar reel olarak negatif
olan mevduat faizleri, munzam karsilik oranlar1 ve disponibilite oranlar artirilmis,
bunun sonucu olarak Tiirk Liras1 cinsinden mali araglarin getirisi yiikselmis ve
paranin bu mali araclar digindaki alternatif alanlara kaymasi engellendigi icin de
doviz piyasasindaki dengesizlik giderilmistir. Bununla birlikte, 1988 yili Agustos
ayinda Doviz-Efektif Piyasasi kurulmustur (Binay ve Kunter, 1998:38).



1987 yilinda kamu aciklarinin biiylimesi ve enflasyonun yiikselmesi, mali
piyasalarda dengesizligi artirarak, TL'den kagisa neden olmustur. 4 Subat 1988
Kararlan ile para arzi denetlenmeye, asir1 doviz talebi bicimindeki dengesizlik
giderilerek, TL'nin degeri artirilmaya calisilmistir. 1988 Kararlari, para ve doviz
piyasalar1 arasindaki karsiliklt bagimliligi gozoniinde bulundurarak, arz ve talebi
etkilemeye ve bu yolla istikrar1 saglamaya yonelik olmustur. Bu amacla, faizler
yiikseltilmis, ihracat tesvik edilmis, kamu aciklarim1 kapatmak amaciyla kamuda
tiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlar artirllirken kamu yatirimlart azaltilmistir (Akcay,

1997: 160).

1988 sonrasi donemi genel olarak makroekonomik istikrarin, kisa donemli
istikrar tedbirlerine karsin, genel olarak bozulmaya basladigi bir dénem olarak
adlandirmak miimkiindiir. Ancak, makroekonomik istikrardaki bozulmaya karsin,
gelismelere merkez bankaciligi ve finansal piyasalar agisindan bakildiginda, 1988 —
1990 donemi, cok koklii degisimlerin oldugu, giiniimiiz merkez bankaciliginin ve
finansal piyasa altyapisinin olusturuldugu, bir ¢ok ilklere rastlandigi donem olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Cizelge 2.8. 1988 — 1990 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler

1988 1989 1990 Ort.
Biiyiime (%) 15 1.6 9.4 4.1
Enflasyon (%) 73.7 63.3 60.3 65.7
Emisyon Artis1 (%) 48.6 86.5 68.2 67.7
1 ABD Dolar (TL) 1816.65 2316.00 2933.00 2355.21
Kisa Vadeli Reeskont Faizi 45-54 54 40-43-45 48.7
fhracat Degeri (Milyar $) 117 11.6 13.0 12.1
ithalat Deg (Milyar $) 143 16.0 22.3 17.5
gfﬂt i;f‘rgt) Dengesi 2.7 43 9.3 5.4

Kaynak : TCMB, HM, DIE ve DPT veri tabani.



Makroekonomik verilere bakildiginda, Cizelge 2.8’den de goriilecegi iizere,
1987 sonrasinda ortalama biiyiime hizinin distiigii, enflasyonun yaklasik 2 kat
artarak ¢cok daha yiiksek bir platoya oturdugunu, kurlarda baskilarin oldugu

goriilmektedir.

Piyasadaki likidite fazlasin1 cekmek ve Tiirk Lirasi tutmayr yeniden cazip
hale getirmek amaciyla 04 Subat 1988 tarihli kararlar yiiriirliige sokulmustur. Bu

kararlarla (TCMB, 1989:48)

e {thalat teminatlar1 % 7°den % 15’e ¢ikarilmustir.

o Thracatta kazanilan dovizin fiilen yurda getirilmesine yonelik, tesvik edici
tedbirler yiiriirliige konulmustur. Thracata vergi iadesi 6demeleri artirilmastir.

e Vadeli ve vadesiz resmi mevduat faiz oram1 azami % 10 olarak
belirlenmis ve bankalararas1 mevduattaki faiz oranlar1 serbest birakilmistir. Yillik
azami faiz oranlari, vadesizde % 36, 1 ay vadelilerde % 40, 3 ay vadelilerde % 45, 6
ay vadelilerde % 52 ve 1 yil vadelilerde ise % 65 olarak saptanmistir.

e Mevduat munzam karsihlk (MMK) orani, % 14’ten % 16’ya ve
disponibilite oran1 da % 23’ten % 27’ye yiikseltilmistir.

Bu onlemler ile, ozellikle yiiksek faiz oranlarimin yatirimlart caydirmasi ve
biiytime hizinin diisiiriilmesi hedeflenmistir. Ayrica, teminat oranlarinin artirtlmasi
ile doviz talebinin daraltilmast ve ithalatin kisilmast amacglanmistir. Karsilik
oranlarinin yiikseltilmesi ise bankalarin kredi verilebilir fonlarim daraltarak piyasada

para darlig1 meydana getirmeye yonelik olmustur (Pirimoglu, 1991:78-80).

21 Mart 1988 tarihinden itibaren Bankalararasi Para Piyasasi’nda ¢ift tarafl
fiyat kotasyonu verilebilen yeni bir piyasa acilmistir. Bu yeni piyasayr kurmanin iki
temel amaci vardir. Ik amag agik piyasa islemlerine yardimci olmaktir. Ikinci amag
ise bankalararasi para piyasasini alig ve satis olarak cift yonlii kota ettikleri fiyatlarla

islem yapabilecekleri bir piyasaya doniistiirmektir.



1989 yilinda ekonomide ii¢c Onemli gelisme gozlenmistir: 1. 12 Eyliil
hiikkiimetleri ve birinci Ozal Hitkiimeti doneminde bastirilmis ve reel olarak asinmis
olan iicretlerde ani bir sigrama olmasidir. Bu zaten artmakta olan kamu agiklarina
onemli Olciide katkida bulunmustur. 2. Kamu agiklarinin finansmaninda agirligin
Merkez Bankasi kaynaklarindan i¢ borclanmaya dogru cevrilmesidir. ¢
bor¢lanmanin yapilabilmesi icin faizlerin yiikseltilmesi gerekmistir. Sonug olarak,
hem bor¢ yiikii artmaya hem de vade yapist kisalmaya baslamistir. 3. 32 Sayili
Kararla birlikte sermaye hareketlerinin serbestlesmesidir. Birinci ve ikinci gelisme
birbiriyle i¢ igedir. Yani, reel iicretlerin artmas1 kamu agiklarinin artmasina katkida
bulunmustur. Burada asil 6nemli olan, faizlerin yiikselmesi ve sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi arasindaki iliskidir. Bu iliski, faiz-kur makasiin, Tiirkiye’ye kisa
vadeli sermaye girisindeki artisin, bankalarin acik pozisyonlarimi bilyiitmeye
yonelmelerinin, kisacasi 1994 yili baslarindaki krizin arkasinda yatan nedendir

(Akytiz, 1993:68-70).

1988 — 1990 donemi en énemli olaylarindan birisi 11 Agustos 1989 tarihinde
Resmi Gazete’de yayimlanarak uygulamaya konulan Tiirk Parasinin Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 sayili Karar’la kambiyo rejiminde koklii degisiklikler meydana
getirilmesidir. Bu kararla, gercek¢i doviz ve faiz politikas1 uygulamalar, dis ticarette
serbestlesme ve para ve sermaye piyasalarindaki kurumsal yeniliklerin ardindan, en
onemli ve son asama olan sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve tam

konvertibiliteye gecis gerceklesmistir (Akdis, 2001:194).

1980’lerin sonuna dogru Tiirkiye Ekonomisi’nin istikrarsiz yapisini ortaya
koyan en onemli faktorler; secim ekonomisi ile artan kamu agiklari, hizla biiyiiyen
dis borglar ve % 80’ler civarindaki enflasyon oranidir. Biit¢e aciklarinin finansmani
icin, hiikiimet giderek artan oranda devlet i¢c bor¢lanma senetleri (DIBS) ihrag
etmesi; kamuyu finans sektoriiniin belirleyicisi konumuna getirmistir. 1989 yilinin
ikinci yarisinin basinda yapilan yiiksek iicret zamlari, tiiketim harcamalar1 yoluyla

talep diizeyini de uyarmistir.



Para politikas1 amaclarina ulasmak icin ekonomik konjonktiirdeki gelismeler
cercevesinde 1980 oOncesi donemde genelde dolaysiz para politikast araclarini
kullanan TCMB, 1980 — 1988 doneminde dolaysiz para politikasi araclarindan
dolayl para politikasi araglarim1 kullanmaya baslamis, 1989 sonrasinda ise dolayl
para politikas1 araclarindan piyasa bazli araglari daha yogun olarak kullanmaya
baslamistir. Bu araglarin etkinligi ancak, TCMB’nin bilangosuna hakim
olabilmesiyle miimkiindiir. Bu nedenle, 28 Mart 1989 yilinda, Hazine ve Dis Ticaret
Miistesarligt (HDTM) ve TCMB arasinda, 1211 sayili Kanun’un 50. maddesi
cercevesinde yapilan protokol ile Hazine’ye acilan avansin % 4 faiz ile kullanilan
kismma bir tavan (3.5 trilyon TL) getirilmistir. Ayrica, yine yukarida aciklanan
amaglara ulasabilmek icin orta ve uzun vadeli reeskont uygulamasina da, Ekim 1989
tarihinde alinan bir kararla, 01 Ocak 1990 tarihinde son verilmistir. Bdylece, 1989
yil1 sonlarina kadar TCMB kredileri kalkinmanin finansman1 amaciyla selektif kredi
politikasinin bir araci iken (bir para politikas1 araci degil), benimsenen yeni kredi
politikasina gore TCMB reeskont olanaklari, bankacilik kesiminin likiditesini
ayarlamak amaciyla acilan kisa vadeli kredilerle sinirlandirilmistir. Bu nedenle
reeskont kredileri, selektif kredi politikas1 arac1 olmaktan ¢ikartilarak, sadece para
politikasinin  yiiriitiilmesi amaciyla kullanilacak bir ara¢ haline getirilmistir

(Colakoglu, 2003:68).

Para programi, belirlenen para politikas1 dogrultusunda merkez bankalarmin
nihai hedefe ulagmakta izleyecekleri yolu bi¢imlendiren bir program olarak
tanimlanabilir. Aciklanan bu hedef temelde merkez bankalarmin bir “irade beyani”
olmakta ve kredibilitesi ile cok yakin iliskisi bulunmaktadir. Sonu¢ olarak, para
politikalart bir takim araglar kullamilarak nihai hedefe ulasilmasinmi amaglamakta,
para programlari ise bu nihai hedefe nasil ulasilacag: siirecini tanimlayan somut bir

yontemi agiklamak i¢in olusturulmaktadir.

TCMB 1986, 1987 ve 1988 yillarinda da para programi uygulamis ve parasal
hedefler belirlemis, fakat bunlar kamuoyuna agiklanmamustir. Hatta, hedefler asildig
icin 1989 yil1 i¢in para programi yapilmamistir. 1990 yilinda TCMB ilk defa, agikca

para programlarini  kamuoyuna ilan edecegini, ara hedefleme stratejisi



uygulayacagim aciklayarak, uygulamalarinda bu programlara bagli kalacagini

taahhiit etmistir (Uygur, 1993:46).

TCMB 1990 yili basinda acikladigi para programi ile 1989’da baslattigi
politika degisimini de kamuoyuna agiklamistir. TCMB para politikast 1989 yilinda
da M1, M2 ve daha genis tamiml1 parasal biiyiikliiklerini degil, TCMB’nin bilanco
biiyiikliigiiniin denetim altina alinmasi1 hedefine yonelmisti. Bu amacla TCMB ig¢
kredilerin genislemesini sinirlandirmistir. Ayrica aktif artisinin finansman yapisinin
degismesi de 1989 yilinda baslamis, yapilan diizenlemeler ve yeniliklerle de 1990
yil1 basinda bir para programinin olusumu ve kamuoyuna agiklanmasi i¢in alt yapi

hazirlanmustir.

TCMB’nin boyle bir programi yiiriitebilmesinin 6n kosulu, bilangosunun
aktifleri tizerinde denetimini saglayabilmesidir. 1989 yilinda kamu kesimine agilan
kredilerin denetim altina alinmasimi saglayan diizenlemeler ile bu yolda 6nemli
adimlar atilmistir. Likidite yaratmak icin Tiirk lirast kredi agmak yerine doviz
islemlerini tercih edecegini, yani i¢ varliklarindaki bilylimeyi denetim altina
alacagin acgiklamistir. 1990 yili para programi ile doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki
istikrar1 bozmaksizin, piyasanin likidite gereksinimini karsilamayi hedeflemistir

(Ertekin, 2001:1).

16 Ocak 1990 tarihinde agiklanmis olan para programinin 1990 yili i¢in
ongoriilen hedefleri 1989 yili sonuna gore soyle tespit edilmistir: 1. TCMB’nin
bilango biiyiikliigiinii 1990 yilinda % 12 - % 22’lik bir artisla 55 — 60 trilyon TL
arasinda tutmak. 2. TCMB’nin toplam i¢ yilikiimliiliikleri % 15 - % 25’lik bir artigla
32.5 — 35.5 trilyon TL arasinda tutmak. 3. TCMB bilancosunun aktifinde yer alan i¢
varliklar1 1990 yili iginde % 6 - % 16’lik bir artisla 33 — 36 trilyon TL arasinda
tutmak. 4. TCMB bilanco toplami icinde Merkez Bankasi Parasi’nmin (MBP)
yiizdesini zamanla arttirmak. Bu cercevede MBP’n1 % 35 - % 48 arasinda bir artisla
25 — 27.5 trilyon TL arasinda tutmak. 5. TCMB bilanco yapisin1 diizeltme hedefi
cercevesinde agirligr dis varlik artisina vermek. 1990 yilinda da MBP’nin biiyiik

Olciide TCMB’nin doviz satin almasi sonucu yaratilmasi. 6. Parasal gostergelerle



ilgili hedefler belirlenirken yillik % 54 ortalama enflasyon ve % 5.7 biiylime hizi
esas alinmistir. 7. Interbank faiz oraninin, TCMB’nin giinliik olarak saptayacagi 10

puanlik aralik i¢inde olusmas1 ongoriilmiistiir (TCMB, 1990:8).

1990 yilinin diger bir 6nemli olayr da 18 Subat 1990 tarihinde, TL’nin
bicimsel konvertibilitesi ile ilgili olarak, 32 Sayilh Karara Iliskin Degisiklik
Tebligi’nde yer alan bazi1 6nemli noktalar sunlardir (Colakoglu, 2003:70):

e Tirkiye’de yerlesik kisiler, bankalar ve ©6zel finans kurumlar aracilifiyla
Kuzey Kibris Tiirk Cumhuriyeti (KKTC) ne serbestce TL gonderebilecekler,
ithalat bedelleri ile goriinmeyen islemlere ait ddemeler i¢in de yurtdisina TL
transfer edebileceklerdir,

e TCMB ve bankalar, uluslararasi piyasalarda doviz ve TL ile ilgili islemler
yapabilecektir,

e Tirkiye’de yerlesik kisiler ithalat bedelleri ile goriinmeyen islemlere iliskin
O0demeler icin, bankalar ve ©zel finans kurumlart kanaliyla TL transfer
edebileceklerdir,

o fhracat bedelleri, beyan edilen Tiirk parasi veya doviz iizerinden yurda

getirilecek, TL tizerinden yapilan ihracat karsiliginda doviz getirebilecektir,

Boylece TL’nin bankalar eliyle ihracina olanak tanimmmaktadir. Bunun
beraberinde getirecegi bir gelisme, TL i¢in yurtdisinda belli merkezlerde piyasalarin
olusmasi ve bu piyasalarda farkli bir TL/doviz kurunun ortaya c¢ikabilecegi

olasiligidir.

TCMB, 1990 yili parasal hedeflerine ulasabilmistir. 1990 yilinda parasal
programin uygulanabilmesi ve beklenen yonde olumlu sonuglar alinmasi, biiyiik
Olctide TCMB’nin i¢ varliklar genislemesini denetleyebilmesinden kaynaklanmistir.
Bu cercevede, 1988 — 1990 donemi TCMB bilango biiyiikliikleri gelismeleri
asagidaki Cizelge 2.9’da gosterilmektedir.



Cizelge 2.9. 1988 — 1990 Donemi TCMB Bilango Gelismeleri (Milyar TL)

Varliklar Yiikumluliikler

1988 1990 Degisim 1988 1990 Degisim
I. Altin Mevcudu 1612.7 4424.7 2812.0 | L Sermaye 0.025 25.0 24.98
IL. Madeni Para 1.5 42.8 413 | 1L Tedaviildeki 30183 | 14074.0 | 110558

Banknotlar
III. Dahildeki 0.1 3673 3672 | IIL Mevduat 10836.1 | 421732 | 31337.1
Muhabirler

IV. i¢ Krediler 34387 | 82944 | 48557 | IV.Dis Krediler 41393 | 3111.0 | (1028.2)

V.Dis Krediler | 16989 | 32740 | 15751 | V- lthalatTeminat 2032 | 3115 | 1083
ve Depozitolar1

VL Api 12247 | 18113 586.6 | VL Altin Alacaklari 219 11.8 (10.0)
VII. Menkul Deg. VII Déviz
Cindan 0.1 1724.1 17239 Tanhhiiler 670.3 2365 | (433.9)
VIIL Doviz 1905.1 | 17517.8 | 156127 | VIIL Api 13281 | 16044 | 2763
Borglulari
IX. Ifaya Tabi | 937 ¢ | 263943 | 154567 | 1X-OQdenecek Senet |7 316 245
Hesaplar ve Havaleler
X. Takipteki X. Muvakkat
Ao 5.2 5.8 0.6 Al iar 2068.1 | 1303 | (1937.8)
XI. Muvakkat 17413 102.1 | (1639.2) | XL Karsiliklar 28.4 158.9 130.5
Borglular
XIIL. Akreditif 2867.3 (2867.3) | XIL Diger Pasifler 350.9 | 23853 | 20343
Borglulart
XIII. Diger XIII. Akreditiflerden
Abrdicier | 2104 660.9 450.6 Aokl 29726 | 3650 | 2607.6
TOPLAM 25643.6 | 64619.3 | 38975.7 TOPLAM 25644.3 | 64618.6 | 38976.3

Kaynak : 1988 ve 1990 Yillar1 TCMB Yillik Raporlari. Bu Dénemde Kiimiilatif Enflasyon % 531.6

Cizelge 2.9’dan da gorildiigli iizere, 1988 — 1990 Donemi TCMB
Bilangosunun yiikiimliiliikkler tarafinda emisyon hacmi 11,1 trilyon lira artarken,
bankalar mevduati da 10,3 trilyon lira artmistir ve bu kalemler parasal genisleme ile
ilgilidir. Bu donemde, yiikiimliiliikleri artiran diger bir 6nemli kalemde hem doviz
bazinda hem de kur artiglarindan kaynaklanan kredi mektuplu déviz mevduatindaki

16,1 trilyon liralik artigtir.

Buna karsin bilangonun varliklar tarafinda daha onceki dénemlerden farkli
kalemler onem kazanmustir. Oncelikle, onceki donemlerin aksine 6zellikle 1990
yilindaki uygulamalar nedeniyle TCMB’nin kamu kesimi kredileri sadece 1,5 trilyon

liralik artigla parasal genislemenin oldukca altinda kalmus. I¢ kredilerde goze carpan




diger onemli gelismeler; KiT’lere kredilerin azalma egilimine girmesi, orta vadeli
kredilerin sinirlandirilmasi nedeniyle sinai kredilerin azalmasi, zirai kredilere son
verilmesi, buna karsin i¢ kredilerin kisa vadeli kredi niteligindeki ticari kredilerde

yogunlagmasidir.

Buna kargin parasal genislemede bankacilik sektoriine acilan 3,4 trilyon
liralik artis i¢ krediler acisindan 6nem kazanmistir. Ancak, her iki kalemin
toplamindan olusan i¢ krediler kalemi 4,9 trilyon lira ile 11,1 trilyon liralik emisyon
artisinin da altinda kalmigtir. Dolayisiyla, 1988 — 2000 donemindeki, asil olarak 1990
yilindaki parasal genisleme asil olarak doviz alimlan karsilign gerceklestirilmistir.
Nitekim aym1 donemde doviz rezervlerini gosteren doviz borglulart kalemi 15,6

trilyon liralik artig gostermistir.

Bu donemde, TCMB’nin acik piyasa isglemlerini de daha aktif olarak
kullanmaya basladigini agik piyasa islemleri kaleminden izleyebilmekteyiz. Nitekim,
varliklar tarafindaki acik piyasa islemleri kalemi, yi1l sonunda 1,8 trilyon Tiirk
lirasina ulagmis bu hesabin, 0,8 trilyon liralik kismi doviz répor islemlerinden (RSpor
islemine uygulanan kurlardan), 0,5 trilyon liralik kismi1 menkul deger alim — satim
islemlerinden ve 0,5 trilyon lirallk kismi para piyasasi islemlerinden dogan

Bankalarin TCMB’ye Tiirk paras1 borclarini géstermektedir.

Benzer sekilde yiikiimliilikler tarafindaki acik piyasa islemleri, yil sonu
bakiyesi 1,6 trilyon lira olup, 1,0 trilyon liras1 doviz ropor Islemlerinden yabanci
para, 0,5 trilyon lirasi menkul deger alim — satim islemlerinden menkul deger ve 0,1
trilyon liras1 Para Piyasasi Islemlerinden TCMB’nin Bankalara olan borglarint

gostermektedir (Cizelge 2.9).

2.4. 1991 - 1995 Donemi

1991 — 1995 donemini ekonomik gostergelerin hizla bozulmaya basladigi,
gelecek donemdeki iki ekonomik krizin temellerinin atildigi, biitce disiplini ve

yapisal reform alanlarinda onemli bir iyilesme saglanamadigi bir dénem olarak



adlandirmak miimkiindiir. Nitekim bu donemde kurlar ve enflasyon hizla artmaya
baslamis, ortalama biiyiime hizi tarihi diisiik diizeylere diismiistiir. Bu donemde,
biitce disiplininin saglanamamasi, tekrar TCMB kaynaklarinmin kullanilmaya
baslanmasi para politikas1 uygulamalarimi da etkisiz hale getirmistir. Aym1 zamanda,
temel makroekonomik gostergelerde Bor¢ Stoku / Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)
oran1 ve bor¢lanma reel faizleri 6n plana ¢ikmaya baslamis, para politikalar {izerinde

mali baskinlik artmaya baslamistir (Cizelge 2.10).

Cizelge 2.10. 1991 — 1995 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler

1991 1992 1993 1994 1995 Ort.
Bilyiime (%) 0.3 6.4 8.1 6.1 8.0 33
Enflasyon (%) 66.0 70.1 66.1 1063 93.6 80.4
Emisyon Artis (%) 513 730 713 90.5 86.3 745
I ABD Dolari (TL) 5085 8573 14487 38495 61361 25600
Kisa Vadeli Reeskont Faizi | 45-48 48 48 T2 | 555250 513
fhracat Degeri (Milyar $) 13.6 14.7 153 18.1 21.6 16.7
ithalat Deg (Milyar $) 210 229 29.4 233 357 26.5
ﬁ&frﬁg Dengesi 75 82 -14.1 52 -14.1 9.8

Kaynak : TCMB, HM, DIE ve DPT veri tabanu.

1991 yil1, 1990 yilinin aksine piyasalarda digsal soklar nedeniyle oldukga
olumsuz dalgalanmalarin gozlemlendigi, bu cercevede para politikasi uygulamalari
acisindan zor bir yil olmustur. Yurtdisinda soklar agisindan en Onemli gelisme
Agustos 1990’da baglayan Korfez Krizinin, Ocak 1991°de Korfez Savasi’na
doniigerek bankacilik sektorii tizerinde biiyiik bir baski ve belirsizlik olusturmasi,
yurticindeki en Onemli gelisme ise, 1991 yili Ekim aymda yapilan secimlerin
yarattig1 belirsizlikler ve pesinden gelen hiikiimet degisikligi olmustur. Bu zor sartlar

karsisinda TCMB, 1991 yilinda 1990 yilindakine benzer bir parasal program ilan



etmek yerine, Tiirk liras1 ve doviz piyasalarindaki istikrar1 korumayi ve rezerv

paradaki biitytimeyi kontrol altina almay1 amag edinmistir (Ercel, 1996:28-29).

Esas itibariyle, 1991 yilina Korfez savast damgasimi vururken, kamu kesimi
politikalar1 da piyasalardaki dalgalanmalarda ve enflasyonist siirecin hizlanmasinda
belirleyici olmustur. Erken se¢im karari, ona bagli olarak yiiksek tarimsal destekleme
fiyatlar1 ve kamu is¢i iicretlerinde yiiksek artislardan kaynaklanan kamu bor¢lanma
ihtiyact TCMB iizerinde biiylik bir baski olusturmustur. 1991 yilinda Hazine
piyasalardan bor¢lanmada zorlandigi anlarda TCMB kaynaklarina yogun olarak
bagsvurmus, kamu finansman acigimin denetim altina alinamayis1 parasal
biiyiikliiklerin  denetimini  zorlagtirmistir.  TCMB’nin  kamuya acgtigi krediler
piyasadaki fazla likiditeyi artirarak kurlar {izerindeki baskinin devam etmesine neden
olmustur. Y1l sonunda kamu kesimi bor¢lanma gereginin GSMH’ye oranm1 % 12.6’ya
yiikselmistir. Dolayisiyla, merkez bankaciligi agisindan 1991 yilina damgasimi vuran
gelisme, belki de Korfez savagindan daha onemlisi, kamunun TCMB’den yogun
olarak kredi kullanmasi, boylece TCMB’nin ara¢ bagimsizligmmin basarisizliga

ugramasidir.

1991 yilinda TCMB’nin piyasaya cikan fazla likiditeyi ¢ekmek amaciyla ¢ok
yogun olarak acik piyasa islemlerine basvurulmustur. TCMB piyasanin likiditesini
diizenlemek amaciyla yaptig1 agik piyasa islemlerinde, 01 Eyliil 1991 tarihinden
once, dogrudan alim ve dogrudan satim islemlerinde alim - satim fiyatlarini, ters repo
ve repo islemlerinde ise faiz oranlarini dogrudan kendisi tarafindan belirlemistir. 01
Eyliil 1991 tarihinden itibaren TCMB dogrudan alim ve dogrudan satim iglemlerini,
islem faizlerinin piyasa kosullarinda olusmasimi saglamak ve para piyasalarinin
gelismesine katkida bulunmak amaciyla, ihale yontemiyle gerceklestirmeye
baslayarak modern merkez bankaciligi uygulamalar1 paralelinde bir adim daha

artmistir (Binay ve Kunter, 1998:49).

Ayrica, dogrudan para politikas1 araci olarak kullanmanin disinda kamunun
bor¢ yonetimine destek olmak amaciyla, 01 Mart 1991 tarih ve 20801 sayili Resmi

Gazete’de yayimlanan 16 sayili Merkez Bankasi Tebligi ile bankalarin taahhiitlerine



kars1 bulunduracaklar toplam disponibilite oran1 % 35’e yiikseltilmistir. Tebligin
gecici maddesi uyarinca 01 Mart 1991 tarihli cetvele kadar bankalarca % 30 olarak
tesis edilen disponibilite orani, 01 Mart 1991 tarihli cetvelde % 33, 08 Mart 1991
tarihli cetvelde % 34, daha sonra ise % 35 olarak gerceklesmistir (TCMB, 1990:10).

TCMB, goniilsiiz olarak 1992 yilina yeni bir parasal program ilan ederek
baslamistir. 1992 yili para programi enflasyonun % 43, konsolide biitge ag¢igmin ise
32 trilyon Tiirk Liras1 olacagli ve tim kamu kesiminin TCMB’den saglayacagi
kaynagin 11 trilyon Tiirk Lirasim1 asmayacagl varsayimina dayanilarak yapilmistir.
TCMB 1992 yili para programiyla bilancosunu kontrol altina almayi amaclamis ve
bu cergevede 1990 yilinda oldugu gibi bilanco biiyiikliigii, toplam i¢ yiikiimliiliikler,
net i¢ varliklar ve merkez bankasi parasi iizerine hedefler koymustur (Giinal,

2001:58).

Bu cergeve icinde 1992 Para programinda; Bilango biiyiikliigii artis hiz1 icin
hedef % 37 - % 47, Merkez Bankasi parast artis hizi i¢in hedef % 40 - % 50, Toplam
i¢ yikiimliiliikler artis hiz1 i¢in hedef % 38 - % 48, Net i¢ varliklar artis hiz1 icin ise
hedef % 27 - % 39 arasinda tespit edilmistir.

1992 yilinin ilk aylarinda, i¢ bor¢lanmanin biit¢eye getirdigi faiz yiikiinii
hafifletmek amaciyla, kamu kesimi finansman gereksinimini kisa vadeli avans
kullanarak karsilama politikas1 benimsenmistir. Boylece, hazine yilin daha ilk
aylarinda TCMB’den kullanabilecegi kaynaklarin neredeyse simirina gelmistir.
Bunun sonucu olarak da para programindaki hedeflerden yilin ilk {i¢ ayindan itibaren
sapmalar baslamistir. Kamu sektoriine verilen kredilerdeki hizli artis karsisinda,
TCMB’nin para programi hedeflerine uymasi olanaksiz hale gelmis, bu nedenle para
politikas1  parasal genislemenin kontrolii yerine doviz kurlarindaki asin
dalgalanmalarin giderilmesine calisilmistir. Artan likiditenin doviz piyasasina baski
yaratmasini engellemek icin TCMB bir yandan acgik piyasa islemlerine bagvurarak
asir likiditeyi cekme yoluna giderken, diger yandan da ozellikle yilin ilk aylarinda
doviz satarak doviz piyasasina miidahalede bulunmustur. TCMB fazla likiditeyi agik

piyasa islemleri yoluyla bor¢clanmasi sonucunda, 1992 yili boyunca acgik piyasa



islemlerindeki yiikiimliiliikleri siirekli artis goOstermistir. Bu nedenle, para
programimin hedef degiskenleri arasinda yer alan Merkez Bankasi parasi program
hedefinin ¢ok otesinde biiylimiistiir. Toplam i¢ varliklar hedefi kamuya acilan
kredilerdeki yilin ilk aylarindaki artiglar nedeniyle mart ayinda asilmistir.
Dolayisiyla, 1992 yili para programi daha baslangicta basarisiz olmustur
(Gokee, 1992:7).

1993 yilinda ekonomi hizli bir sekilde biiylimiistiir. Yiiksek biiylime hizinin
altinda i¢ talep genislemesi yatmaktadir. i¢ talep genislemesinin ii¢c temel nedeni
bulunmaktadir. Birincisi, yliksek kamu a¢igimin GSMH igindeki payimin 1980
yilindan sonra tarihsel olarak en yiiksek diizeyine ulagmasi; ikincisi, yurtdisindan
ucuz kaynak saglayan bankacilik sektoriiniin kredilerindeki onemli reel artigin
yarattigr finansman destegidir. Sonuncusu ise, 1989-90 doneminde kurlardaki
degerlenmenin yiiksek biiylimeyle beraber yatirim talebini artirmasidir. Tiim bu
gelismeler sonucunda disaridan kaynak ihtiyaci artmis ve cari islemler agiginin

GSMH’ya orani 1980 yilindan bu yana rekor diizeye ulasmistir.

1993 yili para ikamesinin hiz kazandigr yil olmustur. Doviz tevdiat
hesaplarinin kabul edilmeye baslandigi 1984 yilindan itibaren ilk defa doviz tevdiat
hesaplarinin GSMH icindeki pay1, vadeli tasarruf mevduatinin payini gegmistir. 1993
yilinin son aylarinda mali piyasalarda istikrarsizligin artmasi ve doviz kurlarindaki
asirt dalgalanmalar ekonomide gelecege iligkin kotiimser beklentileri artirirken,

belirsizlik ortamini da beraberinde getirmistir.

TCMB, 1993 yilinda, kamu finansman aciklarinin denetim altina
allmamamasinin parasal biiyiikliiklerin kontroliinii zorlastirmasi nedeni ile bir parasal
program agiklamamistir. 1993 yilinda da TCMB finansal piyasalarda istikrarin
korunmasinmi 6n planda tutmus, kur ve faizlerin istikrarli hareketini amaglamistir. Bu
cercevede, 1993 yili kamu aciklarin1 ve bunun finansman seklini 1994 krizinin

tetikleyicileri olarak adlandirilmaktadir (Ozylldlz, 2000:18).



Kriz oncesi donemde Tiirkiye’nin genel yapisi incelendiginde, kamu
maliyesinin zayifligi, yiiksek cari islemler acig1 asin degerlemis TL, etkin olmayan
devlet yonetimi ve kirillgan bankacilik sektorii goriilmektedir. Makroekonomik
gostergelerdeki biitiin bu olumsuzluklara ve bozulmalara ragmen, 1994 yilindaki
likidite krizinin en temel nedeni, agik¢a bir politika hatasidir. Bu donemde, Hiikiimet
tarafindan ekonomiyle ilgili olarak uygulamaya konulan ¢ok 6nemli iki karar (s0k),
dovize talebi hizla artirarak krize yol agmistir. Bunlardan birincisi, 1993 yilinin
ikinci yarisinda DIBS ihalelerindeki faizlerin daha da yiikselmesini engellemek
amactyla, Hiikiimet cesitli Hazine ihalelerini ya iptal etmis ya da kisa vadeli
kagitlarda cok diisiik satis miktarlar1 gergeklestirerek faizler iizerinde asagi yonlii bir
baski kurmak istemistir. Ikincisi ise, Hiikiimet’in kamu aciklarimin finansmaninda,
tekrar yogun olarak TCMB kaynaklarina bagvurmasidir. Bu iki sok sonucunda,
ekonomideki doviz talebi ¢ok hizla biiyiiyerek 1994 likidite krizine sebep olmustur
(Ozatay, 2000:49).

Ayrica, yiikselen kamu aciklarima bagli olarak artan i¢ faiz oranlar sicak para
girigini hizlandirmis ve TL’nin reel olarak asirnn deger kazanmasina neden olmustur.
Bu gelisme, isgiicii maliyetindeki reel artislar, dogrudan ve dolayli ihracat
tesviklerindeki azalma ile birleserek Tiirkiye ekonomisi’nin rekabet giiciinii hizla
kaybetmesine yol ag¢mustir. Sonugta, yiiksek kamu aciklarindan kaynaklanan
ekonominin i¢ dengesizlikleri dis dengede de hizli bir bozulmaya neden olmus,
ithalat hizla artmis, ihracat yavaslamis ve dis ticaret aciklari 6nemli boyutlara
ulagsmistir. Bankalarin agik pozisyon yoluyla sagladiklar1 kaynaklarin yam sira, repo,
varliga dayali menkul kiymet, A-tipi yatirim fonlar1 gibi yeni mali araglarla da fon
temini, yiiksek kamu agiklari, TCMB’nin parasal biiyiikliikler iizerindeki kontroliinii

zayiflatmistir (Akgay, 1997:136).

1994 yilina girerken iilke ekonomisi artik i¢inden ¢ikilmaz bir hal aldigindan
kriz ortamiyla kars1 karsiya kalinmistir. Nihayet 5 Nisan 1994 Kararlaryla hat

safhaya ¢ikmis bu kriz ortami atlatilmaya ¢alisilmistir.



5 Nisan 1994 Ekonomik Istikrar Program

1994 yil1 baglarinda yasanan krize neden olan faktorlerin basinda, kontrolden
cikan kamu agiklarr gelmektedir. Kamu Iktisadi Tesebbiisleri (KiT) aciklari, alt yap:
yatirnmlari, iicret ve maas gelirlerinde reel artis saglamak amaciyla yapilan
ayarlamalar, sik yasanan secim donemleri, Korfez Krizi, terdrle miicadele gibi
nedenlerle kamu harcamalar kisilamamistir. Gergek anlamda bir vergi reformunun
getirilememis olmasi, kamu agiklarinin asir1 boyutlara ¢ikmasina neden olmustur

(Kazgan, 1994: 75).

Kamu harcamalar1 kaynakli i¢ talebin kontrol edilememesi sonucu, 1993
yilinda dis ticaret a¢ig1 14 milyar dolar, cari islemler agig1 da 6.3 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. 1993 yilinin sonlarina dogru hiikiimetin hem déviz kurunu baski
altinda tutup hem de faizlerin artmasimt Onlemeye calismasi, bu amacla Hazine
ihalelerini iptal etmesi ve olusan belirsizlik nedeniyle, kredi notu degerlendirme
kuruluglarinin Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmesi krizi kaginilmaz hale getirmistir.
1994 yilimin ilk ii¢ aymna bakildiginda TCMB’den kamuya acilan nakit kredilerin
yaklagik 95 trilyon artarak 203 trilyon Tiirk lirasina ulastigi goriilmektedir. Bu
gelismeler ve yanlis uygulamalar asir1 degerlenen TL’de devaliiasyon beklentisiyle

birlesince, 1994 yili basinda kriz ortaya cikmistir (Giinal, 2001:60).

TL ve dovize miidahale, faiz/kur belirleme gibi kisa donemli para politikasi
aracglart sadece ve sadece gecici ¢coziimler iiretebilmistir. Kalic1 bir ¢6ziim yolu igin 5
Nisan 1994 tarihinde yeniden yeni bir istikrar paketi aciklanmistir. Hizla bozulan i¢
ve dis dengeler 1994 yil1 basinda para, sermaye ve doviz piyasalarinda ciddi bir krize
yol agcmistir. Ekonomiyi hizla istikrara kavusturmak, kamu aciklarin1 daraltmak, dis
talebe dayali bir biiyiime yapis1 olugturmak ve ekonomik istikrart siirekli kilacak
yapisal reformlari baglatmak amaciyla 05 Nisan 1994 tarihinde Ekonomik Onlemler
Uygulama Planm yiiriirliige konulmustur. Alinan o6nlemler cergevesinde, her kriz
sonrasinda oldugu gibi, TCMB’nin o0zerkligini arttirici, kamu agiklarinin
azaltilmasim1 saglayici, bankalarin denetimini ve parasal kontrolii arttirici

diizenlemeler yapilmistir.



Yeni istikrar paketi, KIT’lerin satisina veya kapatilmasina, bir kez almacak
vergilere ve ek vergilere, memur maas zamlarinin sinirlandirilmasina, ek zamlara,
bazi iriinler hari¢ tarimsal destegin kaldirilmasina, kamu harcamalarinda kisinti
yapilmasina, kamu gelirlerinin artirllmasina, yatirnmlarin yavaslatilmasina dayanan
yontemlerle, biitge acigmi azaltmayr ve i¢c bor¢ kisir dongiisiinii kirmay1
hedeflemistir. Bu amaclar cercevesinde, biit¢e disiplinine yonelik 6nlemlere ilave
olarak, ozellikle para politikasim1 ilgilendiren asagidaki Onlemler alinmistir

(Parasiz, 1996:255-269).

e TL’nin degeri 6nemli ol¢iide diigiiriilmiistiir. 5 Nisan’da 1 $ = 23,032 TL
iken, 6 Nisan’da 1 $ = 31,989 TL’ye, 7 Nisan’da da 1 $ = 39,853 TL’ye
yiikseltilmistir. Kur tespiti piyasaya birakilmis, bdylece yonetilen kur politikasi

terkedilmistir.

e IMF ile yapilan Stand-by anlagsmasina gére, TCMB’nin net i¢ varliklar ve
resmi rezervler gibi bazi hedeflere uymasi1 zorunlu hale getirilmistir. Bdylece, 1991

1993 doneminde kontrolden ¢ikan parasal disiplin tekrar saglanmaya calisilmistir.

e Hazine ve diger kamu kuruluslarimin TCMB kaynaklarina bagvurmasi
kademeli olarak azaltilarak, TCMB’nin operasyonel bagimsizlig
kuvvetlendirilmistir. Bu cercevede, 14 Ocak 1970 tarih ve 1211 Sayih TCMB
Kanununun 50. maddesinde yar alan Hazine kisa vadeli avans limiti hesaplamasinin
tabami degistirilmistir. Eski uygulamada toplam biitce 6deneklerinin % 15’1 olan kisa
vadeli avans limiti, her y1l cari yil genel biit¢e 6denekleri toplaminin, bir 6nceki mali
yil genel biitce ddenekleri toplamini agan tutarin belli bir oranina endekslenmis, bu
oran, 25 Nisan 1994 tarih ve 3985 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname’yle, 1995
yili i¢in % 12 olarak belirlenmistir. Ayrica aym kararnamede, bu oran 1996 yil1 i¢in

% 10, 1997 yil1 icin % 6, 1998 yil1 ve miiteakip yillar i¢in % 3 olarak belirlenmistir.



e TCMB bilangosunun hareketliligini bilyiik olgiide zayiflatan asir1 boyuttaki
“Degerleme Hesab1” 1995 yili basindan itibaren menkul kiymetlestirilmistir.

Boylece, TCMB’nin API’de kullanabilecegi portfoyii de genislemistir.

1994 yilinda, para politikasi araclari ve likidite yonetimi agisindan 6nemli bir
degisiklik de, TCMB API Miidiirliigii’niin, 15 Subat 1994 tarihinden itibaren IMKB
Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin — Alim Satim Pazari’nda ve 5 Nisan 1994 tarihi
itibariyle da IMKB Tahvil ve Bono Piyasas1 Repo — Ters Repo Pazari’nda da islem
yapmaya baglamasidir. Boylece, TCMB’nin ikincil piyasaya da aktif olarak
katilmasi, oOzellikle kisa vadeli faiz oranlan {izerindeki kontrol yetenegini
artinnlmistir.  Ayrica, 1994 yilinda, ekonominin likiditesini daha etkin
diizenleyebilmek i¢in bankalarin yani sira istenilen sartlar1 yerine getiren araci

kurumlarin da API Miidiirliigii’ne iiye olmasina izin verilmistir.

1994 yilinda zorunlu karsiik uygulamalarinin da para politikasinin
etkinlestirilmesi amaciyla etkin ve esnek olarak kullanilmaya calisildigini
gormekteyiz. 31 Mart 1994 tarihinden sonra meydana gelen mevduat artislart ile
ilgili olarak, TL ve DTH’nda vadeli vadesiz ayrimi yapilmaksizin, TL mevduat
artiglart i¢in % 8 oraninda karsilik tesis edilmekte, DTH icin ise TL olarak tesis

edilecek karsilik orani sifir olarak belirlenmistir.

1994 yil1 icerisinde, umumi disponibilite uygulamasi ile ilgili olarak 5 Nisan
1994 tarih ve 21896 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 4 Sira No.lu Teblig ile 3
Sira No.lu Teblig yiirtirlikten kaldirlarak bankalarin taahhiitlerine karsi
bulunduracaklar1 disponibil degerler ve bunlara iliskin esas ve sartlar yeniden
belirlenmistir. Disponibilite uygulamasinin kamunun finansmanini kolaylastirmak ve
bor¢lanma maliyetini diisiirmek amaciyla kullanildigim gormekteyiz (Ercan,

2001:42-51).

1994 yilinda, ekonomideki birimlerin ileriyi gorebilmelerini saglamak ve
piyasalarda gelecege doniik istikrarin yerlesmesine katkida bulunmak amaciyla,

Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile yapilan Stand-By anlagmasi dogrultusunda parasal



bir cerceve hazirlanarak, Mayis ayinda yiiriirlige konmustur. Buna gére, TCMB’ nin
net uluslararasi rezervlerinin yil sonuna kadar Mart ay1 sonu seviyesinin 1 milyar
ABD dolan iizerinde olmasi, net i¢ varliklarin da sirasiyla Eyliill sonunda sabit
fiyatlarla 295 trilyon, Aralik sonunda 293 trilyon Tiirk liras1 olmasi hedeflenmistir.
TCMB bu program ile, dncelikle yilin ilk aylarinda kaybettigi rezervlerini kazanmay1
hedeflerken, orta vadede fiyat istikrarim saglamak icin siki para politikasini

uygulamaya koymustur.

1995 para politikasinin ana hedefi, mali piyasalardaki istikrar1 siirdiirmenin
yani sira enflasyon oramini 6nemli Olciide diisiirmek olmustur. IMF ile istikrar
program1 yapilmis, program ile, Merkez Bankasi’min kamuya actigi krediler
sinirlandirilmig ve bir program ¢ercevesinde azaltilmasi planlanmigtir. Buna gore, bir
taraftan 1994 yilinda ulasilan uluslararasi rezervlerin korunmasi amaclanmis, diger
taraftan parasal hedefler yil sonu icin ongoriilen enflasyon oranina paralel olarak
konulmustur. Doviz kuru politikasinin da enflasyona paralel olarak yiiriitiilmesi

Ongoriilmiistiir.

1995 yilinin ilk yarisinda para politikas1 belli dl¢iide basarili olmus ve
enflasyon diisme egilimine girmistir. Ancak, temmuz-agustos aylarindan itibaren
yiikkselme egilimine giren enflasyon oram1 ve yilin ikinci ii¢ aylik donemi ig¢in
aciklanan biiylime oraninin % 12.4 gibi biiyiik bir rakama ulasmasiin yani sira,
uluslararast rezervlerin ¢ok hizli artmasi Eyliil ay1 icerisinde bazi1 Onlemler
alinmasina neden olmustur. Talep fazlasini azaltarak enflasyonu kontrol altina almak
ve doviz kurunu da IMF hedeflerine uygun hale getirebilmek amaciyla, Merkez
Bankas1 6 Eyliil tarihinden itibaren bazi kararlar1 uygulamaya koymustur. Bu

kararlan soyle 6zetleyebiliriz (Giinal, 2001:68):

e Oncelikle doviz alimlar1 18 Eyliil’e kadar durdurularak, déviz devir oranlari
yiizde 25°den 20’ye diisiiriilmiis, ayrica Merkez Bankasi biinyesindeki Doviz ve
Efektif piyasalarinda satilabilecek kisim yiizde 7°den yiizde 4’e, Merkez Bankasi’na

dogrudan devredilmesi gereken kisim da yiizde 18’den ylizde 16’ya indirilmistir.



e Tiiketici kredilerine uygulanan % 6’lik kaynak kullanimi destekleme fonu

(KKDF) kesintisi % 10’a yiikseltilmistir.
e Bankalari sendikasyon kredilerine % 6’lik KKDF kesintisi getirilmistir.

e Kabul kredili, vadeli akreditif ve mal mukabili 6deme sekline gore yapilan

ithalata % 6 KKDF kesintisi getirilmistir.

e fhracat kredilerinden KKDF kesintisi sifirlandiriimistir.

TCMB’nin doviz rezervleri ile ilgili kararlarinin amaci bir taraftan, doviz
rezervlerindeki artis1 frenleyerek karsiliginda piyasaya siirdiigii TL’nin yarattig
enflasyonist baskiy1 engellemek, 6te yandan, sicak para girigini kontrol etmektir.
Bankalarin sendikasyon kredilerinden % 6 KKDF kesintisi yapilmasi ise tamamen
bankalarin artis egilimine giren acik pozisyonlarini azaltmak amacina yoneliktir.
Ithalata fon uygulamasi getirilmesi biiyiimeyi yavaslatmayr amaclarken, ihracatta
uygulanan fonun sifirlanmasi, déviz kurundaki diisiisiin olumsuz etkisini bir Slgiide
gidermeyi amaglamaktadir. Tiiketici kredilerine yonelik uygulama ise i¢ talebi

kismaya yoneliktir.

1995 yilinda ayrica ilk on ay Merkez Bankasi enflasyon ile miicadelede
kurlar1 nominal bir cipa olarak kullanmayi siirdiiriirken, kur politikasinin
kredibilitesini artirmak i¢in dis varlik artisina onem vermeye devam etmistir. Ekim
ay1 ile birlikte ekonominin bir secim atmosferine girmesi, piyasalarda oncelikle
kurlar iizerinde yukar1 dogru bir baski yaratmistir. Serbest piyasada doviz satarak
kurlarin dengede tutulmasinin giiclesmesi, Merkez Bankasi’nin para politikasini yeni
sartlara gore ayarlamasini zorunlu kilmistir. Bu nedenle Merkez Bankasi ileriye

doniik olarak kur agiklamasina baglamistir (Binay ve Kunter, 1998:54).

Alinan kararlar ekonominin sogutulmasina katkida bulunmakla birlikte, hi¢bir
yapisal reformlar icermedigi i¢in kesin ¢oziim olmamistir. Sonug olarak, bu kararlar
alimmasi1 gerekli olmakla birlikte, sadece sok kararlar olup, enflasyonun diismesinde

etkili olamamuislardir.



1991 — 1995 donemi Tiirkiye ekonomisini analiz edebilmek icin, asagidaki

cizelge 2.11’deki TCMB bilango gelismelerine yer verilmistir.

Cizelge 2.11. 1991 — 1995 Donemi TCMB Bilango Gelismeleri (Milyar TL)

Varliklar Yiikiimliiliikler
1991 1995 Degisim 1991 1995 Degisim
I. Alin Mevcudu 7.8 84.6 76.8 I. Sermaye 0.025 0.025 0.0
L. Madeni Para 0.0 0.3 0.3 | M Tedavildeki 213 | 2239 | 2026
Banknotlar

IIL. Dahildeki 04 0.0 04 | 1L Mevduat 63.0 | 11112 | 10482

Muhabirler
IV. i¢ Krediler 23.0 205.8 182.8 IV. Dis Krediler 4.2 5.9 1.7
V. Dis Krediler 0.6 65.7 65.1 | V- Ithalat Teminat 0.8 12.4 11.7

ve Depozitolar1
VI. Api 4.7 374 327 | VL Alun Alacaklari 0.0 0.2 0.2
VII. Menkul Deg. VIL Déviz
Cindann 0.6 308.2 307.6 Tanhhiiler 0.5 55 5.0
VIIL Doviz 25.0 7373 7123 | VIIL Api 6.8 324 25.6
Borglulart

IX. Itfaya Tabi 324 25.9 65 | IX. Diger Pasifler 36 87.3 83.8

Hesaplar
X. Diger

Akreditifler 37 138 8.1

TOPLAM 1002 | 14790 | 1378.8 TOPLAM 100.2 | 14790 | 1378.8

Kaynak : 1988 ve 1990 Yillar1t TCMB Yillik Raporlari. Bu Dénemde Kiimiilatif Enflasyon % 531.6

Cizelge 2.11°dan da goriilecegi iizere, yiikiimliiliikkler tarafinda s6z konusu

donemde emisyon hacmi 202.6 trilyon lira, bankalar mevduati 257.2 trilyon lira

artarken; varliklar tarafinda bankacilik sektorii kredileri sadece 7.7 trilyon lira, kisa

vadeli avanslardan kaynaklanan kamu kesimi kredileri 175.1 trilyon lira, TCMB agik

piyasa islemleri DIBS portfoyii de 307.6 trilyon lira artig gostermistir. Dolayisiyla,

s6z konusu donemde parasal genisleme tamamen TCMB’nin Hazine’ye kisa vadeli

avans ve DIBS alimlar1 yoluyla kullandirdifi kredilerden kaynaklanmistir. DIBS

alimlar1 ise daha once de ifade edildigi iizere Tahkim kanunlar cercevesinde

gerceklestirilmistir.




2.5. 1996 - 2000 Donemi

Bu donem, TCMB para politikasi araglar acisindan onemli bir degisiklik
olmamasina kargin, ekonomik istikrar ve enflasyonla miicadele cergcevesinde para
politikasi stratejileri agisindan 6nemli denemelerin yapildigi, ancak biitce disiplini ve
yapisal reformlardaki aksakliklara ilave olarak uluslararasi piyasalarda yasanan
digsal soklar nedeniyle basarisiz olundugu bir donem olarak dikkatimizi ¢ekmektedir.

Bu doneme iliskin temel makroekonomik degiskenler asagidaki cizelge 2.12°de

verilmisgtir.
Cizelge 2.12. 1996 — 2000 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler

1996 1997 1998 1999 2000 Ort.
Biiyiime (%) 7.1 83 39 -6.1 6.3 19.5
Enflasyon (%) 80.4 85.7 84.6 64.9 54.9 74.1
Emisyon Artis1 (%) 70.7 98.5 75.1 80.0 57.8 76.42
1 ABD Dolar (TL) 108.045 205.740 314.230 542.703 675.004 369.144
Kisa Vadeli Reeskont Faizi 50 50-67 67 67-60 60 59.8
fhracat Degeri (Milyar $) 32.1 32.1 30.7 28.8 30.7 30.88
ithalat Deg (Milyar $) 423 472 44.7 39.0 52.7 45.18
gf'ﬂ; frf‘r;‘) Dengesi 103 150 14,1 102 220 1432

Kaynak : TCMB, HM, DIE ve DPT veri tabanu.

Makroekonomik istikrar konusunda oldugu kadar, para politikasi acisindan da
bu doneme yiiksek reel faizler, hizla artan bor¢ stoku ve bankacilik kesimi sorunlari

damgasml vurmustur.

TCMB’nin 1996 yilindaki temel Oncelikleri, para programinin ara
hedeflerinden olan rezerv parayi, program limitleri iginde tutmaktir. Bunu
gerceklestirirken doviz kurundaki dalgalanmay1 en aza indirmek ve ayni zamanda

piyasanin ihtiyaci olan likidite miktarini, piyasadaki hassas dengeleri ve istikrari



bozmamaya Ozen gosterecek sekilde ayarlamak olmustur. TCMB, bu amaci
bankalararas1 para piyasasi, agik piyasa islemleri ve doviz piyasalarim, fiyat
gostergelerindeki istikrar1 kollayacak sekilde, bazen ayn ayri, bazen de birlikte

kullanarak gerceklestirmistir (Ercel, 1996:32).

1996 yili icinde Hazine’nin, TCMB’den kullandig1 kisa vadeli avans hesabi
% 93.2 oraninda artarak 370.9 trilyon TL’na ulasmis ve toplam Merkez Bankasi
kredileri i¢indeki pay1 yil sonu itibariyle % 98 olmustur. Uygulanmakta olan para
politikas1 geregi 1996 yilinda bankacilik sistemine kisa vadeli reeskont kredisi tahsis

edilmemistir (Ercel, 2000:26).

TCMB agik piyasa islemleri gercevesindeki repo islemlerini genelde ihale
yontemiyle gerceklestirirken, faizlerdeki asinn dalgalanmalart 6nlemek amaciyla,
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Repo — Ters Repo Pazarinda islem gerceklestirmistir.
Ayrica 1996 yilinin ortasindan itibaren, API Ihaleleri elektronik fon transferi (EFT)

araciligiyla yapilmaya baslanmustir.

Zorunlu doviz devir oranlari, yil icinde kademeli olarak indirilmistir.
Mevduat Munzam Karsilik Tebligi cercevesinde vade ayrimi gozetilmeksizin TL
mevduat hesaplarinda % 8, ABD Dolari, Alman Marki, Fransiz Franki, Hollanda
Florini, Isvigre Franki cinsinden DTH icin kendi déviz cinsi iizerinden, diger doviz
cinsleri iizerinden agilan DTH icin de ABD Dolan iizerinden % 11, altn depo

hesaplarindan ise % 0 oraninda munzam karsilik tesisi 6ngoriilmiistiir.

TCMB 1996 yilinda uyguladig: kur politikasinda, yiiriittiigii para politikasina
uyumlu olarak, finansal piyasalarda istikrarin saglanmasini amaglamis ve boylece

reel doviz kurundaki dalgalanmalar1 minimize etmeyi hedeflemistir.

1997 yili para politikas1 uygulamasi, 1996 yilinda oldugu gibi, temelde
finansal piyasalarda istikrarin saglanmasimi hedef almistir. TCMB’nin istikrar
hedefinin unsurlarn iki baghik altinda toplanabilir. Birincisi, oncelikle TL ve doviz

piyasalarinda ortaya ¢ikacak kisa siireli, hizli veya degisken fiyat (faiz, doviz kuru)



hareketlerinin Onlenmesi, ikincisi ise piyasalardaki belirsizliklerin azaltilmasidir.
TCMB, gerek doviz gerek TL piyasalarindaki fiyatlarin, ekonominin genel dengeleri
ile uyum iginde gerceklesmesini gozetmeye caligmistir. Bunun i¢in, kisa donemde
olusabilecek dalgalanmalarin veya hizli hareketlerin oniine gegmeye ve reel sektorde
ekonomik biiyiimenin kesintiye ugramadan siirdiiriilmesine katkida bulunmaya
calismigtir. Dénem boyunca doviz kurlarinin beklenen enflasyon paralelinde hareketi
ve bankalararasi para piyasasindaki faiz oranlarinin hareketliliginin azaltilmasi, s6z

konusu hedefin uygulamadaki yansimalaridir (TCMB, 1998:60).

1997 yilinda TCMB’nin para politikas1 uygulamasinda, operasyonel hedef
olarak rezerv para degiskeni secilmistir. Merkez bankalarinin rezerv para artiginm
kontrol altinda tutarak, ekonomideki parasal biiyiikliikleri de kontrol edebilecegi
genel olarak kabul goren bir goriistiir. Tiirkiye’de ise hizla artan biitce agiklarinin i¢
bor¢ stokunu biiyiitmesi ve bu a¢igin zamaninda yiiksek faizli i¢ borglarla finanse
edilerek cevrilmesi geregi, TCMB’nin rezerv para {izerindeki kontroliinii
sinirlandirmistir. TCMB’nin rezerv para artisini sinirlandirmasini  giiclestiren en
onemli etken i¢ borcun hizla artmasi ve bu i¢ borcun cevrilebilmesi icin gereken

parasal genislemenin kontrolii olmustur.

1997 Temmuz ayinda hazine ve TCMB arasinda imzalanan protokol geregi,
hazine kisa vadeli avans hesabin1 kullanmaktan tiimiiyle vazge¢mistir. 1997 yili igin
bir 6nceki yil biitge ddenekleri toplamini asan tutarin % 6’s1 olarak belirlenen 133.9
trilyon Tiirk liralik kisa vadeli avans limitinin, agustos ayma kadar kullanilan kismi1
hazine tarafindan TCMB’ye geri 6denmistir. 1997 yil sonu itibariyle, TL ABD dolart
karsisinda % 90.4 Alman marki karsisinda ise % 65.4 oranlarinda deger kaybetmis,
kur sepetinin (1.5 DM + 1.0 USD) artis1 % 78.1 oraninda gerceklesmistir (Giines,
1998:194)

TCMB tarafindan acilmis olan orta vadeli reeskont kredilerinin tasfiyesine
1997 yilinda da devam edilmistir. 1996 yili1 sonunda 14.4 milyar TL olan bakiye,
1997 yili sonunda 700 milyon TL’na diisiiriilmiistiir. Bankacilik sektoriiniin likidite

ihtiyacim karsilamak tizere ge¢cmis yillarda kullandirilan kisa vadeli senet reeskontu



sistemi, 1995 yili iginde tasfiye edilmis, 1996 ve 1997 yillarinda bu kapsamda kredi
kullandirilmamustir. Efektif mevduat munzam karsilik oram 1997 yilinda % 9
dolayinda kalmistir. 1997 Agustos ayindan itibaren Hazine’nin TCMB’deki kisa
vadeli avans hesabimi yapilan protokolle kullanamamasi, itfalardan daha fazla
bor¢lanmaya baslamasi ve Ekim ortasinda Giiney Dogu Asya iilkelerinde ¢ikan
krizlerle likidite sikigiklign yiikselmistir. Bu donemde likiditeyi rahatlatmak igin
TCMB 7 giinliik repo ihaleleri agmis ve IMKB’de repo islemleriyle piyasay:
fonlamistir. Ayrica Eyliil ayindaki yogun yabanci girisleri nedeniyle artan TL
likiditesi, Eyliil sonu ve Ekim basinda IMKB’de ters repo ile ¢ekilmistir (TCMB,
1998: 65-66).

Donem boyunca doviz kurlarmin enflasyon beklentileri paralelinde hareketi
ve bankalararasi para piyasasindaki faiz oranlarinin hareketliliginin azaltilarak, bu
faizlerin referans faiz olarak piyasalarca kabuliiniin saglanmasi, istikrar hedefinin

uygulamadaki yansimalaridir.

Umumi Disponibilite Tebligi cercevesinde bankalarin taahhiitleri ile ilgili
olarak bulundurulmasi gereken disponibil deger ve oranlart; TL mevduat i¢in tamami
senet olmak iizere % 6, yabanci para mevduat i¢in tamami1 senet olmak iizere % 3,
mevduat dis1 TL pasif hesaplarda % 8’1 TL vadesiz serbest tevdiat, % 6’s1 senet
olmak tlizere toplam % 14, mevduat disi yabanci para pasif hesaplarda % 11’1
yabanci para serbest tevdiat, % 3’li senet olmak {izere toplam % 14’tiir. Pozisyon
asimlarina iligskin taahhiitler i¢in bulundurulacak disponibilite orani, tamami1 TCMB

nezdindeki vadesiz serbest tevdiat olmak iizere % 8’dir (Cufadar, 1998:46).

TCMB 1998 yili para politikas1 ile gecmis yillarda oldugu gibi hem mali
piyasalarda istikrar1 gozetmis, hem de enflasyon ile miicadelede daha kararli bir
tutum sergilemeyi hedeflemistir. TCMB 1998 yili para politikasi ile enflasyon
miicadelesi ve istikrar hedeflerinin gerceklestirilmesi kapsaminda yilin ilk ii¢ ayi,
ikinci ii¢ ay1 ve ikinci alt1 ay1 i¢in para programlar aciklamistir. Bu programlarda

icsel ve digsal ekonomik degiskenler dikkate alinmis ve bu degiskenlerdeki



gelismelere paralel olarak 1998 yili para programi uygulama siirecinde hedef ve

oncelikler degistirilmistir (TCMB, 1999: 77).

1998 yili basinda enflasyon ile miicadele konusu oncelikli hedef haline
gelmistir. Ekonomik dengeleri yeniden kurmak ve enflasyonu kalici bir sekilde
asagiya cekmek icin ii¢ yillik bir program uygulamaya konulmustur. Enflasyonun
onemli bir kaynagmi olusturan biitge aciklarmin finansman yonteminin hem
ekonomik degiskenlerin uyarlanmasi, hem de enflasyonist beklentileri artirmasi
kanali ile enflasyonu beslemesi, bu programi temelde biitce agiklarinin enflasyonist
olmayan yollarla finansmani olanaklarmin Ongoriildigii bir program sekline
doniistiirmiistiir. Bu program kapsaminda enflasyon hedefleri 1998 yili i¢in % 50,
1999 yili igin % 20 ve 2000 yil1 icin tek haneli rakamlar olarak 6ngoriilmiistiir. 1998
yilimin ilk alti ayinda aciklanan hedeflere ulasilmasi, programin basarisi icin umut
verici gelismeler olarak degerlendirilmis ve bu siireci bir adim daha ileri gotiirmek
amaciyla Uluslararas1 Para Fonu’yla 26 Haziran 1998 tarihinde bir “Yakin izleme
Anlagmas1” imzalanmig ve bu cercevede TCMB 02 Temmuz 1998 tarihinde yilin

ikinci alt1 aylik donemi icin yeni bir para programi ilan etmistir.

1998 yili Temmuz ayinda aciklanan para programinda, net i¢ varliklar (NIV)
hedefinin y1l sonu biiyiikliigii eksi 1,514.0 trilyon Tiirk liras1 olarak belirlenmistir.
Fakat, agustos aymin ortalarinda baslayan Rusya Krizi, giderek artan sermaye
cikislar1 ve hazinenin uluslararasi piyasalardan bor¢lanamamasiyla fon ihtiyacini i¢
piyasalardan karsilama cabasi icine girmesi, TL’ye olan talebi iyice arttirmistir. Bu
nedenlerle NIV hedefi ekim ayinda revize edilerek yil sonu icin 700 trilyon TL
olarak aciklanmistir. Aralik ayr sonunda NIV biiyiikliigii 579.4 trilyon TL
seviyesinde gercekleserek revize edilen hedefin de altinda kalmistir. Boylece yilin ilk
yarisinda enflasyonla miicadele agirlik kazanirken, yilin ikinci yarisinda ise,
enflasyonla miicadeleyle beraber istikrar politikas1 da agirlik kazanmistir. Ayrica, dig
ekonomik krizlerin iilke ekonomisine olan etkilerini minimize etmek igin faiz
oranlar1 politika degiskeni olarak kullanilmis ve béylece hem nominal faizler hem de
reel faizler Rusya kriziyle yilin ikinci yarisinda yiikselis gostermistir (Giinal,

2001:74).



TCMB’nin 1998 yilinda uyguladigr kur politikasi, ge¢mis yillarda oldugu
gibi, enflasyon hedefi ile uyumlu bir bigimde yiiriitiilmeye calisilmistir. Y1l sonunda
kur sepetinin kiimiilatif artis hiz1 % 58.5, tiiketici fiyat endeksi (TEFE) artis hiz1 ise
% 54.3 olarak gerceklesmistir. TCMB 1998 yilinin genelinde kendi kontrolii
altindaki interbank piyasasinda olusan faiz oranlarinin ikincil piyasalarla tutarlt bir
sekilde olusmasini amaglamis ve bu dogrultuda yilin ikinci yarisi icin interbank faiz
oranlarim1 artirmustir. 1998 yilinda TEFE’de gerceklesen artis oram1 % 54.3 ile
Hiikiimetin biitce hedefleri cercevesinde belirledigi % 50’nin iizerinde gerceklesmis
ve 1997 yilinda % 91 olarak gergeklesen TEFE’ nin 36.7 puan altinda ¢ikmistir. 1998
yilinda TUFE artis oran1 ise bir 6nceki yila gore 29.4 puan gerileyerek % 69.7 olarak
gerceklesmistir (Kazgan vd, 2000:271).

1998 yilinda Rusya'ya sigrayan global krizin ardindan risk almak istemeyen
ve Tirkiye'yi Rusya ile aym kategoride degerlendiren yabanci yatirimcilarin
tasarruflarim1 ¢ekmesiyle birlikte Tiirkiye de krize siiriiklenmistir. Yasanan global
kriz, risk almak istemeyen yabanci sermayenin iilkeyi terk etmesi ve yasanan deprem
felaketinin etkisiyle 1999 yilinda Tiirkiye ekonomisi, % 6.4 oraninda kii¢iilmiistiir
(Sayilgan, 2001: 51).

1999 yilinda TCMB’nin uyguladigi para politikasi, 1998’de oldugu gibi, mali
piyasalarda istikrar1 saglama ve enflasyonun kontrol altinda tutulmasi hedefleriyle
uyumlu olarak belirlenmistir. 1998 yili Agustos ayinda Rusya’da yasanan ekonomik
kriz (ekonomik belirsizlik) ve 1999 yilinin se¢im yil1 olmasi (siyasi belirsizlik), 1999
yili para politikasin1 farkli kilmistir. Enflasyonun disiiriilmesine yonelik
uygulanacak programin basaris1 i¢in giiglii bir hiikiimete ihtiya¢ duyulmustur.
Boylece, se¢cim sonucunda genis tabanli giiclii bir hiikiimetin kurulmasi beklentisiyle,
yiiriirlikteki ~ Yakin ~ izleme Anlagmasimin  bir Stand-By anlasmasi ile

sonuglandirilmasina ¢alisilmistir.

1999 yilinda enflasyonun kontrol altinda tutulmasina oncelik verilerek, kur

politikasinin, bu amaca uygun olarak, hedeflenen enflasyonla tutarli olmasina 6zen



gosterilmistir. Ancak yaz aylarindan sonra belirsizliklerin azalmasiyla birlikte,
TCMB kur politikasini y1l sonu icin hedeflenen enflasyona gore degil, gerceklesen
enflasyonu dikkate alarak yiiriitmiistiir (TCMB, 2000:29).

Istikrar amacina yonelik olarak Merkez Bankast 1999 yilinda, finansal
kuruluglarin kisa donemli olusan likidite ihtiyaglarim acik piyasa islemleri
araciligiyla karsilamistir. Kur politikast veri kabul edilerek yil genelinde piyasada
olusacak faiz oranlarinin net dis varliklardaki artis egiliminin siirdiiriilmesiyle tutarl
olmasi hedeflenmis ve ekonominin ihtiyaci olan Tiirk liras1 net dig varliklar artisi
karsiligi verilmeye calisilmistir. Ayrica olusan digsal soklar karsisinda faiz oranlar
serbest birakilarak, sistemin ihtiyact olan likidite saglanmis ve Tiirk lirasinin
degerinin belirlenen kur politikasi cercevesinde olusmasina calisiimistir (TUSIAD,

2000: 56).

TUFE enflasyonu 1999 yilinda 1998’e gore 0.9 puanlik gerileme ile % 68.8
ve TEFE enflasyonu ise 1999 yilinda bir onceki yila gore 8.6 puanlik artisla % 62.9
olarak gerceklesmistir. Hazine’nin kullanabilecegi kisa vadeli avans limiti 1999
yilinda, gecmis yil ve cari yil genel biitce Odenekleri farkinin % 3 olarak
hesaplanmistir. 1997 yilinda TCMB ve Hazine arasinda imzalanan protokol geregi,

gecici bir siire i¢in kullanilan kisa vadeli avans tutari o ay icinde tekrar kapatilmistir.

1999 yili, 6nceki yillardan gelen agir ekonomik yiikler ve bunlarin iizerine
sonuglart ¢ok vahim olan Marmara depremi ile Tiirkiye ekonomisi agisindan bir
doniim noktast olmustur. 1999 yilinda; toplam bor¢lanma ortalama reel faizleri, %
15°ten % 25’e, Toplam Bor¢ Stoku / GSMH, % 44’ten % 61’e, TEFE Enflasyonu, %
51’den % 67’ye ¢ikmis, Ekonomik (GSMH) Biiyiime, % 4’ten, eksi % 6’ya
diismiistiir (TCMB, 2000: 85).

1999 yilinda ozellikle reel faizlerin ve dolayisiyla bor¢ stokunun agir
yiikkselmesinin yani sira ekonominin biiyiik bir daralma siirecine girmesi artik

Tiirkiye’de para politikast acgisindan giiclii bir ¢apaya dayali bir istikrar programi



uygulamasini zorunlu hale getirmis, para politikas1 araglarinin disinda para politikasi

stratejisi On plana ¢ikmustir.

1999 yili haziran ayinda IMF ile yapilan goriismelerde Yakin Izleme
Anlagmasimnin programa bagli ve mali destekli bir stand-by anlagmasina
doniistiiriilmesi ~ benimsenmistir. 2000 — 2002 doneminde uygulanacak
makroekonomik politikalarin ¢ergevesi ¢izilmistir. 09 Aralik 1999 tarihinde Tiirkiye
Hiikiimeti tarafindan verilen niyet mektubu, 22 Aralik 1999 tarihinde IMF Icra
Kurulu tarafindan onaylanmistir. Ug yillik bir dénemi kapsayan enflasyonu diisiirme
programi, maliye, gelirler, kur ve para politikalarinin yam sira yapisal diizenlemeleri
de kapsamaktadir. Programin temel amaclari; tiiketici enflasyonunu, 2000 yili
sonunda % 25’e, 2001 yil1 sonunda % 12’ye ve 2002 yilinda % 7’ye indirmek, reel
faiz oranlarim makul diizeylere diisiirmek, ekonominin bilylime potansiyelini

arttirmak ve ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimim saglamaktir.

Doviz kuruna dayali istikrar programlarinda, parasal biiyiikliiklere dayali
istikrar programlarinin aksine, faizlerde ve ekonomik aktivitede en azindan ilk
asamada onemli bir iyilesme olmakta, buna karsin cari islemler kaleminde bozulma
gozlemlenmektedir. Ayrica, genellikle, kur capasi, eger uygulanan politikalar
inandiric1 ise, enflasyonda ¢ok daha hizli bir gerileme yaratmaktadir. Bu nedenle,
enflasyonist siire¢ yasayan iilkelerde, kurlar enflasyon iizerinde girdi maliyetleri
nedeniyle dogrudan oldugu kadar, sozlesmelerin doviz {iizerinden yapilmasinin
yayginlagmasi ve bekleyisler iizerindeki etkisi nedeniyle dolayli yoldan da ¢ok etkili
olmaktadir. Nitekim Tiirkiye’de de kurlar enflasyon iizerinde en belirleyici olan

faktorlerin baginda gelmektedir (Yeldan, 2001:159-160).

1999 yili Haziran ayinda IMF ile yapilan goriismelerde, Yakin Izleme
Anlagmasi’nin programa bagli ve mali finans destekli bir anlagsmaya doniistiiriilmesi
benimsenmis ve 2000-2002 déneminde uygulanacak makro ekonomik politikalarin
cercevesi c¢izilmistir. Hiikiimet, IMF’e sundugu ve kabul gordiigii 9 Aralik 1999
tarihli Niyet Mektubu sonrasinda 1 Ocak 2000’den, itibaren ti¢ yillik bir ekonomik



siireci kapsayan, maliye, para, kur ve gelir politikalarinin yam sira, yapisal

degisimleri de iceren enflasyonu diigiirme programini uygulamaya koymustur.

1 Ocak 2000’de uygulamaya konulan Enflasyonu Diisiirme Programi’nin

temel amaclari sunlardir (Erdogan ve Ener, 2000:22):

o Tiiketici enflasyonunu, yapisal reformlarla desteklenen, birbirleriyle tutarl,
giiclii, itibarli ve siireklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur politikalarinin eg
giidiimlii uygulanmas: ile 2000 y1l1 sonunda % 25, 2001 yil1 sonunda % 12 ve 2002
yilinda ise % 7’ye indirmek,

e Reel faiz oranlarin1 makul seviyelere indirmek,

¢ Ekonominin bilyiime potansiyelini arttirmak,

¢ Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamaktir.

Bu amaglar dogrultusunda hazirlanan Enflasyonu Diisiirme Programi’yla,
1998’in son ceyreginde baglayan ve 1999’da devam eden yiiksek reel faizlerin
etkisiyle, hizla bozulan kamu maliyesinin saglikli bir yapiya kavusmasi

hedeflenmistir.

2000 Enflasyonu Diisiirme Programi’nda alinan kararlar konjonktiirel amach
kararlar ve yapisal amacli kararlar olmak iizere iki baslik altinda incelenebilir.
Ongoriilen konjonktiirel amacli kararlarin baginda doviz kuru ve para politikasiyla
ilgili kararlar gelmektedir. Program, para ve doviz kuru politikalar acisindan daha

somut politika doniistimleri igermektedir.

Para ve doviz kuru politikalarinda temel amag, para ve doviz kuru
gelismelerinin 6nceden tahmin edilebilir kilinmasiyla yerli ve yabancilar i¢in finansal
yatinmlarin getirisi iizerindeki belirsizligin azaltilmasidir. Bu ¢ercevede, 2000-2002
doneminde uygulanacak olan doviz kuru politikas1 iki ana doneme ayrilmis, ilk 18
aylik donemde TCMB tarafindan uygulanan kur politikasi enflasyon hedefine
yonelik giinliik kur ayarlamasi esasina dayanmistir. 1 ABD Dolar1 + 0,77 Euro olarak

takip edilen kur sepeti artis oram giinliik bazda bir yillik bir siireyi kapsayacak



sekilde kamuoyuna agiklanmis ve tiim islemler Onceden belirlenmis degerler

tizerinden yapilmistir (Saruhan, 2000:16).

2000 Enflasyonu Diisiirme Programi’nin ilk yilina iliskin yapisal kararlar,
kamu mali kesimindeki yapisal reformlar altinda toplanmistir. Bu reformlar; tarim
reformu, sosyal giivenlik reformu, kamu mali yonetimi, seffaflik ile vergi politika ve

idaresi konularindan olugmaktadir.

2000 Enflasyonu Diisiirme Programi’nin uygulamaya konulmasiyla birlikte,
kura dayali istikrar programi uygulayan diger iilke 6rneklerinde oldugu gibi, Tiirkiye
ekonomisi 1998’in ikinci yarisindan itibaren i¢ine siiriiklendigi daralma egiliminden
cikarak, tekrardan istikrar ve genisleme yoluna girmis goziikmektedir (Serdengecti,

2001a:2).

Programin sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde, Istikrar Programi’nin
ilk yil hedeflerine genel olarak ulastifi sdylenebilir. Programin “6zellestirme”
hedefleri ve tarim, bankacilik gibi bazi1 alanlardaki “yapisal” nitelikli reformlar1 daha
tam anlamiyla gerceklestirilememis olmasina karsin, maliye ve para politikalar
hedefler ile uyum i¢inde ¢alistirllmistir. Doviz kuru sepeti yillik asinma hedefi icinde
tutturulmustur. TCMB bir para kurulu gibi ¢alisarak, net i¢ varliklar hesabin1 denetim
altinda tutmus, kamu biitgesinde de faiz dis1 denge yil sonu hedefini yakalamistir. Y1l
boyunca fiyat hareketleri de istenilen diizeyde olmamasina ragmen, genelde bir

diisme egilimine girmistir (Yeldan, 2001:164).

Programin uygulamaya konulmasiyla birlikte kur belirsizliginin ortadan
kalkmasi, kamu maliyesine iliskin onlemlerin yiiriirlige konulmas1 ve Hazine’nin dig
bor¢lanma olanaklarindaki artis sonucunda, reel faizlerde hizli bir diisiis yasanmistir.
Faizlerdeki diisiis hem servet etkisi yaratmis, hem de tiiketicilerin daha ucuz kredi
olanaklarina kavusmalarim saglayarak, tiiketim harcamalarinin artmasina neden
olmustur. Faizlerdeki diisiisiin yan1 sira, 1999°da ertelenen tiiketim harcamalarinin
2000°de gerceklestirilmesi de, biiyiime artisina katkida bulunmustur (Kadioglu,
2001:7-8).



Ulkeleraras1 bir degerlendirme yapildiginda ise; Tiirkiye, doviz kuruna dayali
diger enflasyonu diisirme programlanyla kiyaslandiginda daha basaril
goziikmektedir. Fakat, Tiirkiye’de ©Odemeler dengesinin cari islemler acgig1
beklenenden daha yiiksek gerceklesmistir. Sozkonusu artis, petrol soku ve yurtici
faiz oranlarindaki diisiisiin birlesik etkisi ile birlikte, ithalat talebini canlandiran 6zel

titkketim ve yatinmlarin hizlanmasini yansitmaktadir (Ercel, 2000:2).

Tiim bu olumlu gelismelere karsin, Kasim 2000°de Tiirkiye’de mali
piyasalarda likidite sikigikliginin neden oldugu bir takim olumsuzluklar yasanmaya
baslanmistir. Bunlar; doviz talebi hizli bir sekilde artmus, i¢ talep asirnt bigimde
artmistir. Boylelikle enflasyon program ongoriilerinin iizerinde kalarak, ozellikle
tiketim kaynakli ithalat patlamasi sonucunda cari islemlerin tarihi diizeylerde
denilecek kadar acik vermeye basladigi goriilmiistiir. Ozellestirmede istenilen
diizeylere ulasilamamasi, kamu bankalarimin rehabilite edilememesi, Bankacilik
Denetleme ve Diizenleme Kurulu’'nun (BDDK), etkinlestirilememesi veya bu
etkinlestirme  caligmalarinda ge¢ kalinmasi ve uluslar arasipiyasalarda
ongoriillemeyen onemli digsal soklarin meydana gelmesiyle iilkede Kasim 2000 diye

adlandirdigimiz bir krizin yasanmasina ortam hazirlamistir (Tung, 2001:20).

Kasim 2000 Krizi

Kasim 2000’e kadar kur politikasinin uygulamasinda hi¢ bir sorun olmamas,
doviz kurlan1 onceden ilan edilen diizeylerde tutulmus, bu c¢ercevede para piyasasi
faizleri de makul diizeylerde dalgalanmistir. Ancak, uluslararasi piyasalarda Arjantin
kaynakli tedirginliklerin olusmas1 sonucu yabanci yatinimcilar, Tiirkiye gibi gelisen
tilke piyasalarina daha temkinli yaklagsmaya baslamistir. Piyasalarda yapisal
reformlarda ve oOzellestirmede gecikme oldugu yoniinde algilamalarin olusmaya
baslamasi, basta bazi 6zel bankalar ve kamu bankalar1 olmak iizere Tiirk bankacilik
sisteminin zayifligi, mevsimsel sebeplerin de etkisi ile doviz arzinda azalma
goriilmiistiir. Bu nedenlerle, Ekim 2000’den itibaren faizlerde baski hissedilmeye

baglanmistir. 22 Kasim 2000 tarihinden itibaren ise énemli bir déviz talebi baglamus,



faizler hizla yiikselmis, bazi 6zel bankalar ile kamu bankalar yogun olarak likidite
sikisiklig1 yasamaya baglamiglar, Kasim 2000 krizi olarak literatiire gecen gelismeler

ortaya ¢ikmistir (Dogruel, 2000:21).

22 Kasim 2000 tarihine gelindiginde, yukarida bahsedilen nedenlerin yaninda
piyasadaki bankalarin birbirlerine olan giivensizliklerinin de etkisi ile finansal
piyasalarda dalgalanmalar yasanmaya baslamis ve biiyiik dl¢iide baz1 bankalarin asirt
riskli portfdy tercihlerinin yarattig: likidite sorunlarindan kaynaklanan risk algilamasi
sonucu, piyasalarin finansal aracilik islevinde sorunlar ortaya cikmus, doviz talebi
canlanmig, bunun sonucunda da piyasanin Tiirk Liras1 likidite ihtiyaci artmistir.
Ozellikle, doviz talebi nedeniyle piyasalarda Tiirk Lirasi ihtiyacinin artmasi sonucu
TCMB’nin tiim Onlemlerine karsin, para piyasasi faiz oranlari % 100’iin iizerine
yiikselmistir. Uygulanan programin geregi olarak TCMB, doviz talep eden bankalara
Tiirk Liras1 karsiligi doviz satmaya baslamistir. D6viz talebi sonucunda piyasadaki
Tiirk Liras1 likiditesi azalmistir. Ozellikle para piyasasi faiz oranlari yiikselmis,
yapisal sorunlar1 nedeniyle kamu bankalari, fon bankalar1 ve asir1 riskli portfoy
nedeniyle bazi bankalar likidite sikisiklig1 yasamaya baslayarak bu siirecten olumsuz

etkilenmislerdir. (Egilmez, http://www.mahfiegilmez.nom.tr/kose 1.htm)

Ancak, TCMB likidite ihtiyaci olan kamu bankalar1 ile asir1 riskli bir sekilde
gecelik vadede borclanarak DIBS portfdyii olusturmus bankalarin zor duruma
diismesini Onlemek amaciyla sdzkonusu bankalara likidite saglamistir. TCMB,
O0demeler sisteminin calismasi ve yogun likidite sikisikligi yasayan bankalarin
likidite sorunlarinin giderilmesine yonelik olarak, krizin ¢iktigi 22 Kasim 2000
tarihinden itibaren yogun likidite sikisikligr yasayan bankalara yaptigi fonlamay1
siirekli artirmistir. Ancak, yapilan ilave fonlamanin doviz talebine déniigsmesi, bunun
da TCMB do6viz rezervlerini uygulanan programin siirdiiriilebilirligi icin tehlike
yaratacak Olciilerde geriletme ihtimalini ortaya ¢ikarmasi iizerine, TCMB, doviz
talebinin kontrol altina alinmasina yonelik 6nlemlere bagvurmak zorunda kalmistir.
Bu amagla, 30 Kasim 2000 itibariyle ulasilmis olan net i¢ varliklar biiytikliigii
referans alinarak, 1 Aralik 2000 tarihinden baslamak iizere TCMB likidite

politikasinin net i¢ varliklardaki bu yeni referans noktasi temel alinarak yiiriitiilecegi,



bu tarihten baslayarak sisteme ek likiditenin, eskiden oldugu gibi, asil olarak doviz

karsiliginda saglanacagi kamuoyuna aciklanmistir (Uygur, 2001:6).

Kasitm 2000 Krizi'nde TCMB, doviz rezervlerinin  programin
siirdiiriilebilirligini tehlikeye atacak sekilde erimesine izin vermeden doviz satarak
yasast geregi olarak kur rejimini savunmusg, Hiikiimetin ve ilgili diger kamu
otoritelerinin aldiklar1 tedbirlerin de katkisiyla bu politikasinda da basarili olmustur.
17 Kasim — 5 Aralik 2000 doneminde 7,4 milyar ABD Dolarlik doviz satilmasina
karsin, Aralik ay1 basindan itibaren Hiikiimetin, ilgili diger kamu otoritelerinin ve
TCMB’nin aldig1 6nlemlerin piyasalara olumlu yansimasina paralel olarak, dovize
olan talep azalmig ve Ozellikle ocak ayinin bagindan itibaren Kasim 2000 krizi
sirasinda satilan dovizlerin 6nemli bir kismi geri alinmistir. Bankalar, 02 Ocak — 16
Subat 2001 doneminde TCMB’ye net 3,4 milyar ABD dolarlik doviz satmiglardir
(Giiloglu, 2001:6).

2.6. 2001 - 2004 Donemi

Cizelge 2.13 incelendiginde, 2001 — 2004 doéneminde makroekonomik
degiskenler bazinda baktigimizda, ekonomik bilyimede artis kaydedilmistir. 2001
yil1 krizin yasandig yil olsa da, uygulanan istikrar programi bu olumsuzlugu asmay1
basarmistir. Boylece, enflasyon iilke ekonomisinde ilk kez % 10’1u seviyelere
inmistir. Dovizde olumlu bir diigiis ve uzunca siire yatay seyir devam ederek,
uygulanan politikalarin verimli oldugu sinyallerini vermistir. Ulkenin ihracat seviyesi
uzun yillardan sonra artma egilimine girerek, 2001 yilinda 34.4 milyar dolardan,
2004 yilina gelindiginde 66.9 milyar dolara ulasilmistir. Tabi bu arada ithalattaki

artis da unutulmamalidir.

2001 yilint bircok agidan oldugu gibi, merkez bankaciligi agisindan da bir
doniim noktasi olarak gdormek miimkiindiir. Subat 2001 krizi ile birlikte, Tiirkiye
yakin tarihinin en derin krizine girmis, bankacilik ve 6deme sistemleri tam bir
¢Okiisiin esigine gelmistir. Ancak, bu kriz bir ¢cok agidan da yeniden yapilanma

doneminin baslangicini teskil etmis, gerek merkez bankacilifi gerekse diger



makroekonomik alanlarda kalici bir yapisal doniisiimiin gerekli oldugu bilinci
toplumun tiim kesimlerinde kabul gérmeye baslamistir. 1990’11 yillarda tiim agirlig
ile gerekliligini hissettiren yapisal reformlar hizla gerceklestirilmeye baslanmigtir

(TCMB, 2002:76).

Cizelge 2.13. 2001 — 2004 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler

2001 2002 2003 2004 ort.
Bityiime (%) 95 79 59 9.9 36
Enflasyon (%) 54.4 45.0 253 10.6 338
Emisyon Artist (%) 40.0 4.5 39.8 26.1 376
1 ABD Dolari (TL) 1446.510 1642.384 1402.567 1348.600 | 1460.015
Kisa Vadeli Reeskont Faizi 60 60-55 55-50-43 43-38 50.5
ihracat Degeri (Milyar $) 34.4 40.1 512 66.9 48.1
ithalat Deg (Milyar $) 38.1 474 65.2 90.7 60.4
g\?ﬂ?oc;‘r;t) Dengesi 3.7 73 -14.0 238 122

Kaynak : TCMB, HM, DIE ve DPT veri tabanu.

Subat 2001 Krizi

Kasim 2000 Krizi’'nin ardindan, 2000 Enflasyonu Diisiirme Programi’nin
performans kriter degerleri tekrar gozden gecirilmistir. Tiirkiye Aralik ayinin
sonlarina ve Ocak 2001‘in baslarina dogru kriz ortamindan ¢ikmaya baglamistir.
5 Ocak ‘ta Merkez Bankasi doviz rezervleri yeniden 25 milyar dolarin iizerine ¢ikmis
ve Subat krizine kadar da bu seviyenin altina inmemistir. 2000 Aralik sonunda
ortalama % 199 olan interbank gecelik faiz oranlari, Ocak aymnda % 42’ye
diigmiistiir. IMKB 100 endeksi de 4 Ocak ta 10198 puan’a yiikselmistir (Giiloglu,
2001:6-7).

Ancak, bu tiir olumlu gelismeler 19 Subat 2001°de Basbakan ve

Cumhurbaskani arasindaki siyasi tartismayla son bulmus, Kasim Krizi nedeniyle



zaten hassas olan piyasalar altiist olarak doviz krizi baslamistir. Kasim Krizinde TL.
pozisyonlarim1 koruyan insanlarin da subatta dovize hiicum etmeleri sonucu doviz
kuru iizerindeki baski artmis, Merkez Bankasi krizi izleyen iki giin boyunca
rezervlerini eritmek pahasina piyasaya miidahale etmis, ancak 22 Subat 2001
tarihinde, doviz kuru ¢ipasinin yiiriirliikten kaldirilip dalgali kura ge¢ildigini ilan

etmek zorunda kalmistir (Keyder, 2001:45).

Boylelikle, 2000 yil1 basinda uygulamaya konulan Enflasyonu Diisiirme
Programi, doviz kurlarinin 2001 yili ortasinda bir band i¢inde seyretmesini ve
ictincti yilin sonunda da enflasyonun tek haneye indirilmesi ile birlikte, kurlarin
tamamen dalgalanmaya birakilmasini hedeflemekteydi. Ancak, mali piyasalara olan
giivenin kaybolmasi sonucunda, mevcut doviz kuru sisteminin terk edilmesi ve

kurlarin dalgalanmaya birakilmasi zorunlu hale gelmistir.

Kur artis oranlarinin daha onceden agiklandigi sabit kur veya benzeri kur
politikas1 uygulayan iilke deneyimlerinde de gozlendigi gibi, kurun dalgalanmaya
birakilmasiyla birlikte serbest piyasa doviz kuru oranlar1 beklenildigi iizere, hizli bir
sekilde yiikselmis ve kurlarda yukariya dogru o©nemli Olciide dalgalanma
gozlenmistir. Dalgali kur rejimine gecilmesiyle birlikte para ve kur politikasi
uygulamast ve kriz yonetimi yeni bir boyut kazanmis ve kriz ortamindan cikis
onlemleriyle birlikte Tiirkiye ekonomisinde yeni istikrar arayislar1 baglamistir

(Serdengecti, 2001b:14-17).

Sonug olarak, zayif sermaye yapisina ragmen, asirt agik pozisyon tasiyan
bankacilik sektorii, gorev =zararlar1 nedeniyle islerligini kaybetmistir. Kamu
bankalari, ozellestirme, yapisal ve hukuki reformlarda gecikmeler, Tiirk Lirasi’nin
asirt degerlenmesi ve cari agigin kritik sinir1 asmasi kargisinda doviz kuru band
uygulamasinin 6ne alinarak gerekli miidahalelerin zamaninda yapilamamasi, basaril

olabilecek bir programin basarisizliga ugramasina neden olmustur.



Giiclii Ekonomiye Gecis Program

Kasim 2000 ve Subat 2001°deki finansal krizlerden sonra, “Giiclii Ekonomiye
Gecis Program1” bagligi altinda yine IMF destekli, makro diizeyde yeni bir program
hazirlanmig ve 14 Nisan 2001°de kamuoyuna aciklanmistir. Bu program 1999
sonunda IMF ile yapilan Stand-By anlagmasinin bir uzantist olmakla beraber, yeni
programda enflasyonla miicadele oncelikli hedef olmaktan c¢ikmis, mali istikrarin

saglanmasi daha oncelikli hedef haline gelmistir (Kandiller, 2001:55).

Nisan 2001 Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi’nin temel hedefi; sabit doviz
kuru sisteminin terk edilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan giiven bunalimi ve istikrarsizlig
hizla ortadan kaldirarak, kamu yOnetiminin yeniden yapilandirilmasina yonelik
altyapmin olusturulmast c¢ercevesinde, kamu borclarinin siirdiiriilemez boyutlara
varmasina neden olan “bor¢ dinamigini kirmak” olarak agiklanmistir. (Dervis,
2001a:10) Bu hedeflerin iiclii bir yaklasima dayandirilarak gerceklestirilmesi
ongoriilmiistiir. Bu yaklasimlar sunlardir; (Dervis, 2001b:8).

e Bankacilik sektoriindeki bozulmalar basta olmak iizere, son finansal krizin
dogrudan temelinde yatan bozulmalarin diizeltilmesi ve ekonomi yOnetiminin
seffafliginin ve ©zel sektoriin ekonominin yeniden yapilandirilmas: siirecindeki

roliiniin gelistirilmesine yonelik yapisal politikalar,

e Finansal istikrar1 saglamaya ve enflasyonla miicadeleye devam edilmesine

iliskin maliye ve para politikalari,

e Makroekonomik istikrar, bilyiime ve toplumun en muhtag¢ kesimlerini koruma
hedefleri ile ortiisen iicret ve maag politikalar1 olusturulmasi yoniinde gelistirilmis

sosyal diyalogdur.

Ana hedef itibariyle, oncelikle parasal sermayenin krizden ¢ikis programi
niteliginde olmakla birlikte, Giiglii Ekonomiye Gegis Programi’nin temel felsefesi,
Tiirkiye’nin gerekli yapisal reformlar1 yapmasi durumunda, kiiresellesme siirecine

daha saglikli bir bicimde uyum saglayabilecegi, diinya ekonomisinin sundugu



firsatlardan daha etkin bir bicimde yararlanabilecegi, daha hizli biiyiiyebilecegi ve
gelisebilecegidir (Ongun, 2001:6). Giicli Ekonomiye Geg¢is Programi’nin mal,
hizmet, para ve sermaye piyasalarinin serbestliginin zorunlu oldugu anlayisindan
hareket etmekte, en son yasanan finansal krizlerden, her tiirlii denetimden yoksun
piyasalar1 degil; miidahaleci politikalari, popiilist uygulamalar, seffaflik eksikligini,
yanlig yapilanmalar1 vb. sorumlu tutmaktadir. Hazirlanan ve uygulanmasina baslanan
Giicli Ekonomiye Gecis Programi’nin iyi yonetilmesi, hiikiimetin ve ekonomi ile
ilgili kamu kurumlarinin sorumlulugundadir. Bununla birlikte, alinacak kararlara ve
politika uygulamalarina is diinyasinin, tiiketicilerin ve piyasa katilimcilarinin
gosterecekleri  tepkiler, genel performansi, hedeflere ulasabilirligi ve
siirdiiriilebilirligi belirleyecektir. Ulusal bir programdan beklenen, uygulamalara ve

alinan kararlara tiim kesimlerin inanmasi ve sahip ¢cikmasidir.

2001 yili Subat ayinda finansal piyasalarda yasanan gelismeler 2000 yili
basindan beri uygulanmakta olan doviz kuruna dayali istikrar programinin devam
ettirilmesini olanaksiz kilmistir. Déviz kuru nominal ¢apa olma 6zelligini yitirmistir.
22 Subat tarihinde Tiirk Lirasinin dalgalanmaya birakilmasindan sonra Merkez
Bankasi’nin kisa vadedeki onceligi, 6demeler sistemindeki tikanikliklar1 gidermek,
sisteme yeniden islerlik kazandirmak ve finansal piyasalarda istikrar saglamak
olmustur. Kriz sonrast uygulanan programin temel amaglarindan birisini, orta vadede
saglikli bir bankacilik sistemine ulasilmasim1 saglamak icin kamu kesiminin
bankacilik sektorii igindeki fonksiyonunun yeniden belirlenmesi ve bu bankalarin
kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin azaltilmasi olusturmustur. Kamu bankalarinin yeniden
yapilandirilmalar1 ile kamu ve fon bankalarimin kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin
azaltilmasma yonelik bankacilik operasyonunda, Merkez Bankasi kilit bir rol
oynamis ve operasyonun Merkez Bankasi bilangosu iizerinde Onemli etkileri
olmustur. S6zkonusu operasyonun ekonomide enflasyonist bir siirece yol agmamast
icin, Merkez Bankasi bilango biiyiikliiklerine sinirlar getiren parasal hedefleme
uygulamast ile para tabanimm1 kontrol etmis ve enflasyonist etkilerin
sinirlandirilmasim saglamistir. Bu baglamda, Merkez Bankas1 bilangosunda yer alan

temel biiyiikliiklerle ilgili performans ve gosterge degerler belirlenmistir. Merkez



Bankas1 bilancosunun Net I¢ Varhiklar kalemi icin tavan, Net Uluslararast
Rezervlerdeki donemsel degisim icin taban degerler belirlenmis ve bu degerler
performans kriteri haline getirilmistir. Ayrica doviz kurunun nominal ¢apa olarak
kullanilmasina son verilmesi ile birlikte ekonomik birimlerin bekleyislerini
olusturabilmeleri amaciyla gosterge niteliginde para tabani hedefleri belirlenmis ve

bu biiyiikliik temel operasyonel hedef olarak sec¢ilmistir (TCMB, 2002:76).

2001 yil1 mayis ayinda uygulamaya konulan programin dnceliklerinden birisi
bankacilik kesiminin yeniden yapilandirilmasi olmustur. Bu kapsamda, 21 Subat
2001 sonras1 donemde para politikasinin uygulamasinin sinirlarimi belirleyen en
onemli gelisme kamu bankalar1 ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF)
biinyesindeki bankalarin 6zellikle, gecelik faiz piyasalarinda olusturduklar1 baskinin
ortadan kaldirilmasi operasyonu olmustur. Hazine ile esgiidiimlii olarak yiiriitiilen bu
operasyon sonucunda piyasada ortaya c¢ikan bilyilk miktarlardaki likidite fazlasi

TCMB tarafindan cekilmeye baslanmistir.

2001 mayis ayi icerisinde IMF ile imzalanan niyet mektubuna paralel olarak
2001 yilinin kalan doneminde uygulanacak para politikasi ile, enflasyon hedeflemesi
uygulamasinin 6n kosullart saglanincaya kadar, nominal ¢apa olarak TCMB bilango

biiyiikliiklerinden para tabani hedeflenmesi dngoriilmiistiir.

Nisan 2001’de enflasyon hedeflemesinin alt yapisini olusturmaya yonelik
olarak TCMB Kanunu ile temel amag, fiyat istikrarmmin saglanmasi olarak
belirlenmistir.  Enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegis siireci olarak
degerlendirilmesi gereken 2001 yilinin haziran — aralik doneminde TCMB, bilango
bityiikliiklerinin  kontrol altinda tutulmasimin yam sira enflasyonun mevcut
gelismelerini ve yakin gelecekte izlenmesi olasi egilimlerini goz Oniinde tutarak
bityiik ol¢iide belirleyici oldugu kisa donemli faiz oranlarinda gerekli degisiklikleri

yapmistir (Celik, 2006:21-22).

Son 30 yillik siirede uygulanan istikrar programlarindan sonuncusu 2002

yilinda uygulanmaya baslanan ve ii¢ yillik siirede enflasyonu % 12 diizeyine, daha



sonra da tek haneli diizeylere indirmeyi amaclayan ekonomik istikrar programidir.
Ancak, 2002 yilinda baglayan istikrar programinin 6ncekilerden ¢ok onemli farklar
vardir. Bunlar; istikrarin saglanmasi icin gerek kosul olan, basta Merkez Bankasi
bagimsizligim giivence altina alan Merkez Bankasi Yasasi degisikligi ve saglikli bir
bankacilik sistemi i¢in alinan radikal tedbirler olmak iizere temel yapisal reformlarin
hiz kazanarak 2001 ve 2002 yilinda 6nemli 6l¢iide gerceklestirilmesi, kamu maliyesi

disiplininin siirdiiriilmesine yonelik ciddi tedbirlerin alinmasidir.

2002 yili programinda, piyasalarca o giiniin sartlarina gore oldukg¢a iddiali
oldugu diisiiniilen hedefler konulmus, enflasyon hedefi % 35, faiz dis1 biitce fazlasi
hedefi Gayri Safi Milli Hasila (GSMH)’nin % 6,5’i olarak belirlenmis, GSMH

biiytime orani ise % 3 olarak ongoriilmiistiir.

2002 yili para ve kur politikas1 tasarlanirken, biitce disiplininden 6diin
verilmeyecegi belirtilmistir. Basta bankacilik reformu olmak iizere, uzun donemde
siirdiiriilebilir bir ekonominin alt yapisin1 olusturmay1 amaclayan ve 2001 yilinda
bagslatilan iktisadi reformlarin kesintisiz siirdiiriilecegi, bu dnlemlerin bor¢ stokunun
siirdiiriilebilirligi ile ilgili endiselerin ortadan kalkacagi bir ortam olusturacag

varsayimlari ile yola ¢cikilmistir (Somg¢ag, 2006:136).

2002 y1l1 para politikasinda “ortiik enflasyon hedeflemesi” olarak adlandirilan
gelecek donem enflasyonuna odaklanan bir para politikas1 stratejisinin uygulanmasi
planlanmistir. Bu stratejide, para tabani icin donemler itibariyle, enflasyon hedefi ile
tutarli hedefler konulmus, ancak para politikas1 kararlarinda para tabam
gelismelerinin disinda, asil olarak gelecek donem enflasyonuna iliskin gelismelerin
belirleyici olmas1 Ongoriilmiistiir. Bu ikili strateji ile, enflasyondaki diisiis siirecinde
ve para ikamesi olgusu nedeniyle, para talebinin tahminindeki zorluklarin ve son
yillarda parasal biiyiikliikler ile enflasyon arasindaki iliskide goriilen zayiflamanin
yaratacagl sorunlarin giderilmesi, ve dolayisi ile ortiik enflasyon hedeflemesinin para
taban1 yaninda gii¢lii bir ¢apa islevi gébrmesi amaclanmistir. Bu cercevede, dalgali

kur rejimi uygulamasi altinda asil politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarinin



sadece ve sadece fiyat istikrar1 temel hedefi dogrultusunda aktif olarak kullanilacag

belirtilmistir.

2002 yilinda, kurlarin iktisadi temellerle uyumlu olustugu dalgali kur
rejiminin tamamen yerlesmesi Ongoriilmiis, bu cercevede, yil basinda, Merkez
Bankasi’nin sadece kurlardaki asir1 dalgalanmalarin 6nlenmesi amaciyla kurlarin
seviyesine yonelik olmayan sinirli miidahalelerde bulunacagi, bunun yani sira déviz

rezervlerini artirmak i¢in seffaf déviz alim ihaleleri yapacagi agiklanmistir.

2002 yil1 baginda toplumun 6nemli bir kesimi, onceki istikrar programlarinda
oldugu gibi % 35’lik enflasyon hedefini ve % 3’liikk biiylime Ongoriisiinii
gerceklestirilemez olarak gormiistiir. Y1l basinda 2002 yil1 sonuna iliskin enflasyon
bekleyisi % 48,3 ile hedefin yaklasik 13 puan gibi bir oranda iken, bilyiimeye iliskin
bekleyis % 2,7 ile % 3’liik program 6ngoriisiiniin 0,3 puan altinda idi.

Ancak, ozellikle 2001 yil1 haziran ayindan itibaren kurlarin asir yiikselmesi
ile birlikte olusan kopiik, 2002 yilinda da mali disiplinden 6diin verilmeyecegi
yolunda hiikiimetin verdigi giivenceye dayanarak, uluslararasi kuruluslardan
saglanan giiclii destek ile iddiali ve tutarli bir ekonomik programin uygulanacagina
yonelik bekleyislerin olugsmaya baslamasi sonucu patlamistir. Kurlar nisan ayina
kadar nominal ve reel olarak gerileme gOstermistir. Siki maliye ve para
politikalarinin tutarli bir sekilde uygulanmasi ile yapisal reformlarin kesintisiz
devami, toplumun bir ¢ok kesiminde programa olan giivenin artmasini saglamistir.
I¢ talep yetersizligi ve kurlardaki gerilemenin, programa olan giivenin artmasi ile
desteklenmesi sonucu enflasyon egilimi diisiik seviyelere gerilemistir. Haziran ay1
basinda, bir anlamda merkez bankasi kredibilitesinin 6l¢iisii olan y1l sonu enflasyon
bekleyisi ile yil sonu enflasyon hedefi arasindaki fark yil basindaki 13 puan
diizeyinden (eksi) — 0,6 puan diizeyine diismiistiir. Bu uzun yillardan beri ilk defa

gerceklesmektedir.

Bu siirecte, enflasyonda ve enflasyonist bekleyislerde goriilen iyilesmeye

paralel olarak belirgin bir ters para ikamesi siireci baglamis, diger bir deyisle, yurtici



yerlesikler doviz cinsi varliklarin1 bozdurarak Tiirk Lirasi cinsi yatirim araglarina
yonelmislerdir. Bu nedenle, Merkez Bankasi nisan ayindan itibaren doviz alim
ihaleleri ile doviz rezervi biriktirmeye baslamistir. Diger yandan, bekleyislerdeki

iyilesmeye paralel olarak, beklenen reel faizler % 15 diizeyine gerilemistir.

2002 mayis ayindan itibaren ise, piyasalarda siyasi belirsizlik algilamasinin
olusmas1 ve program kazamimlarimin kaybedilebilecegi korkusu sonucu kurlar ve
faizler belirgin sekilde yiikselis egilimine girmis, kurlardaki yiikselis enflasyon
egilimini gecici olarak artirmistir. Bu siirecte, Merkez Bankasi bir kac defa, yasanan
tedirginligin abartili oldugunu belirtmistir. Yapisal reformlarin 6nemli Olgiide
gerceklestirilmesi nedeniyle, secimlerin muhtemel olumsuz etkisinin {ilke
ekonomisinde 6nemli bir tahribat yaratmayacagini, daha onceki yillarda goriilen
Olciilerde secim ekonomisinin uygulanmasinin miimkiin olmadigini, basarisi agik
bicimde gorillen mevcut ekonomik programin gelecek donemde de temel

ilkelerinden sapmadan devam ettirilmesinin biiyiik olasilik oldugunu ifade etmistir.

Merkez Bankasi, 2002 yilinda asil para politikasi araci olan kisa vadeli faiz
oranlarin1 sadece ve sadece fiyat istikrar1 temel amaci gercevesinde belirlemis, yil
basinda agikladigr ilkeler cercevesinde, gelecek donem enflasyonuna odakli bir
politika izlemistir. Enflasyondaki olumlu gelismelere paralel olarak 2002 y1l1 i¢inde,
kisa vadeli faiz oranlar1 6 kez indirilerek, gecelik bor¢clama faiz oran1 % 59’dan
% 44’e, 1 haftalik bor¢lanma faiz orani ise % 62’den % 44’e diisiiriilmiistiir. 2002
agustos aymdan itibaren kurlar istikrar kazanmistir. Secimler sonrasinda yeni
hiikiimetin istikrar programini1 devam ettirecegi beklentisiyle olusan giiven ortami ve
ozellikle yerli ve yabanci yatirimcilarin Avrupa Birligi iiyelik siirecindeki gelismeleri
olumlu karsilamalan ile birlikte Tiirk liras1 Aralik ay1 baslarina kadar deger
kazanmig, genel gidisata iliskin bekleyislerde Eyliil ayindan itibaren belirgin bir
iyilesme gozlemlenmistir (TCMB, 2003:6-7)

Ancak, 2002 yilinda hedeflenen faiz dis1 fazla diizeyine ulasilamayacaginin
anlasilmasi, bu sonucu doguran nedenlerin “bir defalik olmayanlarinin” ortadan

kaldirilmast i¢in gerekli somut adimlarin atilmasi gerektigi beklentilerini de



olusturmaya baslamistir. Ek olarak, son haftalarda yapisal reformlarin ve kamu
maliyesi disiplininin kalicili§i konusunda tedirginlik yaratan bazi adimlar, her ne
kadar bu adimlarin atilmasindan vazgecilmis olsa da bekleyisleri olumsuz yonde
etkilemistir. Bu nedenlerin yan sira, muhtemel bir dis sok olarak Irak sorunu da reel

faizlerin yiikselmesine neden olmustur.

2002 yilinda yasanan siyasi belirsizlik algilama siirecine ve secim ortamina
karsin, enflasyon % 35°lik hedefin yaklasik 4 puan altinda kalarak % 31 civarinda,
biiylimenin ise % 3’liikk 6ngoriiniin iki katindan fazlasina cikarak % 6.5 diizeylerinde
gerceklesecegi tahmin edilmektedir. Merkez Bankasi esasen 2002 yilbasinda yaptigi
duyuruda biiyiimenin muhtemel kaynaklarini agiklamis ve gerceklesmeler de bu
yonde olmustur. Kuskusuz ekonomideki bu ¢ok olumlu gelismeler; yapisal reformlar,
yilin ikinci yarisinda bir miktar aksamasina ragmen siki maliye politikalar ve
Merkez Bankasi’nin sadece enflasyon odakli para politikasi sayesinde olmustur. Son
iki yillik siirecteki enflasyon gelismeleri incelendiginde, Subat 2001 krizi
sonrasindaki parasal genislemenin yaratabilecegi hiperenflasyon tehlikesinin
atlatilarak % 70’lerden belli kesimlerin direncine karsin, son yirmi yildaki en diisiik

seviye olan % 30’lara diisiiriilmesi biiyiik bir basaridir (TCMB, 2003:8-10).

Temelleri 2001 yi1li mayis ayinda atilan “Ulusal Program” kapsaminda, para
politikasinin temel hedefi 2003 yilinda da orta vadede enflasyonu tek haneli
rakamlara indirmek ve fiyat istikrarin1 saglamak olmustur. Bu ama¢ dogrultusunda,
Merkez Bankasi “Ortiik Enflasyon Hedeflemesi” para politikasi stratejisini
benimsemistir. Bununla beraber, para tabam ortiik enflasyon hedefinin yaninda ek bir
capa Ozelligi tasimaktadir. Para tabam i¢in donemler itibariyle, enflasyon hedefi ve
biiylime tahmini ile tutarh hedefler belirlenmesinin yaninda, Merkez Bankasi,
gelecek donem enflasyonuna odaklanan bir para politikast izlemektedir. Bu
kapsamda, temel politika araci olan kisa vadeli faiz oranlari, enflasyonun gelecekte
alabilecegi degerler ele alinarak, sadece ve sadece enflasyon hedefine ulagsmak
amactyla etkin olarak kullanilmaktadir. Merkez Bankasi gerekli ©nkosullar
saglandiginda “Enflasyon Hedeflemesi” para politikas1 stratejisine ge¢meyi

planlamaktadir (Serdengecti, 2003:4).



Programin bir diger 6nemli unsuru dalgali kur rejimi uygulamasidir. Bu rejim
cercevesinde doviz kurlariin seviyesi arz ve talep kosullar1 altinda serbest piyasada
belirlenmektedir. Merkez Bankasi, 2002 yilinda oldugu gibi 2003 yilinda da, sadece
doviz kurlarindaki her iki yondeki asin dalgalanmalarin 6nlenmesi amaciyla doviz
kurlarinin seviyesine yonelik olmayan sinirli miidahalelerde bulunacagini, bunun
yani sira, ters para ikamesi ve Odemeler dengesindeki olumlu gelismeler
dogrultusunda doviz rezervlerini artirmak icin seffaf déviz alim ihaleleri yapacagini
aciklamistir. Bu cercevede, ters para ikamesi ve 6demeler dengesindeki gelismeler
nedeniyle piyasalarda olusan doviz arz fazlasi sonucu, uluslararasi rezerv
pozisyonunun gii¢lendirilmesi hedefiyle uyumlu olarak, 6 Mayis 2003 tarihinde
giinliik doviz alim ihalelerine yeniden baslanmistir. D6viz kurundaki asir1 oynakligi

azaltmak icin ise piyasalara seffaf ve sinirl bir sekilde miidahale edilmistir.

Merkez Bankasi, 2003 yilinin ilk yarisinda, Uluslararasi Para Fonu ile
yiiriitiillmekte olan ulusal program cgercevesinde belirlenen biitiin parasal performans
kriterlerini ve gosterge niteligindeki hedefleri tutturmustur. Buna ek olarak, anilan
programin ve dalgali kur rejiminin kararlilikla siirdiiriilmesi piyasalara olumlu
sinyaller gondererek enflasyon bekleyislerinin 6nemli ol¢iide iyilesmesine katkida
bulunmustur. Bu gelismeler dogrultusunda Merkez Bankasi, politika araci olan kisa
vadeli faiz oranlarini nisan ayindan itibaren bes kez indirerek, gecelik bor¢lanma faiz
oranint % 44’den % 29 seviyesine diisiirmiistiir. Merkez Bankasi, Hiikiimet ile
birlikte, 2003 y1l1 i¢in enflasyon hedefini % 20 olarak belirlemistir. Bununla birlikte

2003 yili enflasyonu, hedeflenenin bile altinda kalmistir.

Gerek sozii edilen olumlu kosullarin gerceklesmesine zemin hazirlayan,
gerekse enflasyondaki diisiise destek veren biitiin bu gelismeler, para ve maliye
politikalarinin ekonomik programla uyumlu bir sekilde yiiriitiilmesinin bir iriinii
olarak ortaya cikmistir. Biitce disiplini ve enflasyona odakli bagimsiz bir para
politikasinin ekonomik istikrar iizerinde yarattign etki 2003 yilinda birka¢ unsur
kanaliyla net olarak gozlenmistir: Birincisi, hedefle tutarli bir gelirler ve biitce

politikasinin  uygulanmis olmas1 enflasyonla miicadele konusunda samimi



olunduguna dair en Onemli sinyal olmustur. Bu yaklasim, enflasyonun hizla
yiikkselmeye bagladigi donemlerde dahi, gelecek 12 aylik doneme ait enflasyon
bekleyislerinin genel egiliminin asagi yonlii olmasim saglamistir. ikinci olarak,
program hedefleri dogrultusunda yiiriitilen para ve maliye politikalar1 giiven
ortaminin olusmasina katkida bulunmus ve borclanmanin siirdiiriilebilirligine dair
kaygilar azaltarak, risk primini diistirmiistiir. Bu gelismeler uzun vadeli faizlerin
diismesine katkida bulunmakta, Tiirk lirasini giiclendirmekte, dolayisiyla enflasyonla
miicadeleye maliyetler yoniinden destek saglamaktadir. Son olarak, mali ve parasal
disiplin, ayn1 zamanda i¢ talepteki canlanmanin kontrollii bir sekilde gerceklesmesini
saglamakta ve dolayisiyla enflasyon tiizerinde talep yonlii bir baski olugmasini

onlemeye katkida bulunmaktadir (TCMB, 2004:3-4)

Sonugta 2003 yil1, enflasyonla miicadelenin mucizevi bir formiil olmadiginin
ve giivenilirligi yiikksek bir program esliginde hedefle tutarli para ve maliye
politikalar1 izlenmesinin kisa zamanda biiyilk kazamimlar getirebileceginin

gozlendigi bir donem olmustur.

Merkez Bankast 2004 yilinda da dalgali kur rejimi altinda ortiik enflasyon
hedeflemesine devam etmektedir. Bu cercevede parasal biiyiikliikklere de dikkat
edilecek, ancak, oOncelik gerceklesecek olan enflasyonun hedeflenen diizeye
yakinsamasi olacaktir. Bir diger deyisle, ve daha 6nce bir cok defa Merkez Bankasi
rapor ve sunumlarinda belirtildigi gibi; para tabanindaki gelismeler, enflasyondaki
diisiis egilimi sirasinda para talebinin tahminindeki giicliikkler de dikkate alinarak,
kesin bir hedef niteliginin disinda, gelecek dénem enflasyonuna dair icerdigi bilgiler

acisindan degerlendirilecektir.

2004 yili enflasyon hedefi % 12 olarak belirlenmistir. 2004 yilina girilirken
enflasyon bekleyisleri ile hedef arasindaki fark 1.9 puana diigmiistiir. S6z konusu
rakam 2002 ve 2003 yillara girilirken sirasiyla 15.1 ve 4.7 diizeyindeydi. Bu
veriler, 2004 yilinda enflasyondaki diisiis egiliminin hedeflenen sekilde siirecegine

iliskin inanc¢larin giderek giiclendigine isaret etmektedir (TCMB, 2005:8)



Enflasyonda 6nemli bir diisiis egilimi yakalanmig ve 2004 yilinda enflasyon
hedefine ulasilabilecegi yoniindeki beklentiler giiclenmis olmakla birlikte, oniimiizde
ki yil i¢in enflasyon acisindan alt1 cizilmesi gereken bazi riskler de bulunmaktadir.
Kamu borcunun milli gelire olan oraninda gerceklesen carpici azalmaya karsin borg
dinamikleri heniiz arzu edilen diizeyde degildir. Boyle bir yapi, ekonomide
istikrarsizliklarin uzun siire olmasi veya ekonomik programdan sapmaya yonelik
sinyaller —alinmast durumunda enflasyon beklentilerini olumsuz  ydnde

etkileyebilecektir.

Merkez Bankasi, 2002 yilinda, enflasyon hedeflemesi stratejisine hazirlik
olarak ve modern merkez bankacilifi cercevesinde, para politikast operasyonel
yapisinda Onemli degisiklikler gerceklestirmis ve bu uygulamalarim1 2003 yilinda
pekistirmistir. Bu cercevede, 2004 yilinda likidite yonetimi stratejisinde onemli bir
degisiklige gidilmesi Ongoriillmemektedir. Piyasadaki fazla likidite, Bankalar arasi
Para Piyasasi’ndaki Tiirk Liras1 depo islemleri ve agik piyasa islemleri cercevesinde
IMKB Repo-Ters Repo Pazari’nda gergeklestirilen ters repo islemleriyle cekilmeye
devam edecektir. 2004 yilinda likidite sikisikligi beklenmemekle birlikte, herhangi
bir likidite sikisikligi halinde standart ve giin i¢i repo ihaleleri aktif olarak
kullanilacak, kisa vadeli faiz oranlarinin Merkez Bankasi faiz oranlar1 cergevesinde

olusmasi saglanacaktir.

Dalgali kur rejimine 2004 yilinda da devam edilecek, kurlar piyasa
kosullarina goére olusacaktir. Merkez Bankasi, 2004 yilinda da smirli kalmak
kaydiyla, kurlarda asin dalgalanma goriildiigiinde alis ya da satis yoniinde
miidahalede bulunabilecektir ki yil i¢inde dolar kurunun 1.300.000 TL’nin altina
diismemesi icin piyasadan alis yapilmistir. Ayrica, ddemeler dengesindeki ve ters
dolarizasyon siirecindeki gelismelerin uygun olmasi halinde, Merkez Bankas1 doviz
rezervlerini giiclendirmeye devam edecektir. Doviz rezervlerini giiclendirme bi¢imi
seffaf, piyasa katilimcilar ile goriisiilerek olusturulan mekanizmalara dayanan ve

onceden duyurulan doviz alim ihaleleri yoluyla olacaktir (Tcmb, 2005:9-11).



2.7. 2005 Donemi

Para politikalarina karsi olusan giiven 2005’te ters dolarizasyon siirecinin
baslamasini saglamistir. Bu durum, TCMB’nin para politikas1 iizerindeki
kontroliiniin artacagimi gostermistir. Kisacasi, TCMB hedef ve uygulama agisindan
modern ekonomilerde uygulanan para politikalarina yakisamistir. Son dort yildir
ideal sayilabilecek bir cizgide gorevlerini yerine getirmis olan merkez bankasi
ekonomide bir istikrar ortami saglanmasina biiyiik katkida bulunmustur. Mali
disiplinde de asama kaydedilmesiyle TCMB enflasyon hedeflemesine gecis igin
uygun sartlar olustugunu belirterek planlandigi gibi 2006 yilinda acik enflasyon
hedeflemesine gegecegini bildirmistir. Enflasyon hedeflemesi 2003 temel yil1 tiiketici

fiyat endeksi lizerinden yil sonu nokta hedef olarak belirlenmistir.

Enflasyonda elde edilen basariya paralel olarak TCMB 2005 yilinda dokuz
kez faiz indirimine giderek yil sonunda kisa donemli faiz oranlarmmi % 13,5
seviyesine indirmistir. Boylece uluslararasi piyasalarda ihra¢ edilen devlet
tahvilleriyle ABD tahvilleri faiz oran1 arasindaki fark kismen azalmistir. Bu gelisme
parasal aktarim mekanizmasinin etkinligi agisindan onemli olan risk priminin,
makroekonomide saglanan istikrara ve kamu bor¢larmin finansmanindaki olumlu
gelismelere bagh olarak diistiigiinii gostermektedir. Her ne kadar ekonomide goriilen
iyilesmeyle karsilastirildiginda faiz indirimlerinin yetersiz oldugu yo6niinde elestiriler
gelse de TCMB’nin ge¢mis gelismelere degil gelecek enflasyon beklentilerine gore
faiz ayarlamas1 yaptigim goz ardi etmemek gerekmektedir. Risk priminin azalmasi,
uzun vadeli faiz oranlarmin kalici olarak diismesini, diger bir deyisle aktarim
mekanizmasinin etkinliginin artmasini saglayacaktir. Uzun vadeli faiz oranlari; kredi
gelismeleri, yatirim ve tiikketim kararlar1 ve buna bagli olarak da enflasyon iizerinde
daha biiyiik etkiye sahip oldugundan fiyat istikrar1 hedefine ulasilmasi i¢in saglanan
mali disiplininin devamm biiyiikk onem arz etmektedir. Son dort yildir yakalanan
istikrar siirecinin bir yansimasi olarak kredi faiz oranlarinin diigmeye devam etmesi
ve kredi verme icin aranan kriterlerin gevsetilmesi 2005 yilinda kredi hacminin

artmasim saglanustir (TUSIAD, 2005:61).



Toplam kredi hacmi 2005 yilinda kasim ayi itibartyla bir 6nceki yila gore
% 40,6 oraninda artis sergilemistir. Kredilerdeki degisime banka gruplarina goére
bakildiginda, 6zel ve kamu mevduat bankalarinin Tiirk Liras1 kredi hacimlerini 2005
yilinda sirasiyla % 61,2 ve % 47,7 oraninda artirdigi goriilmektedir. Yabanci para
kredilerinde ise kamu mevduat bankalar1 % 32 artis kaydederken 6zel mevduat
bankalan % 8 diisiis gostermistir. Yurtdisina verilen kredilerde ise % 34 oraninda
diisiis gerceklesmistir. Bu gelismelerle birlikte, mevduat bankalar1 toplaminda kredi
hacmi % 45,2 genislemistir. Ote yandan, kalkinma ve yatirim bankalari tarafindan
verilen krediler ise % 11,7 oraninda artig gostermistir. Mali kesime verilen krediler
toplam kredi hacminin yalnizca % 2’sine karsilik gelmekte ve bunun da yaklagik
% 75’lik boliimiintin kalkinma ve yatinm bankalar1 tarafindan verilen kredilerle
saglandig1 goriilmektedir. Tamami yabanci para cinsinden yurtdisi kredilerinden
olusan Merkez Bankasi toplam kredileri ise 2005°te % 62 azaligla 45,5 milyon YTL
seviyesine gerilemistir. Mali kesime verilen TCMB kredileri ise mayis ayindan
itibaren sifirlanmistir. Toplam mevduatlarin krediye doniisme oranlar1 kriz sonrasi
donemde istikrarhi bir artis gostermistir. Kredi kartlart kullaniminin 2001 krizi
doneminde hafif bir diisiis gosterdikten sonra 2002°de ¢ikis egilimine girdigi, 2003
ve 2004’te hizin1 giderek artirdigi ve 2005°te de ikinci ¢eyrekten itibaren yeniden bu
egilimini devam ettirdigi goriilmektedir. Ancak yiiksek kredi geri 6demeleriyle
karsilasacak olan hane halkinin oniimiizdeki donemlerde 6zel tiiketim harcamalarini
kismas1 ve buna bagli olarak da i¢ talepteki hizli artisin bir miktar sinirlanmasi
muhtemeldir. Konut kredileri cephesi de, faizlerin olabildigince diisiise gecmesiyle
ve bankalar arasi rekabetin kizismasiyla oldukg¢a genis bir yer tutmustur (TCMB,
2006:4-5)

2005 yilinda dar taniml para arz1 (M1) kasim ay1 itibariyla gecen seneye gore
% 32,1 artigla 36,8 milyar YTL’ye ulagmistir. Dolasimdaki para % 39 artarken
vadesiz mevduatlar da % 26 biiyliyerek M1’i bu seviyeye tasimistir. Genis taniml
para arzi1 olan M2 ise ayn1 donemde % 38 artarak 146,4 milyar YTL ye ulagsmistir.
Nominal degerlerin TEFE’ye boliinmesiyle hesaplanan reel artis oranlar ise M1’de

% 26, M2’de % 31 olmustur. Bu parasal genisleme, ekonomide gozlenen istikrarin



para talebini artirmasi karsisinda para arzinin artmasiyla gerceklesmistir. Dolayisiyla

enflasyonist baski yaratmamastir.

Doviz tevdiat hesaplarinda 2005 yil1 Kasim ay1 itibariyle ulasilan deger dolar
bazinda 54,9 milyar dolar iken YTL’nin dolar karsisinda deger kazanmasina bagh
olarak YTL karsilig1 2004 Kasim ayiyla karsilastirildiginda %2 azalarak 74,3 milyar
YTL degerinde gerceklesmistir. Ayn1 donemde M2 para arzina doviz tevdiat
hesaplarinin eklenmesiyle elde edilen M2Y para arz1 %21 artarak 220,7 milyar YTL
seviyesine ulasmistir. M2Y’deki reel biiyiime ise %15,4 olarak gerceklesmistir.
Doviz tevdiat hesaplarmin YTL karsiliginda azalis olmasina karsin gerceklesen bu
artis birebir M2’deki biiylimeden kaynaklanmistir. Dolayisiyla 2005 yili YTL’ye
olan giivenin artmasinin bir sonucu olarak ters dolarizasyonun Onemli Olgiide

hissedildigi bir y1l olmustur (Tutar, 2005:47)

TCMB, 2000-2001 krizi sonrasi IMF ile imzalanan Stand-by anlagmasi
cercevesinde "Para Tabani, Net Uluslararas1 Rezervler ve Net i¢ Varliklar"1 kontrol
ederek parasal hedefleme sistemini uygulamaya baslamistir. Para tabami tanimi;
emisyon, bankalarin TL zorunlu karsiliklar1 ve serbest tevdiat toplami olarak
yapilmaktadir. Net i¢ varliklar ise para tabanindan net dis varliklar cikartildiktan
sonra geriye kalan degerdir. Daha detayli incelenirse fon hesaplari, banka dig1
kesimin mevduati, bankalara acilan nakit krediler, ac¢ik piyasa islemleri (net),
degerleme hesabi, IMF acil yardim takip hesabi, Hazinenin IMF’ye olan borcu ve

diger kalemlerin toplamindan olusmaktadir.

TCMB, uygun kosullarin olusmasiyla 2006’ya girerken Para Tabani ve Net <«
Varliklar gosterge hedefini kaldirdigini ve bunun yerine dogrudan enflasyonun
kendisinin performans kriteri olarak degerlendirilecegini duyurmustur. Diger bir
yenilik ise disponibilite oranlarina son verilmesi olmustur. Bankalarmm merkez
bankast nezdinde DIBS tutma zorunlulugunun kaldirilmasiyla, bankalara
kaynaklarini daha esnek kullanma olanaginin saglanacagin1 6ngdéren TCMB, Avrupa
Birligi Komisyonunun Kasim 2005’te yayimnladigi ilerleme raporunda "kamunun

finansal kuruluglara imtiyazli erisiminin engellenmesi" maddesiyle celisen



disponibilite oraninin kaldirilmasiyla AB miiktesebatina uyum konusunda énemli bir

adim atildigim belirtmistir (TUSIAD 2005:62-66)

Sonug¢ olarak, Tiirkiye ekonomisinin 2000-2001 krizi sonrasi normallesme
siirecine girmesiyle TCMB, asamali olarak fiyat istikrar1 hedefine yonelmistir. Yine
bu donemde enflasyonla miicadelede elde edilen basar1 para politikalarina olan

giiveni artirmig ve enflasyonun giiclii bir nominal ¢apa haline gelmesini saglamistir.



UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE PARA POLITIKASININ EKONOMIK ETKILERININ
“VAR” TEKNIGIYLE ANALIzi

Para, cesitli fonksiyonlar1 gergeklestirmek amaciyla kullanilmaya baslandigi
donemlerden beri, devletlerin ¢esitli amaglar1 gergeklestirmesi icin ve dolayisiyla
ekonomiye miidahale etmek icin bir ara¢ olarak kullanilmigtir. Keynesyen teori ile
birlikte parasal istikrar1 saglama gorevinin devlete verilmesi para politikalarinin
onemini artirmigtir. Para basma yetkisine sahip olan devlet, bu yetkisine dayanarak
para arzimi gerceklestirmektedir. Bu olay, parasal denge ve parasal istikrar {izerinde

onemli etkilere yol agmaktadir (Dileyici, 2001:27)

Bir iilkede merkez bankasi para politikasinin uygulayicisi durumundadir.
Merkez Bankasi para politikasin1 uygularken, calismanin birinci boliimiinde
acikladigimiz para politikas1 araclarini kullanarak ¢alismanin yine ayni boliimiinde
belirtilen nihai hedeflere ulagmaya calismaktadir. Nihai hedeflere ulagsmak igin
kendisine ara hedefler ve faaliyet hedefleri belirlemekte ve para politikas1 araclariyla

bu hedeflere ulasmaya calismaktadir.

Para politikasinin uygulanma amaci olarak, bir¢cok temel hedef siralamak
miimkiinse de, birinci boliimde belirttigimiz gibi para politikas1 genel olarak

asagidaki bes temel hedefi gerceklestirmeye calismaktadir. Bu hedefleri;

e Tam istihdamin saglanmasi,

¢ Fiyat istikrarinin saglanmasi ve korunmasi,

e Istikrarli ve hizl1 bir ekonomik biiyiime

o Odemeler dengesindeki istikrarin saglanmasi ve

e Adil gelir dagiliminin saglanmasi



olarak siralamak miimkiindiir'. Calismanin bu boliimiinde, 1980 sonras1 donemde
uygulanan para politikalarinin, yukarida belirtilen ekonomik hedefleri ne Olgiide
gerceklestirdigi, istatistiksel tahmin yapmada en etkili yontemlerden biri olarak
bilinen ve modellerde kullanilan degiskenlerin bir sistem olarak birbirleriyle
etkilesimlerini gostermesi agisindan olduk¢a onemli bir ekonometri teknigi olan

Vektor Otoregresyon (VAR) yontemi kullanilmistir.?

Bu yontemin secilmesinin temel nedeni; bu yontemin diger yontemlere gore
istinliigiidiir. VAR yonteminin herhangi bir ekonomik teoriye dayanan kisitlamalar
kullanmamas1 ve her degiskeni kendi gecikmeleri ile diger degiskenlerin
gecikmelerinin fonksiyonu olarak gdrmesi diger yontemlere gore iistiinliigiinii ortaya
koyar. VAR yontemi, degiskenler arasindaki iligkilere higbir kisitlama getirmeden,
degiskenlerin zaman igindeki davranisini ¢esitli soklara karsi, dinamik tepkiler olarak
formiile etmektedir. Tiim sistemin davranig1 yapisal soklarin degiskenler iizerindeki
dagitmali — gecikmeli etkisi ile belirlenir. VAR yonteminin parasal soklarin
ekonomiyi nasil etkiledigi konusunda asgari sinirlamalara yer vermesi ve ekonomik
yapmin temelleri iizerine gorkemli asgari varsayimlar yapmasi, diger yontemlere
gore gercekten distiin bir avantajdir. Bu yaklagim, para politikasi ile makroekonomik
gelismeler arasindaki esanliligi tamamen g6z oOniinde bulundurur. Yani ekonomik
degiskenlerin para politikasia bagliligina oldugu kadar, para politikasinin da diger

ekonomik degiskenlere bagliligina yer verir. (Oguz, 1995:206)

1. Vektor Otoregresyon Model (VAR)

VAR modeli zaman serisi modelleri iginde, son donemde en fazla
kullanilanidir. VAR modeli, secilen biitiin degiskenleri birlikte ele alir ve bir sistem

biitiinliigii icinde inceler. Kesin bir bicimde igsel ve digsal degisken ayrimi soz

Bu bes temel hedeften bagka; para politikasi, yine birinci boliimde belirttigimiz gibi, faiz oranlarinda
istikrar, finansal piyasalarda istikrar, doviz piyasalarinda istikrar, faktor dagiliminmi diizeltmek,
kamusal ihtiyaclar1 karsilamak, bazi sektorlere oncelik tanimak ve onlari korumak, 6zel tiiketim
aligkanliklarini diizeltmek, temel mallar arzim giivence altina almak gibi ¢esitli hedefleri de gozettigi
sOylenebilir.

* VAR yénteminin ayrintilart konusunda; Gujarati, (2001: 746-754)’e bakilabilir.



konusu degildir.3 Ekonometrik modelin sekillendirilmesi asamasinda, belirli ve
modelin olusumuna etki eden kat1 bir iktisadi teorinin varligi kabul edilmez. Tktisadi
teorinin One siirdiigii kisitlamalarin, varsayimlarin, model tanimini bozmasina izin
verilmez. Degiskenlerarasi iligkiler hakkinda bir 6n kisit konulmaz. Boylelikle
ekonometristlerin model kurma asamasinda yapmak zorunda olduklar1 ©n
varsayimlarin, olumsuz etkileri biiyiik l¢iide ortadan kalkmaktadir. iktisat teorisinin
one siirdiigii cesitli hipotezlerin istatistik ve ekonometrik testleri, daha sonra sayisal

iktisadi veriler kullanilarak yapilir (Kadilar, 2000:3).

VAR modelleri 6ncelikle makroekonomik degiskenler arasindaki iliskilerin
incelenmesinde ve rassal soklarin degiskenler sistemine olan dinamik etkisinin
analizinde kullanilir. Hatta bir¢ok iktisat¢iya gore kisitsiz VAR, 6ngoril icin klasik
yapisal modellemeden daha iyi sonug verir (Greene, 1993:553). icsel degiskenlerin,
modele ait denklemlerin hem sag, hem de sol tarafinda yer almasi, incelenen iliskinin
tahminini ve oradan bir sonu¢ cikarilmasim zorlastirdigindan, degiskenler arasi

iliskileri yapisal olmayan tekniklerle belirlemek, bazen daha iyi sonu¢ vermektedir.

ki degiskenli VAR modeli, standart sekilde soyle ifade edilebilir (Johansen,
2000:360)

P P

yr :al +zbliyt—i+zb2ixt—i+vlt (1)
i=1 i=1
P P

xt = Cl + Zdliyt—i + ZdZixt—i + v2t (2)
i=1 i=1

Yukaridaki modelde P gecikmelerin uzunlugunu, v ise ortalamasi sifir, kendi
gecikmeli degerleriyle olan kovaryanslar sifir ve varyanslar sabit, normal dagilima

sahip, rassal hata terimlerini gostermektedir. VAR modelinde hatalarin kendi

* Degeri model icerisinde belirlenen degiskene icsel degisken, deferi model disinda belirlenen
degiskene ise digsal degisken denir. Baska bir anlatimla; Ig¢sel Degisken, degerleri sistem
bilesenlerinin performansi tarafindan belirlenen degiskenlerdir. Durum degiskeni adim da alabilirler.
Digsal Degisken ise, degerleri arastirmaci tarafindan veya sistem digindaki etkilerle belirlenen
degerlerdir.



gecikmeli degerleriyle iligkisiz olmas1 varsayimi, modele herhangi bir kisit getirmez.
Ciinkii, degiskenlerin gecikme uzunlugunun artirilmasiyla otokorelasyon sorununun

istesinden gelinilir.

Hatalar zamanin belli bir noktasinda birbiriyle iliskiliyse, yani aralarindaki
korelasyon sifirdan farkli ise, hatalardan birindeki degisim, zamanin belli bir
noktasinda digerini etkileyecektir. Ayrica hata terimleri modelin sagindaki tim
degiskenlerle iliskisizdir. Modelin sag tarafinda, sadece icsel degiskenlerin gecikmeli
degerleri yer aldi8i icin, esanlilik problemiyle karsilasilmaz. Bu durumda, modeldeki
her bir denklem klasik en kiiciikk kareler yontemiyle tahmin edilebilir. VAR
modelinde optimal gecikme uzunluklari, Akaike, Schwartz, Hannan-Quinn vb.

kriterlerle saptanabilir.

VAR analizinden ii¢ yolla sonug¢ alinabilir. “Granger nedenselligini gosteren
F testleri”, “Degiskenler arasindaki etkilesimi gosteren varyans ayristirmasi” ve
“Etki-Tepki Fonksiyonlar1”, VAR’da sonu¢ almada kullanilan yollardir (Ozgen ve
Giiloglu, 2004:96).

1.1. VAR’da Granger Nedenselligi

1969 yilinda Granger, nedensellik ve digsallik kavramlarini ortaya atmistir.
Buna gore eger x degiskenine ait bilgilerin modele eklenmesi, y degiskeninin
ongoriisiine katki sagliyorsa, x degiskeni y’nin nedenidir. Yukarida sunulan model

icin Granger nedensellik stnamasi su sekilde gerceklestirilir: (Tutar, 2005:53).
Asagida H; hipotezinin kabulii halinde x, y’nin nedeni degildir.
Hi:byy=byp=...=by=0 (3)

H; hipotezinin kabulii halinde y, x’in nedeni degildir.
Hy:djj=dp=...=d;p=0 “4)

Eger H, ve H, hipotezlerinin her ikisi de reddedilirse, x ve y arasinda iki

tarafli nedensellik oldugu anlagilir. Bu durumda geri besleme etkisinden bahsedilir.



Yukaridaki hipotez testleri, Wald testiyle sinanabilir.

Fe (HKTS - HKT)/r )
HKT/(n - k)

Burada HKTS kisitlanmis modelin  hata kareler toplamini, HKT

kisitlanmamis modelin hata kareler toplamini, r kisit sayisini, n gdzlem sayisini ve k

modeldeki parametre sayisin1 gostermektedir. Eger hesaplanan F degeri, F tablo

degerinden biiyiikse, H; ve H; hipotezi reddedilir.

1.2. Etki - Tepki Fonksiyonlari

Etki-tepki fonksiyonlari, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart
sapmalik sokun, icsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini
yansitir. VAR analizinde, incelenen degiskenler arasindaki dinamik etkilesimi
belirlemede, simetrik iliskileri tespit etmede, etki-tepki fonksiyonlarinin biiyiik pay1
vardir. Bir makroekonomik biiyiikliigiin iizerinde en etkili degiskenin hangisi oldugu
varyans ayrigtirmast ile; etkili bulunan bu degiskenin politika araci olarak

kullanilabilir olup olmadig: ise, etki-tepki fonksiyonlari ile belirlenir.

Standard VAR modelinden etki-tepki katsayilarim1 elde etmede en cok
kullanilan yontemlerden birisi, hatalarin Cholesky ayristirmast kullanilarak
dikeylestirilmesi (orthogonalize edilir) ve elde edilen varyans-kovaryans matrisinin
diagonal hale getirilmesidir. Bu nedenle degiskenlerin sirasinin degistirilmesi, etki
tepki fonksiyonlarinda cok biiyilk degismelere yol acabileceginden, bu noktaya
dikkat edilmelidir.

Ayrica etki-tepkiler, VAR modelinin katsayilarinin dogrusal olmayan bir
fonksiyonu olmalarindan dolayi, bunlarin gercek degerleri hesaplanamaz. Ancak
etki-tepki fonksiyonlarinin gercek degerleri belirli bir olasilikla giiven araliklarinin

icinde yer alirlar (Ozgen ve Giiloglu, 2004:97-98).



1.3. Varyans Ayristirmasi

Varyans ayrigtirmasi, i¢sel degiskenlerden birisindeki degisimi, tiim igsel
degiskenleri etkileyen ayri ayri soklar olarak ayirir. Bu anlamda varyans ayrigtirmasi,
sistemin dinamik yapisi hakkinda bilgi verir. Varyans ayristirmasinin amaci, her bir
rassal sokun, gelecek donemler icin 6ngoriiniin hata varyansina olan etkisini ortaya

cikarmaktir.

Ongoriiniin hata varyansi, h uzunluktaki bir dénem icin, her bir degiskenin
hata varyansina katkis1 olarak ifade edilebilir. Daha sonra bu sekilde elde edilen her

bir varyans, toplam varyansa oranlanarak, yiizde olarak nispi agirligi bulunur.

Varyans aynistirmasindan elden edilen sonuclarin yorumlanmasi da
onemlidir. Yukaridaki gibi bir model diisiiniirsek nlt deki bir sok, tahmin donemi
uzunlugu ne olursa olsun x’in 6ngorii hata varyansim etkilemiyorsa, x digsal kabul
edilebilir. Ciinkii x, y’den bagimsiz olarak hareket etmektedir. Aksine, nlt deki bir
sok tamamen (ya da 6nemli Olciide) x’in 6ngorii hata varyansini etkiliyorsa, x igsel
bir degisken kabul edilir. Varyans ayristirmasinda da degiskenlerin siras1 sonuglara

etki etmektedir (Cicek, 2005:88).

2. Veri Seti

Calismanin birinci ve ikinci boliimiindeki teorik ¢erceveye uyumlu bir sekilde
yapilan bu caligmada, 1992Q1 — 2005Q4 donemini kapsayan ii¢ aylik, mevsimsel
etkilerden arindirilmis seriler kullanilmuistir.* Biitiin seriler yiizdesel artis olarak
hesaplanmlstlrs. Verilerin analizinde Eviews 5.0 programindan yararlanilmistir.
Caligmada, (kisitlanmamig) VAR analizi i¢in kullanilan degiskenler sunlardir.
Istikrarli ve hizli bir ekonomik biiyiimeyi temsilen; Gayri Safi Yurt I¢i Hasila
(GSYIH), tam istihdanu temsilen; issizlik (ISSIZLIK), 6demeler dengesindeki

istikrarin  saglanmasim temsilen; Odemeler Dengesi (OD), fiyat istikrarmnin

* Calismada 1980 -2005 aras1 dénem analiz edilmek istenmis, ancak veri problemleri nedeniyle
1992Q1 - 2005Q4 donemi, 1980 sonrasint donemini temsilen analiz edilmistir.

> Ornegin Merkez Bankas1 parasimin yiizdesel artis serisini bulabilmek icin; MBP = (MBP, - MBP,.,) /
MBP, ; formiili kullanilmistir. Bu formiilde “t” cari donemi, “t-1” bir 6nceki donemi gosterir.



saglanmast ve korunmasim temsilen; Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE), para
politikasinin  gostergesi olarak; Merkez Bankasi Parast (MBP). Ayrica para
politikalariyla etkilesiminden dolay1; Mevduat Faizi (MVFAIZ) degiskeni de modele
alimmigtir. VAR analizinde kullanilan degiskenlerin yiizdesel artis serisini gosteren
degiskenler ise sunlardir: gayri safi yurt ici hasila serisinin yiizdesel artisini
GGSYIHSA serisi, Issizlik serisinin yiizdesel artigini GISSIZLISA serisi, 6demeler
dengesi serisinin yiizdesel artisint GODSA serisi, Tiiketici fiyatlar1 endeksi serisinin
yiizdesel artisint GTUFESA serisi, Merkez Bankasi parasi serisinin yiizdesel artisini
GMBPSA serisi ve mevduat faizi serisinin yiizdesel artisint GMVFZSA serisi

gostermektedir.

3. Tiirkiye’de Para Politikasimin Ekonomik Etkilerine iliskin
VAR Analizi Sonuclari

VAR literatiiriinde yaygin olan goriise gore, sonuglarin giivenilir olmast igin,
analizde kullanilan serilerin duraganliginin saglanmasi gereklidir. Modelin biitiin
olarak duraganligi ise, modelden elde edilen karakteristik polinomunun ters
koklerine bakilarak anlasilabilir. Calismada, veri olarak kullanilan ii¢ aylik serilerin
tamami duragan hale getirilmistir. Bu islemden sonra serilerin duragan olup
olmadigin1 gosteren, Genisletilmis Dickey — Fuller birim kok testleri gibi modern
ekonometrik yontemle yapilan duraganlik inceleme sonuclari, serilerin duragan hale
geldigini dogrulamaktadir. Seriler mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Sinamalar,
her bir degisken icin on tane gecikmeyle baslamis ve gecikmeler birer birer
azaltilarak, Schwartz kriteriyle optimal gecikmeler uzunlugu dort olarak
belirlenmistir. (Genisletilmis Dickey-Fuller sinama sonuglart Ek 1°de verilmistir.)
Biitiin degiskenler, yiizdesel artis olarak tamimlandiklarindan, diizey olarak
duragandir. Calismada, tahmin edilen VAR modeli, alt1 i¢sel degiskenden; 1994,
2000 ve 2001 krizlerini temsil eden kriz kukla degiskenlerinden ve de sabit terimden
olusmaktadir. Calismada tahmin edilen VAR modeli asagidaki gibi kurulup, Cizelge

3.1°de verilmistir:



VAR: GMBPSA GTUFESA GMVFZSA GGSYIHSA GISSIZLISA GODSA

Vector Autoregression Estimates
Included observations: 51 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

Cizelge: 3.1. VAR Modeli

GMBPSA GTUFESA GMVFZSA GGSYIHSA GISSIZLISA GODSA
GMBPSA(-1) -0.087151  0.020741  0.005129  0.011057  0.183606  4.710799
(0.18400)  (0.03243)  (0.12343)  (0.02617)  (0.05427)  (13.2755)
[-0.47366] [0.63958] [0.04156] [0.42252] [3.38292] [ 0.35485]
GMBPSA(-2) -0.365491 -0.001118  0.061798 -0.010527  -0.071375  5.127861
(0.18045)  (0.03180)  (0.12105)  (0.02567)  (0.05323)  (13.0201)
[-2.02539] [-0.03516] [0.51050] [-0.41018] [-1.34088] [ 0.39384]
GMBPSA(-3) 0.026197 -0.026464 -0.138207  0.034098  0.137760  6.798370
(0.15269)  (0.02691)  (0.10243)  (0.02172)  (0.04504)  (11.0170)
[0.17157] [-0.98336] [-1.34927] [1.57010] [3.05855] [0.61708]
GMBPSA(-4) -0.324195  0.012547  0.149671  0.009607  -0.070604  0.647517
(0.14739)  (0.02598)  (0.09887)  (0.02096)  (0.04348)  (10.6344)
[-2.19957] [0.48299] [1.51375] [0.45830] [-1.62396] [ 0.06089]
GTUFESA(-1) -0.604044  0.138073 -0.342784  0.367345  0.049069  -13.44294
(0.89288)  (0.15737)  (0.59897)  (0.12699)  (0.26338)  (64.4223)
[-0.67652] [0.87739] [-0.57229] [2.89268] [0.18631] [-0.20867]
GTUFESA(-2) -0.645770  0.442813  1.616727 -0.325140 -0.597927  -64.69508
(1.13632)  (0.20028) (0.76228)  (0.16162)  (0.33519)  (81.9873)
[-0.56830] [2.21102] [2.12091] [-2.01181] [-1.78385] [-0.78909]
GTUFESA(-3) 0.760207 0.156381 -0.661158  0.152305  -0.048258  -8.543566
(1.08842)  (0.19183) (0.73014)  (0.15480)  (0.32106)  (78.5308)
[0.69845] [0.81520] [-0.90552] [0.98387] [-0.15031] [-0.10879]
GTUFESA(-4) 1.311602  0.038459 0.211748 -0.046915  -0.260400  -4.149008
(0.79773)  (0.14060)  (0.53514)  (0.11346)  (0.23531)  (57.5575)
[1.64416] [0.27353] [0.39568] [-0.41350] [-1.10662] [-0.07208]
GMVFZSA(-1) -0.029457  0.044623 -0.183086 -0.156260  0.198018  -23.95138
(0.35000)  (0.06169) (0.23479)  (0.04978)  (0.10324)  (25.2533)
[-0.08416] [0.72337] [-0.77977] [-3.13900] [1.91797] [-0.94844]



GMVFZSA(-2)

GMVFZSA(-3)

GMVFZSA(-4)

GGSYIHSA(-1)

GGSYIHSA(-2)

GGSYIHSA(-3)

GGSYIHSA(-4)

GISSIZLISA(-1)

GISSIZLISA(-2)

GISSIZLISA(-3)

GISSIZLISA(-4)

GODSA(-1)

0.068283
(0.26982)
[ 0.25307]

0.521149
(0.29081)
[ 1.79205]

0.433587
(0.25063)
[1.72997]

0.193112
(1.59931)
[ 0.12075]

-0.954523
(1.37100)
[-0.69622]

0.943480
(1.21533)
[0.77631]

0.360511
(1.15753)
[0.31145]

0.729388
(0.52502)
[ 1.38926]

1.238006
(0.51084)
[ 2.42348]

0.475071
(0.54622)
[ 0.86975]

1.239393
(0.54421)
[ 2.27742]

-0.004919
(0.00317)
[-1.54959]

0.078859
(0.04756)
[1.65825]

0.058229
(0.05126)
[1.13605]

0.011400
(0.04417)
[ 0.25808]

0.215700
(0.28188)
[0.76522]

0.402399
(0.24164)
[ 1.66530]

0.208652
(0.21420)
[ 0.97409]

0.123815
(0.20401)
[ 0.60689]

0.068249
(0.09253)
[0.73755]

0.015602
(0.09003)
[0.17329]

-0.009233
(0.09627)
[-0.09591]

-0.062555
(0.09592)
[-0.65219]

0.000187
(0.00056)
[ 0.33425]

-0.450338
(0.18100)
[-2.48802]

0.125429
(0.19509)
[ 0.64294]

-0.086309
(0.16813)
[-0.51334]

-0.475906
(1.07287)
[-0.44358]

2.048029
(0.91971)
[ 2.22682]

0.710800
(0.81528)
[0.87184]

0.666293
(0.77651)
[ 0.85806]

-0.097889
(0.35220)
[-0.27794]

0.345868
(0.34269)
[1.00928]

-0.520766
(0.36642)
[-1.42123]

-0.243671
(0.36507)
[-0.66746]

0.000127
(0.00213)
[ 0.05982]

-0.003543
(0.03838)
[-0.09234]

-0.098595
(0.04136)
[-2.38376]

-0.011099
(0.03565)
[-0.31135]

-0.053380
(0.22747)
[-0.23467]

-0.533546
(0.19499)
[-2.73623]

0.006041
(0.17285)
[ 0.03495]

0.004517
(0.16463)
[ 0.02744]

0.077501
(0.07467)
[ 1.03789]

-0.168766
(0.07266)
[-2.32284]

-0.029440
(0.07769)
[-0.37896]

-0.069040
(0.07740)
[-0.89197]

-8.20E-06
(0.00045)
[-0.01816]

0.073613
(0.07959)
[ 0.92490]

0.142230
(0.08578)
[ 1.65803]

0.218188
(0.07393)
[ 2.95124]

0.979613
(0.47176)
[2.07651]

-0.809880
(0.40441)
[-2.00260]

1.066935
(0.35850)
[2.97615]

-0.022282
(0.34145)
[-0.06526]

-0.025037
(0.15487)
[-0.16167]

-0.178321
(0.15069)
[-1.18340]

-0.085336
(0.16112)
[-0.52963]

0.415344
(0.16053)
[ 2.58734]

-0.001782
(0.00094)
[-1.90313]

-3.656730
(19.4678)
[-0.18783]

-10.67378
(20.9825)
[-0.50870]

10.70308
(18.0835)
[0.59187]

-57.69726
(115.393)
[-0.50001]

-42.37335
(98.9198)
[-0.42836]

-71.10976
(87.6882)
[-0.81094]

-31.64604
(83.5178)
[-0.37891]

-8.265379
(37.8808)
[-0.21819]

-33.12670
(36.8578)
[-0.89877]

-62.76531
(39.4104)
[-1.59261]

-27.06093
(39.2656)
[-0.68918]

-0.208268
(0.22901)
[-0.90941]



GODSA(-2) 0.002033 -0.000112 -0.001883  0.000357 0.002049 0.108375

(0.00284)  (0.00050) (0.00191)  (0.00040) (0.00084) (0.20499)

[0.71569] [-0.22419] [-0.98809] [ 0.88266] [2.44474] [0.52869]

GODSA(-3) 0.007546 -0.000318 0.001678  0.000245  -0.000611 0.026309

(0.00291)  (0.00051) (0.00195)  (0.00041) (0.00086) (0.20990)

[2.59403] [-0.61984] [0.86003] [0.59155] [-0.71243] [ 0.12534]

GODSA(-4) -0.004752 -0.000309 -0.000350  0.000915  -0.003419  -0.048453

(0.00340) (0.00060) (0.00228)  (0.00048) (0.00100) (0.24553)

[-1.39643] [-0.51475] [-0.15319] [1.89147] [-3.40594] [-0.19734]

C 0.134130 0.009069 -0.185612 -0.008674 0.076566 11.27594

(0.10244) (0.01805) (0.06872)  (0.01457) (0.03022) (7.39094)

[1.30940] [0.50232] [-2.70109] [-0.59534] [2.53394] [ 1.52564]

D1 -0.366463  0.260969  0.498313 -0.055381 -0.054503 15.35813

(0.28855)  (0.05086) (0.19357)  (0.04104) (0.08511) (20.8190)

[-1.27003] [5.13153] [2.57439] [-1.34946] [-0.64035] [0.73770]

D2 0.301764 -0.003564 1.121159  0.025754 0.178891 10.25812

(0.23561)  (0.04153) (0.15806)  (0.03351) (0.06950) (16.9997)

[1.28077] [-0.08583] [7.09344] [0.76853] [2.57397] [0.60343]

D3 -0.204197 -0.050483 0.474786  0.049559  -0.011274 20.61750

(0.45276)  (0.07980) (0.30373)  (0.06440) (0.13355) (32.6675)

[-0.45100] [-0.63263] [1.56320] [0.76961] [-0.08441] [0.63113]

R-squared 0.776493 0.894556 0.821922  0.806200 0.857430 0.368841

Adj. R-squared 0.514114  0.770773 0.612873  0.578695 0.690064  -0.372084

Sum sq. resids 0.862659  0.026797 0.388209  0.017450 0.075061 4490.862

S.E. equation 0.193667 0.034134 0.129918  0.027545 0.057127 13.97336

F-statistic 2.959438 7.226845 3.931725  3.543664 5.123105 0.497811

Log likelihood 31.66296 120.1916  52.02408 131.1298 93.92678  -186.5542

Akaike AIC -0.143645 -3.615358 -0.942121 -4.044307 -2.585364 8.413891

Schwarz SC 0.916965 -2.554748 0.118489 -2.983697 -1.524754 9.474501

Mean dependent 0.151548 0.117168 -0.003175  0.011009 0.011355 0.700581

S.D. dependent 0.277836  0.071294 0.208806  0.042436 0.102614 11.92918
Determinant resid covariance 1.91E-10
Determinant resid covariance 1.61E-12
Log likelihood 258.2724
Akaike information criterion -3.540093

Schwarz criterion

2.823568




3.1. Nedensellik Sitnama Sonuclari

Calismada 6ngoriilen VAR modeli i¢cin Wald sinamas1 kullanilarak yapilan

Granger nedensellik sinama sonuglari, asagida ¢izelge 3.2°de verilmistir®.

Cizelge: 3.2. VAR Modeli Nedensellik Testi Sonuglart

GMBPSA | GTUFESA | GMVFZSA | GGSYIHSA | GISSIZLISA | GODSA
GMBPSA 1.99 4.53 7.02 23.11° 0.65
GTUFESA 3.95 5.87 11.43" 14.99" 3.07
GMVFZSA 10.46" 5.50 12.04™ 17.80" 1.25
GGSYIHSA 1.30 5.14 6.97 11.34" 1.13
GISSIZLiSA | 10.14™ 1.32 4.34 7.02 3.47
GODSA 12.35" 0.84 1.80 5.18 20.27°

* = H, Hipotezi o = 0.01’lik diizeyde reddedilmektedir.
** = H, Hipotezi o = 0.05’lik diizeyde reddedilmektedir.

Nedensellik sinama sonuglarina goére H, hipotezi siitundaki degiskenden,
satirdaki degiskene dogru nedensellik olmadigimi gosterir. Hesaplanan “prop” degeri
ornegin; a = 0.01 degerinden kiiciikse % 1 anlamlilik diizeyinde H, hipotezi

reddedilir. Bu siitundaki degiskenin, satirdaki degiskenin nedeni oldugunu ifade eder.

Cizelge 3.2’nin sonuglarina gore, Merkez Bankasi parasindan; mevduat
faizine ve 6demeler dengesine dogru tek tarafli giiclii bir nedensellik iligkisi ortaya
koymaktadir. Ayrica Merkez Bankasi parasindan issizlige ve issizlikten Merkez
Bankas1 parasina dogru iki tarafli ve giiclii bir nedensellik iliskisi gostermektedir.
Nedensellik sinama sonuglar1t Merkez Bankasi parasi artisiyla tiife ve gayri safi yurt

ici hasila arasinda giiclii bir nedensellige isaret etmemektedir.

% Cizelge 3.2"de elde edilen veriler Ek 2’ deki cizelgelerden elde edilmistir.




3.2. Etki-Tepki Analizi Sonuclari

Bir makroekonomik biiyiikliik iizerinde herhangi bir degiskenin etkili olup
olmadigi, oncelikle nedensellik testleri ile Olgiilir. Daha sonra etkili degiskenin
politika araci olarak kullamlabilirligi etki — tepki fonksiyonlaryla, etki derecesi ise
varyans ayristirmalartyla belirlenir. Calismanin bu alt bdliimiinde nedensellik
sinamalarindan elde edilen sonuglarin pekistirilmesi amaciyla etki — tepki
fonksiyonlarmin grafikleri 6nce Merkez Bankasi parasindaki soklara modeldeki
degiskenlerin tepkisi acisindan, daha sonra modeldeki degiskenlere verilen soklara

Merkez Bankasi parasinin tepkisi agisindan incelenmektedir’.

Calismanin bu alt boliimiinde Merkez Bankasi parasinin degisiminde yani
Merkez Bankasi parasi serisine bir birimlik pozitif sok uygulandiginda diger serilerin
bu degisime gosterdikleri tepkinin incelenmesi oldugundan serilerin dinamik etki —
tepkilerinin yakalanabilmesi amaciyla Sekil 3.1’te verilen etki — tepki fonksiyonu
grafikleri 10 dénem boyunca ¢izilmistir®. Bu grafiklerdeki kesikli cizgiler giiven

araligim gostermektedir.

7 Modeldeki tiim degiskenlerin etki — tepki fonksiyonlarinin tamami EK 3’de verilmistir.
¥ Her dénem iic aylik dénemi gostermektedir.



Sekil 3.1 Modeldeki Degiskenlerin Merkez Bankas1 Parasina Tepkisi

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Sekil 3.1 bir birimlik Merkez Bankas1 sokuna diger degiskenlerin verdigi

tepkiyi gostermektedir. Sekil 3.1°1lin sol iist panelinde Merkez Bankasi parasinin,

Merkez Bankasi parasina tepkisi goriilmektedir. Seklin bu paneline gore Merkez



Bankas1 parasinda yaklasik % 20’lik bir sok gerceklesmis ve kisa siirede etkisini
kaybetmistir.

Sekil 3.1'ten Merkez Bankasi parasindaki bir soka tiiketici fiyatlan
endeksinin ve gayri safi yurt i¢i hasilanin tepkisiz kaldig1 goriilmektedir. Parasal bir
genisleme soku ( Merkez Bankasi parasindaki artis olarak ol¢iilmiis) mevduat faizleri
izerinde birinci ii¢ aylik donemde % 1.3’liik bir artis yaratmakta ancak ikinci ii¢
aylik donemde ise, bu etki ortadan kalkmaktadir. Bu durum, para otoritesinin Merkez
Bankas1 parasin1 degistirmek yoluyla mevduat faizleri tizerinde ilk ¢ ay etkili
olabilecegini bu etkinin ikinci {i¢ aydan itibaren ortadan kalkacagimi gostermektedir.
Eger para otoritesi Merkez Bankas1 parasindaki degismeler yoluyla mevduat faizleri
iizerinde etkili olmak istiyorsa, bu ancak ilk ii¢c ay gecerli olabilecektir. Ilk ii¢ aydan
sonra para otoritesinin Merkez Bankasi parasini degistirmek yoluyla mevduat faizleri

tizerinde etkisi olmayacaktir.

Sekil 3.17{in sol alt panelindeki grafik, issizligin Merkez Bankasi parasindaki
bir birimlik pozitif soka tepkisini gostermektedir. sekilden de goriildiigi gibi,
igsizligin Merkez Bankasi1 parasindaki pozitif soka ilk tepkisi pozitif olmakta ve bu
tepki ikinci ii¢ aylik donemde en yiiksek seviyesine ulagsmaktadir. Bu donemden
sonra igsizligin diisme yoniinde bir tepki gosterdigi ve iiciincii ii¢ aylik donemde
igsizligin bir dip yaptign goriilmektedir. Yedinci ii¢ aylik donemden sonra ise etki

dagilmaktadir.

Sekil 3.1’iin sag alt panelindeki grafik, 6demeler dengesinin Merkez Bankasi
parasindaki bir birimlik pozitif bir soka tepkisini gostermektedir. sekilden de
goriilecegi gibi 6demeler dengesinin Merkez Bankasi parasindaki bir birimlik soka
ilk ii¢ aylik donemden itibaren tepki gosterdigini ve bu tepkinin ti¢iincii iic aylik
donemde negatife dondiigii ve besinci ii¢ aylik donemde bir dip yaparak, yedinci ii¢
aylik donemden itibaren kayboldugu goriilmektedir. sekilden parasal bir genisleme
sokunun Odemeler dengesi iizerinde ilk dokuz ay pozitif bir etki yaptig1 yani
O0demeler dengesi acigini azalttifi, dokuz aydan sonra yirmi birinci aya kadar

o0demeler dengesi acigini arttirdigi bu aydan sonra para politikasinin etkisinin ortadan



kalktigim goriilmektedir. Parasal bir genisleme yoluyla 6demeler dengesindeki bir
iyilesmenin Ozellikle ilk aylarda mevduat faizlerindeki artis nedeniyle meydana
gelebilecegi sOylenebilir. Bilindigi gibi faiz oranlarindaki artis digsaridan sermaye
hareketleri yoluyla sicak para girisini hizlandirmakta, bu ise odemeler dengesi

izerinde olumlu bir etki yaratmaktadug.

3.3. Coklu Varyans Ayristirmasi Sonuclari

Buraya kadar olan kistmda VAR modelinden elde edilen Granger nedensellik
sinama sonuglar ve etki — tepki grafikleri yorumlanmistir. Bu kisimda Merkez
Bankas1 paras1 degiskeninin en ¢ok hangi degisken yada degiskenler iizerinde etkili
oldugu sorusuna cevap aranacak ve bu amagla varyans ayristirmasi yapilacaktir.
Boylece para politikasinin, gayri safi yurt i¢i hasila, issizlik, édemeler dengesi,
mevduat faizi, tiiketici fiyatlar1 gibi makroekonomik degiskenler iizerindeki etkisi
ortaya konulmaya calisilacaktir. Ayrica, bu degiskenlerinde Merkez Bankas1 parasi
degiskeni iizerindeki etkisi arastirilarak, karsilikli etkilesim olup olmadigina

bakilacaktir.

Varyans ayristirmasi, baska bir deyisle degisim kaynaginin ayristirilmasi, bir
degiskende cesitli soklar tarafindan neden olunan dalgalanmalarin paylasimini
gosterir. Cizelge 3.3 - 3.8’in hepsine genel olarak bakacak olursak, bu ¢izelgelerde
ele alinan degiskenlerin birinci ii¢ aylik doneminden, onuncu ii¢ aylik donemine
kadar her degiskenin varyans ayrigtirmalar verilmistir. Siitunlar, her bir sokun neden
oldugu varyans yiizdesini vermekte ve her satirda % 100’de toplanmaktadir.
Asagidaki cizelgeler Merkez Bankasi parasi, tiiketici fiyatlar endeksi, mevduat faizi,
Gayri safi yurt i¢i hasila, issizlik ve odemeler dengesi degiskenlerinin varyans

ayristirmalarini gostermektedir.

? Sekil 3.17iin sag iist panelinde ki grafikten de goriilebilecegi gibi bu donemde fiyatlarin yapiskan
oldugu soylenebilir.



Cizelge 3.3 Gayri Safi Yurt i¢i Hasilanin Varyans Ayristirmasi (%)

Period S.E. GMBPSA  GTUFESA GMVFZSA GGSYIHSA GISSIZLISA  GODSA
1 0.027545 0.156968 6.758905 7.392009 85.69212 0.000000 0.000000
2 0.035082 0.127813 12.93102 32.91066 52.84346 1.186097 0.000949
3 0.038474 0.526341 14.19942 32.66302 48.77343 3.294171 0.543616
4 0.041364 0.968633 13.20772 28.26249 47.50562 3.711633 6.343901
5 0.042528 2.002202 12.76034 28.00789 46.80208 3.937253 6.490232
6 0.044200 2.861924 12.18707 26.47850 43.44305 4.751100 10.27836
7 0.045258 2.730402 12.01242 25.66496 43.21940 5.262735 11.11009
8 0.046238 2.625254 11.87743 24.76810 42.54630 6.176871 12.00605
9 0.047153 2.623373 11.42568 23.82777 42.08206 6.283694 13.75742

—_
(=)

0.047555 2.701327 11.32037 23.42661 41.68009 6.393171 14.47844

Cizelge 3.3’te ki gayri safi yurt i¢i hasilanin varyans ayristirmasina gore;
serinin degisimlerinin kendi gelecek degerlerini aciklama miktarlar1 6nemli Olctide
yiiksek olarak tespit edilmistir. Gayri safi yurt i¢i hasilanin degisimi ii¢ ay sonraki
degerlerini % 85.6’s1m agiklarken, dokuz ay ve onsekiz ay sonraki degerleri sirasiyla
% 48.7 ve % 43.4 aciklamakta, aym donemler icin Merkez Bankasi parasindaki
degisme, gayri safi yurt ici hasiladaki degismeyi ortalama % 2 gibi cok diisiik
diizeyde aciklamaktadir. Cizelge 3.3 incelendiginde bu donemde, gayri safi yurt ici
hasiladaki degisimlerin kendisi disinda en fazla mevduat faizlerindeki ve tiiketici
fiyatlarindaki degismeler tarafindan aciklandigr goriilmektedir. Mevduat faizleri,
gayri safi yurt i¢i hasiladaki degisimin alt1 ay sonra % 32.9’unu, birinci yilin sonunda
da % 28.2’sini acgiklamaktadir. Tiiketici fiyatlarn endeksi ise, gayri safi yurt ici
hasiladaki degismelerin alti ay sonra % 12.9’unu, bir yil sonra ise %13.2’sini
aciklamaktadir. Mevduat faizlerinin ve tiiketici fiyatlarindaki degismelerin, gayri safi
yurt i¢i hasiladaki degismeleri agiklama giicii birinci yildan sonra giderek azalmistir.
Diger yandan 6demeler dengesi ve issizlik oranindaki degismelerin gayri safi yurt ici
hasilanin degisiminde Onemli etkisi oldugu goriilmektedir. Ancak, bu etkinin
ozellikle, birinci yildan sonra ortaya ciktigi soylenebilir. Odemeler dengesindeki
degismeler birinci yilin sonunda, gayri safi yurt i¢i hasilada ki degismelerin

% 6.3’iinii, onsekiz ay sonra ise % 10.2’sini agiklamaktadir. Issizlik oranindaki



degismeler ise birinci yilin sonunda gayri safi yurt i¢i hasiladaki degismelerin

% 3.7’sini ve onsekiz ay sonra ise % 4.7’sini acikladigi sdylenebilir.

Bu ¢izelgeye bakarak GSYIH ¢ok biiyiik olgiide kendi degisimleri, mevduat
faizlerindeki degisimler, tiiketici fiyatlann endeksindeki degisimler, Odemeler
dengesindeki degisimler ve issizlikteki degisimler tarafindan acgiklanirken, Merkez
Bankas1 parasinin GSYIH min degisiminde etkisi olmadigi sonucuna varilabilir.
Buradan Merkez Bankasi parasi olarak ele alman para politikasinin, ekonomik
biiyiimenin gostergesi olan GSYIH iizerinde etkili olmadig1 sonucuna varilabilir.
GSYIH’daki degisimleri mevduat faizlerinin aciklama giiciiniin yiiksek olmas1 para
otoritelerinin GSYIH’y1 mevduat faizlerini etkilemek yoluyla degistirebilecegini
gostermektedir. Bu da bize para otoritesinin para miktarin1 degistirmenin disinda
para politikasi araclarindan mevduat munzam karsiliklarini ve disponibilite oranlarini

kullanmak yoluyla GSYIH’y1 daha fazla etkileyebilecegini gostermektedir.

Cizelge 3.4 Tiiketici Fiyatlar1 Endeksinin Varyans Ayristirmasi (%)

Period S.E. GMBPSA  GTUFESA GMVFZSA GGSYIHSA GISSIZLISA  GODSA
1 0.034134 0.656416 99.34358 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.036227 2.468598 91.17966 1.251761 3.574981 1.062416 0.462581
3 0.041965 2.281845 83.31410 2.026612 9.886623 0.971927 1.518898
4 0.044626 2.593113 81.18700 1.797256 11.71817 1.205680 1.498788
5 0.047001 3.568926 76.64316 1.631766 14.72497 2.041894 1.389285
6 0.049083 3.607334 75.71494 2.173850 15.25994 1.892612 1.351332
7 0.050990 3.777420 73.45486 2.241855 17.30954 1.788782 1.427542
8 0.052620 3.547744 72.51047 2767515 16.89391 1.711396 2.568965
9 0.053673 3.411539 71.89131 3.065970 16.51653 1.878101 3.236553

—
(=)

0.054635 3.306046 71.28360 3.080863 16.61429 1.851256 3.863949

Cizelge 3.4’teki tiiketici fiyatlar1 endeksinin varyans ayrigtirmasia gore;
tiketici  fiyatlarindaki  degisimler, biiylik Olclide kendi degisimleriyle
aciklanmaktadir. Gayri safi yurt i¢i hasilada ki degisimler, tiiketici fiyatlarindaki
degisimlerin ortalama % 15’inden fazlasimi agiklamaktadir. Buna karsin Merkez

Bankas1 parasindaki degisimlerin, mevduat faizlerindeki degisimlerin ve ddemeler



dengesindeki degisimlerin tiiketici fiyatlarinda ki degisimleri aciklama giicii oldukca
diisiik olarak bulunmustur. Merkez Bankasi parasindaki degisimler alt1 ay icinde
titketici fiyatlarindaki degisimlerin % 2.4’{inii bir y1l sonraki degisimlerin ise % 2.5’1
gibi diisiik bir oranimi a¢iklamaktadir. Bu c¢izelgeye gore, Merkez Bankasi parasiyla
Olclilen para politikasindaki degismelerin, tiiketici fiyatlarindaki degismeleri
etkileme giicii olduk¢a simirhdir. Diger bir ifadeyle, cizelge 3.4 bize tiiketici
fiyatlarnin  tek  basina Merkez Bankasi parasim  degistirmek  yoluyla
etkilenmeyecegini, dolayisiyla enflasyonla miicadelede Merkez Bankasi parasiyla
Olciilen para politikasinin tek bagina etkili olamayacagin1 soylemektedir. Bu sonug,
teorik beklentilerle uyumlu degilmis gibi goriilmektedir. Merkez Bankasi son
yillarda para politikasini uygulayabilmek i¢in, parasal tabani hedef almistir. Ancak
cizelge 3.4’lin ortaya koydugu sonuca gére Merkez Bankasi parasi, para politikasinin
gostergesi olarak kontrol edilebilirligi agisindan ©Onemli olmakla birlikte para
politikasinin etkilerini yansitmasi agisindan yeterli bir gosterge degildir. Bu nedenle
burada bulunan sonucu para politikasinin fiyatlar1 etkilemedigi seklindeki bir sonug
olarak degil, para otoritesinin para politikasinin gostergesi olarak Merkez Bankasi
parast ve / veya parasal taban disinda daha genis baska bir para politikasi
gostergesini almas1 gerektigi sonucu ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica, fiyatlart neyin

etkiledigi konusunda ise toplam talep unsurlarinin modele alinmasinin gerekli oldugu

goriilmektedir.
Cizelge 3.5 Mevduat Faiz Oran1 Varyans Ayristirmasi (%)

Period S.E. GMBPSA  GTUFESA GMVFZSA GGSYIHSA GISSIZLISA  GODSA
1 0.129918 1.038881 4.618630 94.34249 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.133196 0.999123 5.765098 92.16150 0.938963 0.119440 0.015877
3 0.157526 0.718735 7.711683 7827172 10.26342 0.643718 2.390716
4 0.163292 0.778299 7.210501 72.86517 14.53753 0.706549 3.901954
5 0.170333 1.001302 6.640438 67.08589 18.42813 2.070881 4.773365
6 0.170770 0.996606 6.628980 66.74346 18.72303 2.075648 4.832279
7 0.172606 1.034357 6.892702 65.39899 19.55246 2.341190 4.780299
8 0.174817 1.054302 7.110130 63.82595 19.06748 2.285494 6.656646
9 0.176100 1.402267 7.017941 62.98474 19.63393 2.388385 6.572741

—
(=)

0.176347 1.445357 6.998983 62.82940 19.74337 2.422604 6.560283



Cizelge 3.5’teki mevduat faiz orani varyans ayristirmasina gore; mevduat
faizlerindeki degisimi ¢ok biiyiik Olciide kendi degisimleri agiklamaktadir. Gayri safi
yurt ici hasiladaki degisimin, tiiketici fiyatlarindaki degisimin ve Odemeler
dengesindeki degisimin mevduat faiz oranlarindaki degisimi bir Olciide agikladigi
goriilmektedir. Bununla birlikte, Merkez Bankas1 parasindaki degisimin, mevduat
faizlerindeki degismeyi agiklama giicii % 1 gibi ¢ok diisiik diizeyde bulunmustur. Bu
durum, Merkez Bankasi1 parasiyla Ol¢iilen para politikasinin mevduat faiz oranlarini
degistirmede etkili olmadigin1 gostermektedir. Mevduat faizleri ve genel olarak
faizler ekonominin gelir diizeyinden ve gelecege yonelik beklentilerden Snemli
Olctide etkilenmektedir. Burada teorik beklentilerle uyumlu bir sonu¢ bulunmus ve
ekonominin gelir diizeyini gosteren GSYIH nin mevduat faiz oranlarini etkiledigi
goriilmiigtiir. Yani mevduat faizleriyle ekonominin gelir diizeyi arasinda yakin bir
iliski vardir. Diger taraftan mevduat faiz oranlar1 para otoritesinin davraniglari, hane
halkinin ~ davraniglari  ve  bankacilik  kesiminin  davramiglart  tarafindan
belirlenmektedir. Burada Merkez Bankasi parasiyla Olgiilen parasal biiytikliigiin,
mevduat faiz oranlar iizerinde etkili olmadig1r goriilmektedir. Ancak, bu para
otoritesi davranmiglarinin mevduat faiz oranlan {izerinde etkili olmayabilecegi

anlamina gelmemektedir. Hedef alinan parasal biiyiikliigiiniin degistirilmesi sonucu

degistirebilir.
Cizelge 3.6 Odemeler Dengesinin Varyans Ayristirmasi (%)

Period S.E. GMBPSA  GTUFESA GMVFZSA GGSYIHSA GISSIZLISA  GODSA
1 13.97336 0.419271 0.637845 3.729471 4.434534 1.853440 88.92544
2 14.62885 0.436308 1.195282 5.451632 6.268471 1.994133 84.65417
3 15.12065 0.542816 4.505582 5.667287 6.033446 2.563142 80.68773
4 16.14867 0.905777 5.871536 5.276693 12.12116 5.025087 70.79975
5 16.50635 1.735588 5.893815 6.779699 12.93964 4.8163%4 67.83487
6 16.55526 1.945482 5.859082 6.748217 12.88562 4.980683 67.58092
7 16.64060 1.929227 5.956233 7.463008 12.82090 4.938293 66.89234
8 16.78161 1.930471 6.585357 7.418438 12.78074 5.275011 66.00998
9 16.84962 1.916224 6.991928 7.360948 12.90951 5.337800 65.48359

—_
(=]

16.90177 1.915554 6.969865 7.386929 12.84771 5.339152 65.54079



Cizelge 3.6’daki ddemeler dengesinin varyans ayristirmasina gore; ddemeler
dengesindeki degisimin ¢ok biiyiik bir boliimii (ortalama % 70’den fazlas1) kendi
degisimleri tarafindan agiklanmaktadir. Bunun disinda O6demeler dengesindeki
degisimin ortalama % 12 gibi bir oram1 GSYIH’daki degisimler tarafindan, ortalama
% 7’lik bir kism1 mevduat faizlerindeki degisimler tarafindan, ortalama % 6’lik bir
kismu tiiketici fiyatlarindaki degisimler tarafindan, ortalama % 4’likk bir kismi ise
igsizlik oranlarindaki degisimler tarafindan aciklandigi goriilmektedir. Buna karsin,
Merkez Bankasi parasinin, 6demeler dengesindeki degismelerin belirlenmesinde yani
O0demeler dengesinin aciklarinda Merkez Bankasi parasindaki degisimin aciklayici
olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de 6demeler dengesinin bozulmasinda
ekonomik biiyiimenin, faiz oranlarindaki degismenin ve tiiketici fiyatlarindaki
degismenin 6nemli oldugu sdylenebilir. Bu durum teorik beklentilerle de uyumlu
goriilmektedir. Ciinkii, Tiirkiye’de biiylime arttiginda bu, biiylimenin ithalata bagl
olmasi1 nedeniyle ithalati arttirmakta, bu ise ddemeler dengesi acigini arttirmaktadir.
Diger yandan biiylime artisi, ihracat artislarina da neden olabileceginden, 6demeler
dengesi iizerinde olumlu bir etki yapabilir. Faizlerdeki degismelerin de ozellikle
sicak para akislarimi etkilemesi nedeniyle, sermaye hareketleri yoluyla 6demeler
dengesi iizerinde etkisi olmaktadir. Bilindigi gibi ele aldigimiz dénemde faiz, kur
makas1 farkliligi nedeniyle, Tiirkiye’ye onemli olgiide sicak para akisi olmus ve
Kasim 2000, Subat 2001 krizlerinde de devaliiasyon beklentisi nedeniyle, sicak
paranin ani ¢ikist bu krizlerde etkili olmustur. Tiiketici fiyatlarinda ki artis da
ozellikle ihracat ve ithalat yoluyla odemeler dengesini etkilemektedir. Ceteris
Paribus, tiiketici fiyatlar arttifinda, ihra¢ mallariin déviz cinsinden fiyati artmakta
bu nedenle, ihracat diismektedir. Diger yandan tiiketici fiyatlar arttiginda yurt ici
mallar, ithal mallara oranla ulusal para cinsinden daha ucuza geleceginden ithalat
artmaktadir. Bu da ddemeler dengesi agigimi arttirmaktadir. Tiirkiye’de ele alinan
donemde Merkez Bankasi parasi ile Olgiilen para arzindaki degismelerin, 6demeler
dengesi iizerinde etkili olmadigi sonucu bulunmustur. Bu sonugta teorik beklentilere

uyumlu bir sonugtur.



Cizelge 3.7 Igsizlik Oranlarimin Varyans Ayristirmasi (%)

Period S.E. GMBPSA  GTUFESA GMVFZSA GGSYIHSA GISSIZLISA  GODSA
1 0.057127 0.780708 17.99746 1.933689 4.205670 75.08247 0.000000
2 0.078182 23.27021 9.704226 9.139561 8.429222 40.43788 9.018901
3 0.084917 23.39492 8.899353 8.647583 10.77715 34.56499 13.71600
4 0.091304 23.48586 9.896981 10.66606 13.42247 30.05116 12.47747
5 0.099302 20.34423 9.374973 12.11822 12.18727 30.17975 15.79555
6 0.100968 20.76070 9.104741 11.72556 12.00528 29.23426 17.16947
7 0.102872 20.02486 9.068485 11.94750 11.64501 28.27234 19.04181
8 0.103944 19.73673 9.252074 11.70239 12.70211 27.69607 18.91063
9 0.105693 19.43318 8.980630 11.38173 12.61635 27.70407 19.88405

—_
(=)

0.106165 19.27823 8.901588 11.42264 12.76240 27.47466 20.16049

Cizelge 3.7°de ki igsizlik oranlarinin varyans ayristirmasina gore; ilk iic aylik
donemde issizlik oranlarinin kendi degisimi (% 75) ve tiiketici fiyatlarindaki degisim
(% 17.99) ile aciklandigi, ileriki donemlerde ise bu serilerin aciklama miktarlar
diiserken, O0demeler dengesi degerleri degisiminin Merkez Bankasi parasindaki
degisimin, GSYIH daki degisimin, mevduat faizlerindeki degisimin issizlik oarani
izerindeki agiklama miktarinin arttig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, issizlik orani gibi
ekonominin bir ¢ok degiskeni ile iligkili bir degiskenin agiklamasinda bir cok
faktoriin etkili olmasi teorik beklentilerle de uyumlu goriilmektedir. Burada Merkez
Bankas1 parasiyla Olgiilen para politikalarinin igsizlik oranlarindaki degismeyi
ortalama % 20 aciklamasi, 6zellikle piyasadaki para miktan ile issizlik arasindaki
yakin iliski nedeniyle ortaya ciktigi sdylenebilir. 1994, 2000 ve 2001 krizlerinde
artan doviz fiyatlarimi dizginlemek icin, piyasadan ¢ekilen para miktarinin uygulanan
mali disiplin politikalartyla bir arada issizligi 6zellikle ilk alt1 aylik donemde 6nemli

Olctide arttirdig1 etki-tepki fonksiyonlarindan da agikca goriilmektedir.

Buraya kadar, 6zellikle Merkez Bankas1 parasinin ele alinan iktisadi amaclar
gerceklestirmede ne Olciide etkili oldugu arastirnllmaya calisilmigtir. Para politikast
araglartyla, bu araclarin gerceklestirmeye calistigi amaglart izlemede hedef olarak
alman Merkez Bankasi parasinin acaba ne Olciide, bu amaclardaki degismelerden
etkilendigine de bakmakta yarar vardir. Ciinkii, Merkez Bankas1 para politikasi

araclar ile bu araglarin gergeklestirmeye calistigi amaclarin ne dlciide gerceklestigini



izleyebilmek i¢in, hedef olarak aldig1 degiskenin oncelikle kendi kontrolii altinda
olan giivenilir bir degisken olmasi gerekir. Bunun anlamnu Merkez Bankasi parasi
degiskenini biiyiikk Olgiide kendi degerlerinin belirlemesi gerektigidir. Asagida

cizelge 3.8’de bu durum incelenmeye calisilacaktir.

Cizelge 3.8 Merkez Bankasi Parasinin Varyans Ayristirmasi (%)

Period S.E. GMBPSA  GTUFESA GMVFZSA GGSYIHSA GISSIZLISA  GODSA
1 0.193667 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.207340 87.85310 0.259781 0.449661 0.002344 1.664312 9.770802
3 0.226635 76.21454 1.205142 3.489797 0.584220 8.882161 9.624141
4 0.266004 60.03740 2.282870 7.599442 3.521855 6.805890 19.75254
5 0.288675 52.19371 3.982878 6.849001 2.990573 7.843818 26.14002
6 0.306104 50.20266 4.228355 6.145247 7.662341 7.034342 24.72706
7 0.307743 49.85952 4.205337 6.336079 7.680878 7.368190 24.54999
8 0.309469 49.40311 4.219196 6.885379 7.597815 7.288825 24.60568
9 0.313445 48.60600 4.412370 6.730842 8.576906 7.686498 23.98739

—_
(=]

0.316507 47.67320 5.210029 7.181004 8.584486 7.805795 23.54548

Cizelge 3.8’te ki Merkez Bankasi parasinin varyans ayrigtirmasia gore;
serinin degisimlerinin kendi gelecek degerlerini aciklama miktarlart 6nemli Olciide
yiiksek olarak tespit edilmistir. Merkez Bankasi parasinin degisimi ii¢ ay sonraki
degerlerini % 100 agiklarken, on iki ay ve on sekiz ay sonraki degerleri sirasiyla %
60 ve % 50 aciklamaktadir. Merkez Bankasi1 parasindaki degismeyi 6zellikle birinci
yildan sonra Onemli Ol¢iide agiklayan bir diger degisken odemeler dengesindeki
degismelerdir. Odemeler dengesindeki degismeler birinci yildan sonra Merkez
Bankas1 parasindaki degismelerin ortalama % 20’sinden fazlasin1 agiklamaktadir.
Bunlarin disinda, issizlik oranlarindaki, mevduat faizlerindeki, GSYIH ve Tiiketici
fiyatlarindaki degismelerin de bir dlglide Merkez Bankasi parasindaki degismeleri
acikladig1 goriilmektedir. Yani para otoritesi para arzini degistirirken modele gore
fiyat istikrarindan ziyade 6demeler dengesindeki bozulmay1 goz 6niine almaktadir.
Ele alimnan donemde parasal taban yaninda zaman zaman kur sepetini de yakin
izlemeye almasi hatta bir hedef olarak goz Oniine almasi Merkez Bankasinin

oncelikle 6demeler dengesi hedefini goz oniine aldigini gostermektedir.



SONUGC VE ONERILER

Paranin miktarini, maliyetini ve firmalar ile hane halkinin bekleyislerini
etkileyerek, temel iktisadi amagclara ulagmaya yonelik stratejiler biitiinii olarak
tanimlanabilecek para politikas1 ve ekonomik etkileri bu ¢alismanin temel amacim
olusturmaktadir. Bu caligmada, Tiirkiye'de uygulanan para politikalari, 1980 6ncesi

ve 1980 sonrasi olmak {izere iki ana donemde incelenmistir.

Tiirkiye, 1923 yilinda Cumhuriyet’in kurulmasindan 1970’lerin sonuna kadar,
biiyiik olgiide hiikiimet miidahalelerine dayanan ice doniik bir iktisat politikalar
izlemigtir. Cumhuriyetin ilk yillarinda, 6zel sektoriin eksikligi nedeniyle, hiikiimet
sanayilesmeyi hizlandirmak icin kamu iktisadi tesebbiisleri kurmak suretiyle
ekonomide 6nemli bir gorev iistlenmistir. 1930 yilindan sonra tiim diinyada, devletgi,
miidahaleci ve korumaci politikalara yonelmeye baslanmasi ile, Tiirkiye de bu
dogrultuda hareket ederek, bunalimdan cikmak ve iktisadi gelismeyi saglamak
amaciyla cesitli onlemler almistir. Oncelikle, 1930 yilinda TCMB kurulmus ve Tiirk
Parasin1 Koruma Kanunu kabul edilmistir. Merkez Bankasi’nin sorumluluklari,
Tiirkiye Ekonomisi’nin sartlar1 ve yapisinda meydana gelen degisikliklere paralel bir
gelisme gostermistir. 1930’larin durgunluk ortamini yansitan ilk Merkez Bankasi
kanununda, Merkez Bankasi’nin temel gorevi, iilkenin ekonomik kalkinmasim
desteklemek olarak belirlenmistir. Benimsenen Devletgilik ilkesi c¢ercevesinde,
Birinci (1933-1937) ve Ikinci (1938-1942) Bes Yillik Sanayi Planlar1 uygulamaya
konmugtur. 1950’lerin basinda Demokrat Parti iktidariyla baglayan ekonomik
biitytimenin Merkez Bankasi1 kaynaklarindan finanse edilmesi, enflasyonun artmasina
ve ddemeler dengesinin bozulmasina neden olmustur. Bu gelismeler sonucunda 1958
yilinda bir istikrar program1 uygulanmak zorunda kalinmistir. 1960 ihtilalinden sonra
iktisat politikalarinda ©6nemli degisiklikler olmus ve planli kalkinma anlayist
benimsenerek, 1963 yilinda Devlet Planlama Teskilati kurulmustur. Planli kalkinma
anlayisiyla birlikte ekonomik kalkinma stratejisi degismis ve ithal ikameci
sanayilesme stratejisi benimsenmistir. 1960’larin sonuna dogru yasanan uluslararasi

rezerv eksikligi ve artan dis ticaret agigindan kaynaklanan ddemeler dengesi krizinin



bir sonucu olarak, 1970 yilinda ithalata yonelik miktar kisitlamalar1 artirllmis ve
Tiirk Liras1 devaliie edilmistir. 1970’lerin ilk yillarinda, hizli bir biiylime orani,
diisiik enflasyon ve cari iglemler fazlasina sahip olan Tiirkiye Ekonomisi iyi bir
performans yakalamistir. Ancak, Tiirkiye’nin ithalatinda 6nemli yeri olan petroliin
fiyatinda biiyiik bir artisa neden olan birinci petrol krizi, iilkenin bu performansini
olumsuz etkilemistir. Bilylime performansi {igiincii bes yillik plan doneminde (1973-
1977) de siirdiiriilmesine ragmen, bu durum enflasyon ve Odemeler dengesinde
bozulmaya yol acmistir. 1970’lerin ikinci yarisinda cari islemler fazlasi petrol
fiyatlarindaki artis ile ihracat ve is¢i dovizlerindeki durgunlugun da etkisiyle agiga
doniigmiistiir. Tiirkiye, 1970’lerin sonunda % 100’e varan enflasyon, agir borg¢ yiikii

ve doviz darbogaziyla kars1 karsiya kalmistir.

Yiiksek enflasyon oraninin, giderek kotiilesen 6demeler dengesinin ve negatif
biiylime oraninin baskisiyla yapisal reformlarin gerekli olduguna kanaat getiren
hiikiimet, 24 Ocak 1980’de Ortodoks bir istikrar programini uygulamaya koymustur.
Boylelikle, 1980 sonrasi para politikasi donemi baglamistir. 24 Ocak Ekonomik
Istikrar Programi; ekonomiyi istikrara kavusturacak, ihracat artisini tesvik edecek ve
kademeli olarak hem ticaret engellerini hem de dovizle ilgili kisitlamalar kaldiracak
koklii onlemleri icermistir. Bu radikal énlemler ile mali sistemi ve finansal piyasalari
kapsayan diger yapisal reformlar, elli yillik korumaci anlayis1 bir Olciide sona
erdirmis ve serbest piyasa ekonomisinin olusumunu saglayacak olan yapisal
degisiklikler donemini baglatmistir. Bu yapisal degisiklikler donemi icinde para

politikas1 uygulamalari agisindan 1986 yilinin bir doniim noktasi oldugu sdylenebilir.

1986 oOncesi sistemde, para arzin1 kontrol mekanizmasi 6zel kesim ve kamu
kesiminin portféy yapilarim ve harcamalarin1 dogrudan etkilemeye yonelik olarak
caligmaktaydi. Kamu finansman gereginin Merkez Bankasi kaynaklarindan
karsilanmasi para politikasini biitce politikasina bagimli kilmustir. Ozel kesimin kredi
talebi ticari bankalardan karsilanmiyor, bunda da reeskont politikalar1 etkili oluyordu.
1986 yilinda benimsenen yeni sistemde ise, toplam para kredi arzinin, toplam
rezervlerin kontrolii yoluyla yonlendirilebilecegi bir para politikast uygulanmaya

baslanmistir. Bu yeni para politikasi rejiminin uygulanabilmesi kamu aciklar



finansmaninin dogrudan Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilanmasini engellemesi
gerekiyordu. Kamu aciklarinin finansmanin1 saglanabilecegi yeni kanallarin
olusturulabilmesi i¢in kurumsal alanda da bir dizi yeni diizenlemeler yapilmistir. Bu
amagla ihaleli bono ve tahvil satisina baslanmig, munzam karsilik ve disponibilite
uygulamalarinda degisiklik yapilmis, Merkez Bankasi biinyesinde bankalararasi para

piyasalar1 kurulmus ve en 6nemlisi acik piyasa islemleri uygulanmasina baslanmustir.

Para politikalar1 uygulamalar1 acisindan diger 6nemli bir gelisme 1990 yilinda
gerceklesmistir. 1990 yilinda Merkez Bankas: ilk kez para programini kamuoyuna
aciklayarak uygulamaya baslamistir. Merkez Bankasi para programi ile toplam
bilango biiyiikliigli, toplam i¢ yiikiimliiliikler, toplam i¢ varliklar ve Merkez Bankasi
parasi1 iizerine hedefler koymustur. Ancak, 1994 yilinin ilk ¢eyreginde finansal
piyasalarda yasanan kriz sonucunda bir istikrar programinin uygulanmasi zorunlu
hale gelmistir. Bu amagla 5 Nisan Kararlar1 olarak da adlandirilan istikrar programi
hazirlanmistir. 5 Nisan Kararlan ile birlikte para politikasinin etkin bir sekilde
yiiriitiilebilmesi icin mali piyasalarla ilgili bir¢ok yeni diizenleme yapilmistir.
Oncelikle, Merkez Bankasi ile Hazine ve diger kamu kuruluslan arasinda var olan
kredi iliskisi yeniden diizenlenmistir. Buna gore, 1995 yilindan baslanarak
Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kullandig: krediler de bu dogrultuda kisitlanmistir.
1211 sayil Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nun Hazine’ye Kisa Vadeli
Avans Hesabini diizenleyen maddesi 21 Nisan 1994 tarihli kanun ile degistirilmistir.
Yapilan degisiklikler ile, daha 6nce genel biitce ddenekleri toplaminin % 15°1 olarak
belirlenen Avans hesabi iist limiti, bir 6nceki mali yil genel biitce 6denekleri
toplamini asan tutarmin 1995 yili i¢in % 12, 1996 yili i¢in % 10, 1997 yili i¢in % 6,
1998 yili ve izleyen yillar i¢in % 3 olarak belirlenmistir. Merkez Bankasi parasal
kontroliinii artirabilmek ve piyasalarda kaybolan giiven ve istikrar1 tekrar
saglayabilmek icin baska Onlemler de almistir: mevduat munzam karsiliklar1 ve
disponibilite sistemi degistirilerek bankalarin tiim pasifleri iizerinden disponibilite
uygulamasi baglatilmistir. Daha 6nce doviz lehine ¢alisan mevduat munzam karsilik
uygulamasi, Tiirk Liras1 lehine ¢evrilmistir. Repo islemlerine iliskin diizenlemeler de

yapilarak, karsiliksiz repo yapilmasinin oniine gegilmistir. Tiirk lirast mevduatlarinda



esnek vade tiirleri tammmlanirken, bankalardaki tasarruf mevduatinin tamami giivence

altina alinmustir.

1995 yilinda IMF ile stand-by anlagmasi cercevesinde bir para programi
hazirlanmistir. Bu programda parasal biiyiiklilk hedefi olarak ‘“net i¢ varliklar”
kalemi belirlenmistir. Rezerv para ve net dig varliklar kalemleri de hedef olarak
alinmamakla birlikte izlenen biiyiikliikkler olmuslardir. Ayrica, net uluslararasi
rezervler ve bir bucuk Alman Marki ve bir ABD Dolarindan olusan déviz kuru sepeti
de izlenmistir. 1995 para politikasinin ana hedefi, mali piyasalardaki istikrar
siirdiirmenin yam sira enflasyon oranin1 énemli 6l¢iide diisiirmek olmustur. IMF ile
istikrar programi yapilmis, program ile, Merkez Bankasi’nin kamuya ag¢tig1 krediler
sinirlandirilmis ve bir program ¢ercevesinde azaltilmasi planlanmigtir. Buna gore, bir
taraftan 1994 yilinda ulasilan uluslararasi rezervlerin korunmasi amaclanmis, diger
taraftan parasal hedefler yil sonu icin ongoriilen enflasyon oranina paralel olarak
konulmustur. Doviz kuru politikasinin da enflasyona paralel olarak yiiriitiilmesi

Ongoriilmiistiir.

1995 yilinin ilk yarisinda para politikas1 belli olgiide basarili olmus ve
enflasyon diisme egilimine girmistir. Ancak, ayn yilin temmuz-agustos aylarindan
itibaren yiikselme egilimine giren enflasyon orani ve yilin ikinci ii¢ aylik donemi i¢in
aciklanan biiylime oraninin % 12.4 gibi biiyiik bir rakama ulasmasimin yani sira,
uluslararast rezervlerin cok hizli artmasi eylil ayr igerisinde bazi Onlemler
alinmasina neden olmustur. Talep fazlasini azaltarak enflasyonu kontrol altina almak
ve doviz kurunu da IMF hedeflerine uygun hale getirebilmek amaciyla, Merkez
Bankas1 6 Eyliil tarihinden itibaren bazi kararlar1 uygulamaya koymustur. Ancak, bu
kararlar alinmas1 gerekli olmakla birlikte, sadece sok kararlar olup, enflasyonun

diismesinde etkili olamamislardir.

Belirsizlik icinde girilen 1996 yilinda, Merkez Bankasi reel doviz kurlarinin
istikrarli hale gelmesini amag¢lamis ve kurlar1 y1l boyunca goézetmistir. 1996 ve 1997
yillarinda uygulanan para politikas1 esas olarak mali piyasalarda istikrar1 korumaya

yonelik olmustur. Bu istikrar hedefinin iki temel unsuru ise; kisa siireli ve hizli fiyat



degisikliklerinin Onlenmesi ve piyasalardaki belirsizliklerin azaltilmasidir. Bu
cercevede, uygulamada doviz kurlarinin enflasyon beklentilerine paralel hareket
etmesi ve bankalararasi para piyasasi faiz oranlarinin istikrar1 ve dolayisiyla referans

faiz orami olarak piyasalarda kabul edilmesi saglanmaya calisilmistir.

Merkez Bankasi’nin para politikast 1996 yili basinda Merkez Bankasinin para
politikas1 kendi bilangosundaki ve parasal biiyiikliiklerdeki artis1 yavaglatmaya
agirlik verecek sekilde olmustur. Bu donemde Merkez Bankasi’nin bagimsizlik fikri
de ciddi bir ivme kazanmaya baslamistir. 1997 yilinda kamu sektoriine verilen nakit
kredi azalmaya devam etmistir. Parasal gostergeler M1 ve M2 ile rezerv para
azalirken, M2Y reel anlamda artis gostermistir. 1997 yilinda doviz kuru politikasi,

reel doviz kurunu istikrarh diizeyde tutmaya yonelik olmustur.

1998 yil1 baslarinda enflasyonla miicadele programi uygulamaya konmustur.
Bu program, 1997 yili sonunda % 91 olan enflasyonu orta vadede yavas yavas tek
haneli rakamlara diisiirmeyi hedeflemistir. Bu enflasyonu diisiirme politikas1 maliye
politikalar1 ve yapisal reformlarla desteklemistir. Boylece piyasalarda istikrar
saglanmis ve enflasyonda diisiis egilimine girmistir. Haziran sonuna dogru Rusya’da
ortaya ¢ikan krizin yarattigi ekonomik belirsizlik ve ikinci yarida artan siyasi
belirsizlik sonucunda erken se¢im karar1 alinmis ve beklentiler degismistir. Piyasalar
tamamen se¢ime endeksli hale gelmistir. Bu ¢ercevede, TCMB, son yillarda yaptig1
gibi temel politika olarak piyasalarda istikrar1 saglamaya ve Hazine’nin

bor¢lanabilmesi icin piyasalart manipiile etme politikasina devam etmistir.

1999 yilinda uygulamaya konulan para politikasi, enflasyonun kontrol altinda
tutulmas1 ve mali piyasalarda istikrarin saglanmasi hedefleri dogrultusunda
belirlenmistir. Rusya'da yasanan krizin ekonomik etkilerinin Tiirkiye'ye yansimasinin
neden oldugu ekonomik belirsizlikler ve secimler nedeniyle olusan siyasal belirsizlik
ortami, para politikalarinin belirlenmesinde ve uygulanmasinda etkili olmustur.
Ulkeden sermaye cikisinin hizlanmasi ve sonrasinda sermaye girisinin yeterli
diizeyde olmamasi nedeniyle, Hazine'nin yurti¢i kaynaklara yonelmesi sonucu reel

faizlerin artmasinin yarattifi finansman baskisi, ekonomik belirsizligi daha da



artirmigtir. Yiiksek reel faizler tikketim talebinin ertelenmesine ve talep daralmasina,
dolayisiyla yatirim harcamalarinin azalmasina neden olmanin yaninda, maliyetleri

artirmasi nedeniyle de {iretim ve yatirim kararlarim1 olumsuz yonde etkilemistir.

Tiirkiye Ekonomisi 1990’11 yillarda yasadigi yiiksek enflasyon ve ekonomik
istikrarsizlik sorununu 2000 yilinda enflasyonu diisiirme programi ile cdzmeye
calismis ancak tam bir basar1 saglayamadigindan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri
ile kars1 karsiya kalmistir. Bu istikrarsizligi diizeltmek i¢in Nisan 2001’den itibaren
“Gliglii Ekonomiye Gegis Programi” uygulanmaya baslanmistir. Bu program
oncelikli olarak enflasyonu diisiirmeyi hedeflemistir. Bu amacla kur dalgalanmaya
birakilmis, para ve doviz piyasalarinda istikrar saglanarak ve siki para ve maliye
politikalar1 ile i¢ talep kontrol altina alinarak enflasyonda oOnemli diisiisler

saglanmistir.

2001 yilinda uygulamaya konulan “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” na
2002 yilinda da uygulanmaya devam edilmistir. Bu donemde uygulanan para
politikasinin temel hedefi orta vadede enflasyonu tek haneli rakamlara indirmek ve
fiyat istikrarmm saglamak olmustur. Bu amag dogrultusunda, Merkez Bankas1 “Ortiik
Enflasyon Hedeflemesi” para politikas1 stratejisini benimsemistir. Bununla beraber,
para tabani ortiik enflasyon hedefinin yaninda ek bir ¢apa 6zelligi tasimistir. Para
tabani i¢in donemler itibariyle, enflasyon hedefi ve biiylime tahmini ile tutarl
hedefler belirlenmesinin yaninda, Merkez Bankasi, gelecek donem enflasyonuna
odaklanan bir para politikas1 izlemistir. Bu kapsamda, temel politika araci olan kisa
vadeli faiz oranlari, enflasyonun gelecekte alabilecegi degerler ele alinarak, sadece

ve sadece enflasyon hedefine ulagsmak amaciyla etkin olarak kullanilmistir.

Merkez Bankasi, 2003 yilinin ilk yarnsinda, Uluslar arasi Para Fonu ile
yiiriitiillmekte olan ulusal program c¢ercevesinde belirlenen biitiin parasal performans
kriterlerini ve gosterge niteligindeki hedefleri tutturmustur. Buna ek olarak, anilan
programin ve dalgali kur rejiminin kararlilikla siirdiiriilmesi piyasalara olumlu
sinyaller gondererek enflasyon bekleyislerinin 6nemli ol¢iide iyilesmesine katkida

bulunmustur. Bu gelismeler dogrultusunda Merkez Bankasi, politika araci olan kisa



vadeli faiz oranlarini nisan ayindan itibaren bes kez indirerek, gecelik bor¢lanma faiz
oranim1 % 44’den % 29 seviyesine dusiirmiistiir. Merkez Bankasi, Hiikiimet ile
birlikte, 2003 y1l1 i¢in enflasyon hedefini % 20 olarak belirlemistir. Bununla birlikte,
2003 yili enflasyonu, hedeflenenin bile altinda kalmistir. 2002-2003 yillar,
enflasyonla miicadelenin mucizevi bir formiil olmadiginin ve giivenilirligi yiiksek bir
program esliginde hedefle tutarli para ve maliye politikalar izlenmesinin kisa
zamanda biiyiikk kazanimlar getirebileceginin gozlendigi bir donem olmustur. 2004
yilinda uygulanan para politikalarinda, dalgali kur rejimi altinda ortiik enflasyon
hedeflenmistir. Bu ¢ercevede parasal biiyiikliiklere de dikkat edilmis ancak oncelikli

hedef enflasyon orani olmustur. Bu hedefte biiyiik 6l¢iide tutturulmustur.

Para politikalarma karsi olusan giiven 2005’te dolardan ulusal paraya
yonelme siirecinin baslamasini saglamistir. Bu da TCMB’nin para politikasi
tizerindeki kontroliinii artirmistir. Kisacasi, TCMB hedef ve uygulama agisindan
modern ekonomilerdeki gibi para politikalar1 uygulamaya baslamis ve istikrar
ortaminin saglanmasina biiyiik katkida bulunmustur. Yakalanan istikrar siirecinin bir
gostergesi olarak kredi faiz oranlart diismeye devam etmis ve kredi verme igin
aranan kriterlerin gevsetilmesi ile 2005 yilinda kredi hacminde artis saglanmistir. Bu
sozii edilen olumlu kosullarin ger¢eklesmesine zemin hazirlayan ve enflasyondaki
digiise destek veren biitiin bu gelismeler maliye ve kur politikalarinin para

politikalartyla uyumlu bir sekilde yiiriitiilmesinin bir iiriinii olarak ortaya ¢cikmustir.

Calismada, Merkez Bankasi parasiyla Olgiilen para politikasindaki
degismelerin, para politikasinin uygulanma amaglarnn olan; tam istihdamin
saglanmasi, fiyat istikrarinin saglanmasi ve korunmasi, istikrarli ve hizli bir
ekonomik bilyiimenin gerceklesmesi, ddemeler dengesindeki istikrarin saglanmasi
gibi temel makro ekonomik hedeflerdeki degismelerin nedeni oldugu savinin

gecerliligi aragtirilmstir.

Calismada, makro ekonomik amaclarin Merkez Bankasi parasiyla olgiilen
parasal degismelerden ne Olgiide etkilendigi 1992 — 2005 donemi, Tiirkiye

Ekonomisi icin ii¢ aylik verilerle ve “VAR” teknigiyle analiz edilmistir. Ulasilan



sonuclar incelenen donemde Tiirkiye’de Merkez Bankasi parasindan, mevduat faizi
ve ddemeler dengesine dogru tek tarafli ve giiclii bir iligki ortaya koymustur. Ayrica,
Merkez Bankasi parasindan issizlige ve issizlikten Merkez Bankasi parasina dogru
iki tarafli ve giiclii bir nedensellik iliskisi gostermektedir. Nedensellik sinama
sonuclari Merkez Bankasi parasi artistyla, TUFE ve GSYIH arasinda giiclii bir

nedensellige isaret etmedigi sonucu bulunmustur.

Incelenen dénemde para politikasi, para politikast uygulama amaclar1 olarak
belirtilebilecek degiskenleri etkilemekten ziyade, ozellikle bekleyisler ve siyasi
istikrarsizliklar nedeniyle bozulan dengeleri tekrar saglamaya yonelik olarak
calistinlmistir. Bu nedenle para politikalari, 1994, 2000 ve 2001 krizinin olumsuz
etkilerini ortadan kaldiracak tarzda uygulandigindan, para politikasimin ilk basta

belirtilen temel uygulama amaglar1 bu dénemde birincil 6ncelik olmamaisgtir.

Calismada elde edilen bulgular 151831Inda para politikalarimin - basarili
olabilmesi ve etkinliginin arttirllmasimi saglamaya yoOnelik bazi1 Oneriler

gelistirilmistir. Bu 6neriler sunlardir:

1. Tirkiye’de incelenen donemde 1994, 2000 ve 2001 krizlerinde siyasi
istikrarsizliklara bagl olarak 6zellikle sicak para ¢ikisi etkili olmustur. Bu nedenle
kisa vadeli yabanci sermaye giris ve cikislar1 kontrol altina alinip, spekiilatif arbitraj
engellenerek, uluslararas1 kisa vadeli sermayenin spekiilatif giris ve cikislarinin
neden oldugu “biliylime - kriz” kisir dongiisiiniin ulusal ekonominin yatirim

onceliklerini belirlemesine izin verilmemelidir.

2. Ekonomi politikalariin ve dolayisiyla para politikalarinin basarisinda
siyasi istikrar gerekli kosulu olusturmaktadir. Siyasi istikrarin saglanmadigi bir

ortamda ekonomi politikalarinin basarili olamayacagi unutulmamalidir.

3. Para politikalar1 maliye yada kur politikalarn gibi diger iktisat
politikalartyla uyumlu bir sekilde uygulanmali ancak para politikalart se¢im

ekonomilerine yonelik uygulanmamalidir.



4. Para politikalarinin  uygulama amagclariin  6ngoriillen  sekilde
gerceklestirilip, gerceklestirilemediginin ortaya konulmasinda hedeflenen Merkez
Bankas1 parasi yaninda M2Y gibi biiyiikliiklerinde izlenmesi ve gerekli 6nlemlerin

alinmasi gerekir.

5. Para politikalarinin basar1 kosullarindan biri de Merkez Bankasinin kendi
bilangolarim1 bagimsiz olarak kontrol edebilme kabiliyetine ve para politikasinin
kontroliinde olmayan biitce politikalarina ve yapisal sorunlarin ¢oziimiine baghdir.
Bu nedenle biitge disiplini saglanamadikca, bagimsiz ve etkili bir para politikasinin
siirdiiriilemeyecegi sonugta genel ekonomik sorunlarin Merkez Bankasi para
politikas1 kararlarin1 ve etkinligini sinirlandiracagi unutulmamalidir. Merkez
Bankasiin bilangosunun biiyiikliigii ve bilesimini degistirebilme giici olmali ve

banka disaridan miidahale edilemeyen bir yapiya kavusturulmalidir.

6. Etkin bir para politikas1 i¢in, kredi kullamim maliyetlerinin azaltilmasi
amaciyla zorunlu karsilik oranlari zaman icinde indirilmelidir. Oncelikle uzun vadeli
tasarruflarin  6zendirilmesi amaciyla uzun vadeli mevduata uygulanan karsilik

oranlari diisiiriilebilir.

7. Acik piyasa islemleri yoluyla finansal sistemin kontroliiniin saglanmasi ve
para politikast uygulamalarinin basar1 sansimin arttirtlabilmesi i¢in, bu islemler

finansal aracilar disinda da yayginlastirilmalidir.

8. Para politikas1 uygulayicilarimin, Tiirkiye’de merkez bankaciliginin
gecmiste yasadigl olumsuz tecriibeleri her zaman goz oniinde bulundurarak hareket

etmeleri faydal olacaktir.



OZET

Bu calismanin temel amaci, Tiirkiye’de uygulanan para politikas1 stratejileri
ve bu stratejiler ¢ercevesinde kullanilan para politikas1 araclarinin tarihsel gelisimini
ve degisimini genel hatlariyla agiklamaktir. Bu amaca uygun olarak, ilk ¢nce klasik,
keynesyen ve monetarist goriislere gore para politikast denildiginde neler anlasilmasi
gerektigi lizerinde durularak, para politikasinin uygulanma amaglarinin neler oldugu
anlatilmis ve bu amaglara ulasilabilmek i¢in hangi araclarin kullamldigi ve bu
araclarin gelisen ekonomik sistemlerde nasil bir degisim gosterdigi arastirilmus,
dogrudan ve dolayli para politikas1 araclarinin performanslar1 karsilagtirilmistir.
Dolayl para politikasi araclarindan reeskont penceresi islemleri, zorunlu karsiliklar
ve Ozellikle giderek artan Onemi nedeniyle agik piyasa islemleri lizerinde daha

detayl aciklamalarda bulunulmustur.

Tiirkiye’de uygulanan para politikalarini ekonominin disa kapali oldugu 1980
oncesi ile disa acilma hamlelerinin basladigi 1980 sonrasi seklinde temelde ikiye
ayirarak incelenmistir. 24 Ocak 1980 tarihine kadar gecen birinci temel donem
icerisinde Tiirkiye’de degisik donemlerde farkli ekonomi politika uygulamalari
gerceklestirilmistir. Bu gergeklesmeler, doniim noktalart itibariyle donemlestirilip,
aciklanmaya calisilmistir. Bu donemler; Planli Devlet¢ilik yillari, savas ve savas
sonrasi yillar, enflasyonun hizlandig yillar, planli ekonomi yillari, uluslararasi ve
yurtici krizlerin yasandigi yillar ve TCMB Kanununun degistirildigi 1970 yili gibi
cok temel politika degisikliklerinin yasandigi yillara gore belirlenmistir. 24 Ocak
1980 tarihinden sonra gegen ikinci temel donem icerisinde ise Tiirkiye’de degisik
donemlerde farkli ekonomi politika uygulamalar1 gerceklestirilmistir. Bu ikinci
donem, doniim noktalart itibariyle donemlestirilip, aciklanmaya calisilmistir. Bu
donemler ise; 1980 ile 1987 arasi donem, 1988 — 1990 Donemi, 1991 — 1995
Doénemi, 1996 — 2000 Donemi, 2001 — 2004 Dénemi ve nihayet 2005 dénemi olarak
belirlenmistir. Bu donemler, krizler ve istikrar programlar gibi onemli detaylan ile

birlikte incelenmistir.



Calismada, Merkez Bankasi parasiyla Olgiilen para politikasindaki
degismelerin, para politikasinin uygulanma amaglarnn olan; tam istihdamin
saglanmasi, fiyat istikrarinin saglanmasi ve korunmasi, istikrarli ve hizli bir
ekonomik bilyiimenin gerceklesmesi, ddemeler dengesindeki istikrarin saglanmasi
gibi temel makro ekonomik hedeflerdeki degismelerin nedeni oldugu savinin
gecerliligi arastirilmistir. Bununla birlikte, makro ekonomik amaclarin Merkez
Bankas1 parasiyla olciilen parasal degismelerden ne olciide etkilendigi 1992 — 2005
donemi, Tiirkiye ekonomisi icin ii¢c aylik verilerle ve “VAR” teknigiyle analiz
edilmistir. Ulasilan sonuglar incelenen donemde Tiirkiye’de Merkez Bankasi
parasindan, mevduat faizi ve 6demeler dengesine dogru tek tarafli ve gii¢lii bir iligki
ortaya koymustur. Ayrica, Merkez Bankasi parasindan isgsizlige ve igsizlikten Merkez
Bankas1 parasma dogru iki tarafli ve giiclii bir nedensellik iliskisi gostermektedir.
Nedensellik sinama sonuglari Merkez Bankasi parasi artisiyla, TUFE ve GSYIH

arasinda giiclii bir nedensellige isaret etmedigi sonucu bulunmustur.

Sonug¢ olarak, caligmada elde edilen bulgular 1s181nda para politikalarinin
basarili olabilmesi ve etkinliginin arttirnlmasini saglamaya yonelik bazi Oneriler

gelistirilmistir.



SUMMARY

Main aim of this study is to explain monetary policy strategies which have
been applied in Turkey and historical changes and evolution of monetary policy
instruments which have been used in frame of those strategies., first of all, monetary
policy concept has been examined according to classical, Keynesian and monetarist
approaches and objectives of application of monetary policy, the instruments
employed to reach those objectives, its evolution are discussed and direct and

indirect monetary policy instruments’ performance are compared.

Instruments of indirect monetary policy which are rediscount window
transactions, compulsive equivalent and especially because of raising importance of

open market transactions are explained detaily.

Turkish monetary policy is examined in two basic groups as; (before 1980)
the period of closed economy to out and (after 1980) the period of moving to open
economy to out of country. There are different economy policies are applied in till
date of 24™ January 1980 which is called first basic period. Those applications
examined according to crossroads of periods. Those basic periods are determined as
following periods; planned statism periods, war and post war periods, accelerated
inflationist periods, planned economy periods, international and national crisis
periods and 1970 the time of regulation changes of Grand National Assembly of
Turkey. After 24" January 1980 which is in the second basic period, there are
different economy policies applied in different periods. That second period
examined, with its crossroads. This period constitutes of; period of between 1980
and 1987, period of 1988 and 1990, period of between 1991 and 1995, period of
between 1996 and 2000, period of between 2001-2004 and period of 2005. Those

periods detailed examined with its important terms as crisis and stability programs

In this study, monetary policy changes which are measured with central bank
money, the reason of changes in the basic macro economic which are the monetary

policy objectives as ensuring full employment, ensuring and keeping price stability,



realization of stable and rapid economic development and ensuring stability in
balance of payments have been examined. Beside this, the effects of monetary
changes which are measured by central bank money to the macro economic aims in
period of between 1992 and 2005 are analysed by quarterly datas and VAR (Vector

Autoregression Analysis) technique.

Achieved results showed that; in examined period, there is a one sided and
strong relation through central bank money to deposit interests and balance of
payment. In addition, there is a bilateral and strong causal relation from central bank
money to unemployment and unemployment to central bank money. In the test of
causality, there is not a strong causality determined between increase of central bank

money and Gross Domestic Product (GDP) and Consumer Price Index (CPI).

Consequently, some of the suggestions are developed to improve

effectiveness and success of the monetary policies according to findings of the study.
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EKLER

EK 1: Genisletilmis Dickey — Fuller Testi Sonuclari

Sabit Terimsiz Sabit Terimli Sabit + Trend
GGSYIH -7.33 -7.69 -7.65
GiSSiZLiK -3.24 -3.32 -3.54
GMBP -4.96 -6.24 -6.19
GMVFZ -5.99 -5.94 -6.05
GOD -7.37 -7.32 -7.57
GTUFE -1.06 -3.43 -6.32

Not : Gecikme uzunluklar1 Akaike bilgi kriterine gore dort olarak tespit edilmistir. Buna goére birim

kok hipotezi uygulanmigtir.

EK 2: VAR Modeli Nedensellik Testi Sonuclari

Dependent variable: GMBPSA

Excluded Chi-sq df Prob.
GTUFESA 3.950533 4 0.4127
GMVFZSA 10.46140 4 0.0333
GGSYIHSA 1.303990 4 0.8607
GISSIZLISA 10.14027 4 0.0381
GODSA 12.35052 4 0.0149
All 65.75469 20 0.0000

Dependent variable: GTUFESA

Excluded Chi-sq df Prob.
GMBPSA 1.993083 4 0.7370
GMVFZSA 5.499766 4 0.2398
GGSYIHSA 5.141542 4 0.2731
GISSIZLISA 1.318404 4 0.8582
GODSA 0.838519 4 0.9332
All 29.04139 20 0.0869




Dependent variable: GMVFZSA

Excluded Chi-sq df Prob.
GMBPSA 4.529360 4 0.3391
GTUFESA 5.865812 4 0.2094
GGSYIHSA 6.970366 4 0.1375
GISSIZLISA 4.338362 4 0.3621
GODSA 1.804697 4 0.7716
All 23.22858 20 0.2777

Dependent variable: GGSYIHSA

Excluded Chi-sq df Prob.
GMBPSA 3.085613 4 0.5436
GTUFESA 11.43219 4 0.0221
GMVFZSA 12.04204 4 0.0170
GISSIZLISA 7.024307 4 0.1346
GODSA 5.185311 4 0.2688
All 41.38158 20 0.0033

Dependent variable: GISSIZLISA

Excluded Chi-sq df Prob.
GMBPSA 23.11063 4 0.0001
GTUFESA 14.99736 4 0.0047
GMVFZSA 17.80765 4 0.0013
GGSYIHSA 11.34458 4 0.0230
GODSA 20.27458 4 0.0004
All 72.17154 20 0.0000

Dependent variable: GODSA

Excluded Chi-sq df Prob.
GMBPSA 0.655530 4 0.9567
GTUFESA 3.070866 4 0.5460
GMVFZSA 1.251864 4 0.8695
GGSYIHSA 1.127688 4 0.8899
GISSIZLISA 3.474106 4 0.4818

All 12.60426 20 0.8937




EK 3: VAR Modelindeki Tiim Degiskenlerin Etki-Tepki
Fonksiyonlar:

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of GMBPSA to GMBPSA Response of GMBPSA to GTUFESA  Response of GMBPSA to GMVFZSA  Response of GMBPSA to GGSYIHSA  Response of GMBPSA to GISSIZLISA Response of GMBPSA to GODSA
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