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Ozet

Giiniimiizde, tarihsel siire¢ icerisinde, merkez bankalarmmin uygulamasi ve
taktiklerinde ¢ok belirgin farkhliklar ve vyenilikler gézlenmektedir. Oncelikli arag, faiz
olmaya baglamistir. Kisa donemli faizlerin degistirilmesi yolu ile para politikalarina yon
verme daha fazla onem kazanmistir. Bunda dalgali kurlarin one ¢ikmasi, faizin merkez
bankasi parasal tabanindan M'lere ve enflasyona uzanan aktarim mekanizmast icindeki
roliiniin fazlalasmasi, faizin kisa vadede ayarlama kolayligi baslica nedenler olarak one
ctkmaktadir. Tiirkiye’de, 1990’l1 ve 2000’li yillardaki para politikasi uygulamalarinda da
bu degismeyi saptamak miimkiindiir.
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TURKEY’S MONETARY POLICIES 1IN 1990s AND 2000s

Abstract

Very distinctive novelties and variations can currently be observed in the
executions and tactics of the central banks within their historical process. Interest rate has
become the primary instrument. Directing monetary policies by changing short term
interest rates has gained more importance. Chief reasons for this can be enumerated as the
prominence of the floating exchange rate, the increasing role of interest rate in the
transmission mechanism from the central bank’s monetary base to M’s( Money supplies)
and inflation and easiness in the short term adjustment of interest rate . This change can be
determined in the monetary policy applications of Turkey in 1990s and 2000s.
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Giris

Diinya uygulamalarinda bir birliktelik olmamakla birlikte merkez bankalari
genelde alti-yedi konu lizerine yogunlasarak iglevlerini yaparlar. Merkez bankalarinin basta
gelen fonksiyonu kuskusuz para ve kur politikalarinm1 diizenlemektir. Bu fonksiyonlarindan
para politikalar1 konusunda bagimsizlasma egilimi 90'li yillarda artarak belirginlesmeye
baslamus, ara¢ bagimsizliktan amag¢ bagimsizliga gidis hizlanmistir. Bunun karsisinda olan
fikir ve uygulamalar olmakla birlikte merkez bankalarinin bagimsiz para politikasi ¢cizme ve
yonlendirmeleri genelde kabul goren ve uygulamaya konulan bir islev haline doniismiistiir.

Kur politikasinda ise, degisik goriis ve uygulamalar olusmustur. Genelde bazi
iilkelerde kur politikast hiikiimet tarafindan cizilip uygulamasi merkez bankalarina
birakilmaktadir. Avrupa Merkez Bankasi bunun en son 6rneklerinden biridir. Nedenlerin
basinda kurun bir fiyat oldugu, kur sistemi ile hiikiimet uygulamalarinin politik bir sonug
yaratacagi ve bu nedenle sistemin hiikiimetler kanali ile kurulmas1 gerektigi gelmektedir.
Bazi iilkelerde hiikiimet ve merkez bankalar1 birlikte karar vermekte, ancak tartisma halen
hangi kur rejiminin daha iyi oldugu noktasinda toplanmaktadir.

Merkez bankalarinin diger onemli bir fonksiyonu da bankacilik sisteminin
denetlenmesidir. Bu konuda yeni egilim, denetimin merkez bankasi disinda bagimsiz bir
kuruma verilmesi, bu kurum ile iyi bir igbirligi saglanarak bankacilik sisteminde istikrarin
saglanmasi yoOniindedir. Ancak bu konuda da diinya uygulamalarinda bir birliktelik
bulunmamaktadir.

Odeme sistemleri konusu ise tiim diinyada merkez bankalarmin kontrol
sorumlulugu ve fonksiyonlari arasmna girmistir. Giderek artan finansal yenilikler veya
teknolojik yenilikler karsisinda merkez bankalar1 6demeler sistemi araciligi ile finansal
sistemin sagligindan sorumlu olmaktadirlar.

Banknot basimi, hiikiimete bankacilik hizmetleri verme, bazi istatistiki bilgileri
toplama, arastirmalar yapma, uluslararas1 iligskilerde gorev alma merkez bankasi
fonksiyonlar1 arasinda yer alan konular olarak devam emekte, ancak nitelikleri daha da
degismektedir.

Gecmiste, kamu harcamalarini finanse etmek, hiikiimete danismanlik yapmak ve
son para merci'i olmak gibi amaclar1 6n plana ¢ikan merkez bankalarinin 90'li yillarda iki
temel amaci belirginlesmistir. Bunlardan biri parasal istikrar1 saglamak, digeri ise finansal
istikrar1 korumaktir.

Parasal istikrardan kasit, diisiik enflasyonu gerceklestirerek orta donemde sagliklt
biiyiime ve diisiik igsizligi olan bir ekonomi yaratmak seklinde 6zetlenebilir. Greenspan'in
ifadesi ile "maksimum siirdiiriilebilir ekonomik biiyiimenin" saglanmas1 yiiksek istihdami
da beraberinde getirecektir. Bunun i¢in ise fiyat istikrar1 olmaz ise olmaz sarttir. Parasal
istikrardan amag¢ bu olmasina karsin para politikas1t uygulamalarini gelismis, gelismekte
olan ve az gelismis iilkelerde degisik oldugunu gézlemliyoruz. Bunun nedenleri ise yapisal
degisim farkliliklarinda, kamu finansman tekniklerinde, degisik verimlilik artig oranlarinda
ve kur politikalarinda bulabiliyoruz. Biitiin bu faktorler para politikasinin hedeflerini
degistiriyor ve parasal istikrarin yoniinii tayin edebiliyor.
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Merkez bankalarinin ikinci temel amaci olan finansal istikrar giinlimiizde daha
fazla 6nem kazanmigtir. Finansal istikrar dedigimizde finansal piyasalarda, bu piyasalarin
kurumlarinda ve 6deme sistemindeki istikrar1 kastedilmektedir. Bu ii¢ alandaki istikrar
genelde finansal sistemin saglikli ve istikrarli iglemesini beraberinde getirmektedir.

Giiniimiizde merkez bankalarinin uygulamasi ve taktiklerinde de cok belirgin
farkliliklar ve yenilikler gozlenmektedir. Oncelikli arac, faiz olmaya baslamistir. Kisa
donemli faizlerin degistirilmesi yolu ile para politikalarina yon verme daha fazla 6nem
kazanmistir. Bunda dalgali kurlarin 6ne ¢ikmasi, faizin merkez bankasi parasal tabanindan
M'lere ve enflasyona uzanan aktarim mekanizmasi i¢indeki roliiniin fazlalagsmasi, faizin
kisa vadede ayarlama kolaylig1 baglica nedenler olarak one ¢ikmaktadir. Faizlerin bu denli
Oonem kazanmasinin bazi uygulama sorunlarini da ortaya c¢ikardigi kuskusuz. Kisa vadeli
faizler sistemde agirligim hissettirmekte, gecelik faiz 6nemli bir ara¢ olmaktadir. Bir aylik,
iic aylik faizler, faizlerin yapisinda yon gosterici nitelik kazanmaktadir. Kisa vadeli
faizlerde degisimler, bekleyisleri ve ikame mekanizmasini etkilemeleri yolu ile orta ve uzun
vadeli faizlerin diizeyini de tayin etmeye baslamistir.

Para politikalarinin  yonetiminde bir degisiklik de likiditenin idaresinde
gozlenmektedir. Zorunlu bir nitelikte bulunan mevduat munzam karsiliklarr likidite
idaresinde 6nemlerini giderek kaybetmeye ve dolayli vergi haline doniismeye baglamistir.
Acik piyasa islemleri likidite idaresinde daha ¢ok aktif olunabilecegi gercegini ortaya
cikarmistir. Acik piyasa islemleri araciligi ile bir¢ok yeni tiir para politikasi araci tiiretilmis,
vadeler kisalmis, degisen durumlara siiratle uyum saglanmasi gibi bir olgu ortaya ¢cikmustir.
Likidite idaresinde bu gelismelerin para politikasinin etkinligini artirmadaki yararligi agikca
gbzlemlenmistir.

Para politikalarinin, sinyaller gonderme ve buna bagli olan giiven ortam olusturma
islevi giderek one ¢ikmistir. Sinyal gonderme, merkez bankalarinin daha seffaf olmasina ve
para politikas1 taktiklerini piyasaya yansitmasina hizmet eden Onemli bir ara¢ haline
gelmistir.  Merkez bankalarinin faizler, enflasyon, bekleyisler, kur gibi konularda
sinyalleme teknikleri piyasalarca da beklenen ve arzulanan bir nitelige biirtinmiistiir.

Ancak sunu hemen belirtmek gerekir ki, merkez bankalarinin para politikasi
uygulamalari ve taktiklerinin ayarlanma biiyiikliikleri veya zaman siklig1 konularinda diinya
uygulamalarinda bir birliktelik gozlenmiyor. Ornegin; Alman ekolii kiiciik ve sik
ayarlamalardan yana iken bazi gelismis iilkelerin merkez bankalar1 biiyiikk ve az siklikta
kararlarin daha iyi oldugunu savunuyorlar®.

Bu ¢alismanin amaci tarihsel kesitsel yontemi kullanarak iki donemde Tiirkiye’de,
yukarida agiklanan para politikas1 uygulamalarindaki degismelere parelel olarak ortaya
cikan durumu saptayip, aciklamaya caligmaktir. Bunu da teknik olarak, uygulanmig para
programlar1 kapsaminda degerlendiriyoruz.

1. TCMB’mn 1990’ Yillardaki Patikasi

1980 yilinda yiiriirlige konulan 24 Ocak Istikrar Tedbirleri mali sistemde de
onemli reformlarin gerceklestirilmesine zemin hazirlamistir. Hazine’nin ihale sistemi ile

%C{.az.i Ergel, “21. Yiizyila Girerken Tiirkiye’de ve Diinyada Merkez Bankalarimn Islevleri”,
I.U.Isletme Fakiiltesi Isletme Iktisad1 Enstitiisii, 8 Nisan 1999.

25



Dog. Dr. Nadir Eroglu

bor¢lanmaya baslamasi, Merkez Bankasi biinyesinde piyasalarin olusturulmasi, faizlerin
izerindeki kontrollerin kaldirilmasi, konvertibiliteye gecis, sermaye hareketlerine tamamen
serbesti taninmasi bu reformlarin belli baslilar1 arasinda sayilabilir. Bu donem icerisinde
1988 yilinda Merkez Bankasi da bir parasal program deneyimi baslatmis, ancak kamuoyuna
aciklamamistir. 1990 yilinda ise sayilan reformlarin Merkez Bankasi’na olanak verdigi arag
cesitliligi ve hareket serbestisi sayesinde bir para programi hazirlanmis ve kamuoyuna
aciklanmistir. 1990 para programu ile Merkez Bankasi bilancosu yeniden diizenlenmis,
seffaf hale getirilmis, hedefler bu bilancodan elde edilmis, orta vadede enflasyon ile daha
iyi miicadele edebilecek esneklikte bir bilanco yapisina ulagilmaya calisilmistir. Boylece,
1990 para programu ile Merkez Bankasi kendi bilangco biiyiikliiklerine yonelmeye
baglamustir.

T.C. Merkez Bankasi’'nin 1990’l1 yillardaki amaci, klasik nihai hedefler yerine,
giicii yettigi kadar ekonomideki sorunlarin diizeltilmesine katkida bulunmak ve
ekonomideki dengelerin daha da bozulmasini engellemek icin ¢aba sarfetmek seklinde
Ozetlenebilir. Bu durum Banka’ya birbiriyle ¢atisan iki strateji arasinda se¢im yapma
zorlugunu yasatmistir.

Stratejilerden ilki dis ticaret agiginin, dolayisiyla da cari agifin biiyiik boyutlara
ulagsmasini Onlemektir. Banka’nin burada iki yolu bulunmaktadir. Birincisi enflasyon-
devaliiasyon dengesini saglayarak TL’nin reel olarak degerlenmesini engellemek, ikincisi
devaliiasyonu faiz getirisinin altinda tutarak yabanci sermayenin cari ac¢ig1 finanse etmesini
saglamak ve faiz oranlarim ve yiiksek tiikketim talebini dizginleyerek biiyiimeyi
yavaglatmaktir.

Ikinci strateji hiikiimetin yiiksek biitce acigin1 miimkiin oldugunca diisiik faizlerle
ve sikintiya diismeden finanse etmesini saglamaktir. Bunun iki yolu ise, bono faizlerini
diistirmek (boylece biit¢e acigini azaltmak) ve hem yurt i¢inde hem de yurt disinda bonolara
talep yaratmak icin devaliiasyonu ve kisa vadeli faizleri bono faizlerinin altinda tutarak
yatirimcilara belli bir getiri vermek ve bunun istikrarli olmasin saglamak.

Goriildiigu gibi her iki stratejinin arkasinda faiz ve devaliiasyon dengesi 6nemli rol
oynamaktadir ve bu dengenin nerede kurulacagi konusunda stratejiler birbiriyle
catigmaktadir. Faiz oranlar yiiksek tutuldugunda dis denge ve talep enflasyonu konusunda
basar1 hedeflenirken ikinci strateji zora girmekte, Hazine’nin finansmani daha pahali hale
gelmekte ve biitge ac1g1 artmaktadir. Ote taraftan hem bonolar1 fonlama maliyetleri hem de
cari dengenin finansmani acisindan devaliiasyon diisiik tutulmak istenmekte ama ne kadar
diistiriilebilecegini de enflasyon orani belirlemektedir.

Banka yukaridaki faiz-devaliiasyon dengesini mali piyasalarda birbirine ¢ok bagl
iki tiir operasyonla kurmaya calismustir. ilki, faiz operasyonlaridir. Banka, bono
piyasasinda alim-satim yoluyla miidahale yapmak yerine kisa vadeli faizleri diizenleyerek
bono faizlerini etkilemistir. Kisa vadeli faizler bonolar1 fonlama maliyetinin bir kismini
olusturdugu i¢in bono yatirimcilarinin bu tiir faizlere yonelik olarak Banka’dan aldig:
sinyaller bono faizlerinin yoniiniin belirlenmesinde onemli rol oynamaktadir. Kisa vadeli
faizler, IMKB repo piyasasi, bankalararasi piyasa ve interbank piyasasi olmak iizere iic
degisik piyasada alinip satilan fonlarin arz talep dengesiyle belirlenmektedir.

26



Piyasalar farkli olsa da genelde birbirine yakin hareket etmektedir. Bankalararasi
para piyasasina Merkez Bankas1 2001 Temmuz ayindaki yasa degisikligi ile girmeme karar1
almakla birlikte bu ana kadar Banka’nin bu piyasadaki islemleri su sekildeydi: Banka her
sabah piyasanin acgilisindan once gecelik ve haftalik faizler icin alt ve st limitler
aciklamaktadir. Diger bir deyisle, giin sonunda piyasada kalan fazla paray: alt limitten
almakta, piyasanin fonlama ihtiyaci oldugunda ise iist limitten para vererek faizlerin bu
limitler arasinda kalmasini saglamaktadir. Bu nedenle limitler, Banka’nin kisa vadeli faizler
iizerindeki miidahalelerinden birini tegkil etmektedir.

Ikinci bir faiz operasyonu ise Banka’min repo-ters repo veya depo ihaleleri ile
piyasadaki likiditeyi kisa vadeli etkilemesi ve arz-talep dengesine yon vermesi ile
olmaktadir. Ilk iki tip ihalede Banka, islem yaptigi fonlar karsihginda Hazine Bonosu
kullanirken depo icin buna ihtiya¢ yoktur. Banka piyasanin ¢ok likit oldugunu ve faizlerin
cok diisecegini diisindiiginde, Hazine Bonosu karsiliginda ters repo veya depo ihalesi
acarak likiditenin bir kismimi ¢ekmektedir. Aynt sekilde piyasanin ¢ok agik oldugu ve
faizlerin asir1 yiikselecegini diisiindiigiinde ise yine bono karsilifinda repo ihalesi ile
piyasaya para verilmektedir. Giin sonunda limitlerden yapilan islemlere ve ihalelere
piyasalarda agik piyasa islemleri (API) denmektedir.

Ikinci tiir operasyon doviz operasyonlaridir. Déviz operasyonlari ashinda bir faiz
operasyonu gibi diisiinebilir. Piyasadan doviz olarak miidahale edildigi durumda TL
karsihig1 piyasaya c¢ikarak likiditeyi artirmakta ve 6zellikle kisa vadeli faizleri diisiiriicii bir
etki yapmaktadir. Bunun tersi durumda bir TL ¢ikis1 olmakta ve faizlere yukari dogru bir
baski gelmektedir. Ayrica Banka Zorunlu D&viz uygulamast ile bankalarin doviz
alimlarinin %14’tinii Merkez Bankasim1 yatirma zorunlulugu getirerek bu kadar oram
zorunlu doéviz kurundan Merkez Bankasi’na yatirtmustir. Giin icinde devamli degisebilen bu
kur da ayrica piyasalar tarafindan Banka’min nasil bir doviz kuru istedigi sinyalini
vermistir.

Banka’nin nasil bir devaliiasyon politikas: izledigi, diger bir deyisle piyasalarda
her giin arz-talep dengesiyle olugmakta olan kurun ne olmasimi istedigi piyasalara
aciklanmamug, ancak yukaridaki stratejiden de anlasilacagi gibi, odemeler dengesinde
sorunlar olmamasi icin Banka, devaliiasyonu enflasyon paralelinde gormek istemistir.
Banka giinliilk devaliiasyon oranini, ay sonunda aylik enflasyon beklentisi civarinda
gerceklesecek sekilde belirlemistir.

Faiz ve doviz operasyonlarinin yan sira Banka bilancosundan tiirettigi rezerv para
gostergesini de kontrol etmis ve bunu haftalik bilancosunda agiklamistir. Piyasalara ii¢
aylik rezerv para artis limiti verilmis, piyasalar da iic aylik donemin sonlarinda rezerv
paradaki artisin bu limiti zorladigi1 gordiigiinde Banka’nin hem faiz hem de doviz
operasyonlart ile rezerv parayr daraltmaya calisacagini diisiinerek hareket etmistir.
Dolayisiyla rezerv paradaki degisimler Merkez Bankasi para politikasinin bir kontrol araci
olarak goriilebilir. Baska bir ifadeyle, Banka’nin faiz ve doviz operasyonlarini, piyasadaki
fazla paray1 ¢cekecek bicimde kullandig1 anlagilmaktadir.

Banka faiz ve doviz operasyonlarini ayni anda ve birbirine ters durumda
kullanabilmistir. Ornegin, rezerv paranin artmasi istenmedigi durumda ddviz alimi sonucu
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piyasaya TL c¢ikarilsa bile bu ters yonde acik piyasa islemleri ile geri
gekilebilmistir(sterilizasyon)3.

2. 1990’h Yillardaki Para Programlari

TCMB’nin para politikas1 uygulamalarinda 1989 yili 6nemli bir doniim noktasidir.
1989 yilindan 6nce M1, M2 ve daha genis tanimli parasal toplamlar1 kullanarak enflasyonla
miicadele ederken, 1989 yilindan itibaren kendi bilango biiyiikliigiiniin kontrol altina
alinmasi hedefine yonelmistir. Bu degisikligin altindaki ana sebep, yillardir siiren yiiksek
enflasyonun ve son on yildir mali sektorde yasanan degisim siirecinin para ¢arpanlarinda
istikrarsizlik yaratmasi ve bunun Merkez Bankasi’nin genis tamimli para arzlarim
denetiminde yarattig1 zorluklardir.

Orta vadede, saglikli bir bilango yapisimin kurulmasi gerektigi vurgulanirken,
Merkez Bankasi, para politikasi ara hedefi olarak bilanco biiyiikliiklerinin kontroliinii ve
bilanconun kompozisyonunun degistirilmesini amaclamistir’. Bu dogrultuda Merkez
Bankasi’nin uygulayacagi para politikasinin nihai amacimin ne olmasi gerektigi de
tartisilmaya baglanmis, piyasalart yonlendirmede hazirlanacak para programinin Onemi
ortaya konulmaya calisilmistir. Bu konuda donemin Merkez Bankasi Baskani’nin yaptigi
aciklama soyledir:

“.....Merkez Bankast islemleri ve ¢alismalar: itibariyle orta vadede basart ile
sadece bir tek is yapabilir. O da, paranin i¢ ve dis degerinde istikrarin saglanmasidir.
Merkez Bankalari uzun vadede biiyiimeyi saglamanin veya ddemeler dengesini diizeltmenin
bir enstriimant olamazlar.....Merkez Bankalari tesvik politikasimin bir parcasi olarak
kullamilmamalidir. Aym sekilde, dogru bir yaklasimla bakildigi zaman, Merkez Bankalar
iilkenin doviz sorununu ¢ozmekle de gorevli kuruluslar olamazlar. Ciinkii Merkez
Bankalarimin, kendi ihtiyaglar icin, sadece rezerv olarak dovize ihtiyaglart vardir. Merkez
Bankalart doviz kullanan, ithalat yapan kurulugslar degillerdir.”.

1990’11 yillarin baginda Merkez Bankasi Bagkani’nin merkez bankaciligina ve para
programlarina bakis acist ve c¢abasi bu sekildedir. Ancak, T.C. Merkez Bankasi’nin
bagimsiz bir yapiya kavugmamig olmasi ve yillardir kamunun Merkez Bankasi kaynaklarini
hicbir denetim ve sinirlamaya tabi olmadan kullaniyor olmasimin verdigi bozukluk bu
cabalar1 ¢ogu kez basarisizlikla sonuclandirmistir. Bu cergevede 1990-1996 yillari
arasindaki para politikasinin genel bir degerlendirmesini yaptigimizda sunlar1 goriiyoruz:

Tedaviil hacmini etkileyen unsurlar icerisinde 1990 6ncesinde ilk sirayt TCMB nin
kamu kesimine agtig1 kredilerdeki artiglar alirken, 1990 ve 1996 yillarinda ilk siray1 doviz
rezervlerindeki artis almaktadir. Bunun anlami 1990’11 yilarin basinda Hazine’nin
bor¢lanma stratejisinde kaynak bulma yoniinden Merkez Bankasi yerine piyasalara

3Saruhan Ozel, “Merkez Bankasi Para Politikas1 ve Bilangonun Pragmatik Analizi”, Active Finans
Dergisi, Agustos-Eyliil 1998, s. 24-25.

*Adnan Eken, “Merkez Bankasi Bilangosu: Egilimler ve Tespitler”, TCMB, Arastirma Genel
Miidiirliigii Tartisma Makaleleri, Nisan 1996, s. 31.

SRiigdii Saracoglu, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Parasal Programn Hakkinda Dr. Riisdii
Saracoglu Tarafindan Verilen Brifing Metni, TCMB, Basbakanlik Ozel Biirosu, Ankara 16 Ocak
1990, s. 3-4.
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yonelme seklinde bir degisikligin olmasidir. Bununla birlikte, emisyonun genislemesini
sinirlayan etkiler de ortaya ¢ikmistir. Bunlarin basinda TCMB’deki mevduat artigidir.

Bankalarin Merkez Bankasindaki mevduatlar1 serbest ve zorunlu karsiliklardan
olusmaktadir. 1980°li yillarda genel disponibilite orant %30 ve mevduat munzam
kargiliklarinin oranit %20 iken 1996 yilinda sirasiyla bu oranlarin %6 ve %8’e’ cekildigi
diistiniiliirse, Merkez Bankasi’nin para politikasi aract olarak karsilik oranlarina verdigi
Oonemi azalttifi ve mevduat artiglarinin bankalarin serbest mevduatlarindaki artistan
kaynaklandig1 sdylenebilir. Bunun anlami ise TCMB’nin para politikas1 araci olarak daha
ziyade acik piyasa islemleri ile bankalararasi islemlere agirlik vermeye baslamasidir.

Diger bir ifade ile, Merkez Bankasi daha ¢ok bankacilik kesiminin portfOyiinii
etkilemeye yonelik bir denetim mekanizmasina yonelmistir. Boylece Merkez Bankasi
parasal biiyiikliiklerin kontrolii icin bilangosunu ayarlayarak bankacilik kesimini ve giderek
kamu acigmin finansman bic¢imini etkilemektedir. S6z konusu yol, kamu agiklarinin
otomatik monetizasyonunu ortadan kaldirarak Merkez Bankasi’nin kararia birakmaktadir.
Banka monetizasyonu se¢mez ise para arzi, kamu bor¢lanmasindaki artistan etkilenmez ve
faiz oranlar1 artar. Aslinda bu saptama Merkez Bankasi’nin para arzin1 kontrol etmede ne
kadar etkili olup olmadigi, uygulanan para politikasinin kamunun bor¢lanma ihtiyacini
kolaylagtirip kolaylastirmadigi, ya da bagimsiz para politikast uygulayip uygulayamadigi
sorularini beraberinde getirmektedir’.

Yukarida da incelendigi gibi, 1990 yili disinda Merkez Bankasi’nin tam bagimsiz,
stki para politikas1 uygulama sansini bulamadigi, ozellikle 1995 yilindan itibaren
Hazine’nin bor¢lanma politikasi ile tam bir uyum saglandigi sdylenebilir.

Bu yillarda ortaya cikan bir gelisme de, bankalarin mevduat diginda yeni para
piyasasi araglarina yonelmesi (VDMK, repo gibi) ve bdylece para politikasinin etki alaninin
disma ¢ikmaya baslamalarnidir. Bir diger gelisme ise, Tiirkiye’de Gresham Kanununun®
tersine islemesidir. TL mevduatlari, doviz mevduatlarinin gerisinde kalmistir. Ekonomik
birimlerden gelen dislanma etkisi ile TL piyasadan kovularak yerine Dolar, Mark
gelmistir’.

Buraya kadar yapilan aciklamalardan da anlasilacag: iizere 1990 sonrasinda kisa
siireli ve yapay biiyiime tizerine kurulu bir tercih s6z konusudur ve bu siire¢ ekonomiyi
konjonktiirel ve diga bagiml bir yapiya sokmustur. 1990’11 yillar1 sik sik yasanan krizlerle
anmak bu olgunun sonucudur. Devletin iilke ekonomisini kisa siireli sermaye giriglerinin
O0zendirilmesine dayandirmast ve bu asamada ekonomide temel reform ve istikrar
onceliklerini gozden kagirarak yonlendirme islevini yitirmesi soz konusudur. Siireg

622.07.1996 tarih 22706 sayili Resmi Gazete.

"Ferhat Emil- Defne Ata, ’Para Politikalar1 Uygulamalari Ac¢isindan Merkez Bankasi Bilancosu®’,
Hazine Dergisi, Say1 9, Ocak 1998, s. 2.

%Gresham Kanunu, ¢ift metal sisteminin gecerli oldugu durumda (bimetalizm) altin ve giimiis
arasinda belirlenmis olan resmi parite piyasa oranina esit olmadigi veya bimetalist iilkeler arasinda
farkli oranlar uygulandiginda, piyasa fiyati yiiksek olan metalin (altinin) piyasadan cekilmesi
(gomiilenmesi veya iilke disina kacmasi) ve tedaviilde sadece fiyat1 diisiik olan metalin (giimiisiin)
kalmas, kisaca kotii paranin iyi paray1 kovmasidir.

‘Riza Kandiller, 1990’11 Yillarda izlenen Para Politikalar1 ve Degerlendirilmesi’’, Hazine Dergisi,
Say1 7, Temmuz 1997, s.3-4.
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siirdiiriilemez kamu kesimi bor¢ servisi, yatirim yapamayan kamu ve reel sektdrden
spekiilatif rantiyer alanlara kayan ozel sektor ile toplumsal gelir dagiliminin iyice
bozuldugu bir ekonomik yapiy1 iceren goriiniim sergilerken 2000°1i yillarin basinda artik
her alanda reform stratejisi uygulamasini da ciddi bir sekilde giindeme getirmistir.

3. 2000’1i yillarda Para Politikasi

1996-1998 yillar1 arasinda kisa siireli hiikiimetler doneminin yasanmasi belirsizligi
artirirken, orta ve uzun vadeli istikrar programlarinin uygulanmasi da miimkiin olmamus,
uygulanan onlemler ise bir defalik kaynak bulmaya yonelik kisa vadeli arayiglar olmustur.
Tiirkiye ekonomisinde 1995 yilinda baslayan hizli biiyiime egilimi, 1998 yilinin Nisan
ayma kadar devam etmis; ancak hem yurtigindeki siyasi istikrarsizlik hem de dis
konjonktiirden kaynaklanan krizler hizli biiylimenin sona ermesine neden olmustur.

1997 yilinin ortasinda Giineydogu Asya iilkelerinde ¢ikan mali kriz tiim diinyay1
etkilemigtir. Gelisen piyasalardan (emerging markets) yabanci sermaye ¢ikist ve mali
kuruluglarin baglayan krizi kiiresellestirmesi sonucu biitiin diinyada talep daralmasi
yasanmigtir. Ertesi y1l Rusya Federasyonu’'nda Agustos ayinda baslayan mali kriz ise
yabanci yatirimcilarin Rusya ile beraber Tiirkiye’den de cikmasina neden olmustur.
Faizlerin ¢ok yiiksek seviyelere c¢ikmasi, Rusya ile olan ticaretimizin tamamen durmasi,
ihracat sektoriinii dolayisiyla tiim reel sektorii vurmus, ekonomi 1998 yilimin ikinci
yarisindan itibaren kiictilme trendine girmistir.

Rusya krizi ile birlikte yasanan sermaye kacisi nedeniyle kamunun yurtigi
kaynaklara yonelmesi sonucu Hazine’nin yilllik bilesik faizi ortalama %106’ya ulagmis,
biitce aciklar1 ise tasinamaz bir noktaya ulagmistir. Artik hiperenflasyon asamasina
gelindigi kanis1 hakim olmaya baslamistir. Bir de buna 1999 yilimin se¢im yili olmasi
nedeniyle ortaya cikan belirsizligin yarattigi etkiler eklenmistir. 1999 yilinda yeni kurulan
koalisyon hiikiimeti ekonomideki bu kotii gidisat1 6nlemek ve dis kaynak bulmak amaciyla
IMF ile anlagmaya oturmustur. Ancak yapilan anlagsma yeni bir siirecin baglatilmasi
seklinde degil de daha 6nce baglayan stand-by arayislarinin devami ve sonucu niteliginde
olmustur'®.

Gergekten, daha 1997 yilinin Ekim-Kasim aylarinda zamanin koalisyon hiikiimeti
IMF ile orta vadeli bir stand-by arayisina girmistir. 1998 yilinda “Yakin izleme
Anlagmasi”’nm1 takip edecek ve taahhiitlerin karsilanmasiyla karara baglanacak stand-by
siirecinin baslatilmasina karar verilmis''; ancak 1998 yaz aylarinda erken secimin giindeme
gelmesi siirecin secim sonrasina birakilmasina neden olmustur. 1999 Nisan ay1 genel
seciminde olusan ticlii koalisyon hiikiimeti Temmuz-Aralik aylarin1 kapsayan, daha 6nceki
siirecin devanu olarak “Yakin izleme Anlagmasi’> uygulamasim baslatmis ve 1999 Aralik
aymmda da 2000-2002 yillarin1 kapsayan ii¢ yillik orta vadeli stand-by anlagmasim
imzalamistir. Bu gercevede Ocak 2000’de siki para ve doviz kuru politikas: ile bankacilik

'"Nadir Eroglu, Tiirkiye’de Parasal Kesim ve Merkez Bankasi islemlerinin Analizi, Der Yayimevi,
Ikinci Baski, Istanbul 2008, s. 107.

"“Yakin izleme Anlagsmasi”, 2000-2002 dénemini kapsayan, Stand-by éncesinde belirli hedefler
cergevesinde ekonomiyi diizenleyici onlemler iceren IMF destekli bir programdir.
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sektoriinde yapisal doniisiimleri iceren ’Enflasyonu diisiirme Programi’ baslatilmistir'”,
Program 2000 Kasim ve 2001 Subat aylarinda yasanan krizler nedeniyle kesilmis ve
“Giicli Ekonomiye Gegis Programi’’ uygulamaya konulmus ve 2002 yili baginda revize
edilerek ti¢ yillik (2002-2004) yeni bir stand-by anlagsmasi imzalanmustir.

Ekzen, 2000 Ocak ayindan itibaren baslayan ii¢ yillik stand-by anlasmasini
kesintisiz 5 yillik orta-uzun vadeli IMF-Diinya Bankasi programi haline geldigini
vurgulamakta ve 2000-2004 donemini kapsayan bu programi “’2. Bes Yillik IMF-Diinya
Bankasi Plan1’’ olarak adlandirmaktadir. Ekzen, “’1. Beg Yillik IMF-Diinya Bankas1 Plan1’’
olarak 1980-1985 arasindaki donemi kastetmektedir ve her iki donemin programinda da iki
onemli ayagn istikrar ve yapisal uyum(reform) oldugunu one siirmektedir’”.

Gergekten, 2000-2004 yillarin1 kapsayan ve degisen iktidarlarin da aym sekilde
devralip IMF ile uyum icinde siirdiirdiikleri 5 yillik siireci tek bir program olarak
degerlendirmek miimkiindiir. Aralik 1999 niyet mektubu ile baslayan siirecte programin
hedefi, 25 yildir siiren enflasyonun yarattig1 zayif ekonomik yapi ve istikrarsiz biiylimenin
ontine gecebilmektir. Programda bunun icin *...enflasyon ve yiiksek reel faizlerin
azaltilmast yalnizca uzun donemde Tiirkiye 'nin biiyiime beklentilerini yiikseltmeyecek ayni
zamanda ekonomik kaynaklarin daha egit ve etkin dagilimina da onciiliik edecektir.”"
ifadesi kullanilarak, agik¢a enflasyon ve reel faizlerin diisiiriilmesi ve biiylimenin
saglanmas1 amaclanmaktadir. Bu amagla istikrar onlemleri olarak enflasyonun ii¢ yilin
sonunda tek haneli olmasi, reel faizlerin diisiiriilmesi ve KKBG’nin azaltilmasi ve siki
doviz kuru politikas1 (doviz kuru ¢ipasina dayali anti-enflasyonist) araglari kullanilmaya
baslanmis, programda 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra yenilenen 2002-2004 stand-
by anlagmasi ile bu kez dalgal1 kur politikasina geg¢ilmistir.

Programin yapisal reformlar ayag ise, bankacilik yasast (BDDK’nin
olusturulmasit), SSK yasasinin degistirilmesi ve prim oranlarinin yiikseltilmesi, tarimsal
desteklemenin kaldirilmasi ve Tahkim Kanunu’nu kapsamaktadir. S6z konusu reform
taahhiitlerinin hepsi yerine getirilmistir. Programin makro ekonomik istikrar ayagi ise
aksamistir. Bunun nedeni 2000 ve 2001 krizlerine baglanabilir. Ancak, s6z konusu
krizlerin, 6zellikle birincisinin program tarafindan yaratildigi, ikincisinin de ilkinin sonucu
oldugunu séylemek de miimkiindiir. Ornegin, 2000-2002 programinin sabitlenmis kur ve
Merkez Bankasinin net i¢ varlik kisitina dayali uygulamasi (para kurulu benzeri para
politikas1) merkez bankasmin bor¢ veren son mercii fonksiyonunu ortadan kaldirarak'’

12“Enflasyonu Diisiirme Programi” kapsaminda para ve doviz kuru gelismelerini dnceden tahmin
edilebilir kilmak icin ilk 18 aylik donemde TCMB, kur politikasini enflasyona yonelik giinlitk kur
ayarlamasi esasina dayandirmistir. 1 ABD Dolar1 + 0,77 Euro olarak izlenen kur sepeti artig orant
giinliik bazda bir yillik bir siireyi kapsayacak sekilde agiklanmig ve tiim islemler 6nceden belirlenmis
degerler iizerinden yapilmistir. Temmuz 2001- Aralik 2002 tarihleri arasinda bu uygulamanin sona
erecegi ve kademeli olarak genisleyen band sistemine gecilecegi taahhiit edilmis, sepet kuru artig
hizinin belirlenen band i¢inde hareket etmesi saglanacagi agiklanmis, ancak yasanan krizler nedeniyle
programdan, dolayisiyla soz konusu uygulamadan vazgecilmistir.

BNazif Ekzen, ©2. Bes Yillik IMF-Diinya Bankas1 Plan1 (2000-2004) Uzerine Degerlendirmeler’’,
www.ceterisparibus.net: Erisim tarihi: 28 Agustos 2003.

"“Bkz., 9 Aralik 1999 tarihli Niyet Mektubu 31.ve 32. paragraf.

'STCMB nin 2003 yili baginda devam eden para programina iliskin °2003 Y1l Para ve Kur Politikast
Cergevesi’’ adli basina acikladigi degerlendirmesinin 33. paragrafinda 2000-2002 Stand-by’nin para
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etkinsizlestirmis, krizi baglatan ve kontrol edilmesini gii¢lestiren sebep olmustur. Merkez
Bankast Stand-by ile 2000 yilinin basindan itibaren net i¢ varliklar tavanm, dis
varliklardaki artislar disinda agsmamay1 taahhiit ettigi igin, piyasalara acik piyasa islemleri
yoluyla miidahale edememistir. Boylece bankacilik kesiminin yeterli doviz fazlasina sahip
olmamasi ve yurt disina sermaye ¢ikiginin biraz artmasi ile piyasalardaki giivensizligin bir
anda yayginlagmasi Kasim ayinda ortamu bir likidite krizine siiriiklemistir. Faizlerdeki hizli
yiikselis kamu ve 6zel bankalarin mali yapilarin1 daha da bozmus, programa olan giiven
iyice sarsilmig, Ozellikle kamu bankalarinin asirn likidite ihtiyaclari ©demelerin
kilitlenmesine neden olarak, Subat 2001’de tekrar, bu sefer bir doviz krizine girilmistir.
Bunun iizerine “Enflasyonu Diisiirme Programi’’na son verilerek Nisan 2001’de, 6ncelik
olarak mali istikrara 6nem veren ¢ Giiclii Ekonomiye Geg¢is Programi’” uygulanmaya
baglanmustir.

“Gligli Ekonomiye Gecis Programi’’, kamu maliyesi, gelirler politikasi,
ozellestirme, bankacilik, para politikas1 ve acil yasal diizenlemeler cercevesinde bir dizi
tedbiri icermektedir. Programin yapisal yenileme ve yasal diizenlemeler bolimii
cergevesinde T.C. Merkez Bankasi’nin Kanunu'nun bazi maddeleri de degistirilmis,
boylece Merkez Bankasi’nin daha 6zerk bir yapiya kavusturulmasi amaclanmistir (Yapilan
diizenleme 4651 Sayili yasa ile 2001 yilinda yiiriirlige girmistir). Kasim ve Subat
krizlerinin mali piyasalarda, 6zellikle bankacilik kesiminde yarattigi olumsuz gelismeler
dikkate alinarak paket iic asamali olarak belirlenmistir. Bunlar, bankacilik sektoriine iligkin
aliacak tedbirlerle kriz ortamindan siiratle ¢ikis, faiz ve doviz kuruna istikrar saglamak
suretiyle ekonomik birimlere orta vadeli bir perspektif hazirlamak ve makroekonomik
istikran tesis ederek istikrarl bir biiyiimeyi saglamaktir. Program uzun dénemde enflasyon
hedeflemesi sistemine gec¢ilmesini amaglamis ve Merkez Bankasi yillik enflasyon
hedeflerini agiklamaya baslayarak bunun ilk adimini atmustir'®.

“Gligli Ekonomiye Gegis Programi’ 2003 yilinda da uygulanmistir. Bununla
birlikte, Kasim 2002’de genel secimlerle tek basina iktidar olan parti ise “’Acil Eylem
Plan1”” adi altinda, kamu maliyesi, gelirler politikasi, Ozellestirme, bankacilik, para
politikasi, reel sektor, alt yap1 yatirimlari ve egitim gibi alanlarda tiger, altisar ve bir yillik
bir dizi tedbiri uygulamaya koyacagin1 ve IMF ile yapilmis olan anlagma ve taahhiitlere
bagli kalacagim dile getirmistir. 2000 yilindaki ‘Enflasyonu Diisiirme Programi’ ile
baslayip ‘Giiglii Ekonomiye Gecis Programi’ ile devam eden ve IMF ile stand-by siirecinin
bittigi 2004 yilinin sonunda da programa temelde sadik kalinmistir.

2002 y1li ile devreye giren para politikasi gelecek donem enflasyonunu odaklayan
“ortik enflasyon hedeflemesi” stratejisini uygulamayi amaglamistir. Para politikasi
kararlarinda gelecek donem enflasyonuna iliskin gelismeler belirleyici olmus, bunun
yanisira enflasyon hedefi ile baglantili donemsel para tabani hedefleri konulmugstur. Ayrica,
dalgali kur rejimi uygulamas: altinda asil politika araci olan kisa vadeli faiz oranlar1 sadece
fiyat istikrar1 temel hedefi dogrultusunda aktif olarak kullanilmustir.

politikasinin “’para kurulu benzeri bir para politikas1’’ oldugunu acikca sdylemektedir. Nitekim IMF
ve Diinya Bankasi’nin Tiirkiye’de enflasyonun Oniine gegilmek ic¢in para kurulu uygulamasinin
baglatilmasini telkin ettikleri bilinmektedir.

"Eroglu,a.g.k., s. 109-110.
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2003 yilinda da Merkez Bankas: dalgali kur rejimi altinda bir yandan kisa vadeli
faiz oranlarini enflasyonla miicadelede temel politika araci olarak kullanmis, diger yandan
IMF ile yiiriitilmekte olan program cergevesinde, parasal performans kriterleri ile gosterge
niteligindeki hedefleri gozetmistir.

4. 2004-2008 Yillar1 arasi Parasal Gelismeler

2004 yilinda, Merkez Bankasi, dalgali kur rejimi kapsaminda oOrtikk enflasyon
hedeflemesi rejimini siirdiirmiistiir. Kisa vadeli faiz oranlari, temel politika araci olarak
kullanilirken IMF programinin parasal performans kriterleri ve gosterge hedefleri takip
edilmistir. 2004 sonu itibariyle, performans kriterleri olan Para Tabanit ve NUR (net uluslar
arasi rezervler) ile gosterge niteligindeki NIV’e (net i¢ varliklar) ait hedeflere ulasiimistir
(Tablo 1).

Tablo 1: 2004 Yih Perfomans Kriterleri, Gosterge ve Gerceklesmeler

Para Tabam UstLimit ~ Net Ig Varliklar Ust Limit ~ Net Uluslararasi Rezerv Seviyesi

(Trilyon TL) (Trilyon TL) (Milyon Dolar)

Hedef'  Gerceklesme  Hedef!  Gerceklesme Hedef Gerceklesme
31 Mart 2004 16.100% 16948 296007 27.321 2.000" 748
30 Nisan 2004 17.500% 17.508 316000 26.076 2000 1.791
31 Agustos 2004 20.500% 19.301 34,6009 28.015 2,000 1.629
31 Aralik 2004 20.900% 19.190  35.000 30.121 2.000" 229

Kaynak: TCMB.

(1) Ust sinirlar, stz konusu tarihlerdeki ve bu tarihlerin her biriyle sona eren son bes i3 giiniindeki
stoklarin ortalamasi tizerinden hesaplanacaktur.

(2) Alt sur.

(P): Performans Kriteri, (G):Gosterge Deger.

Ekim 2004 tarihinden itibaren Tiirk Lirast depo alim ihalelerine son verilmis, kur
politikas1 cercevesinde ise Merkez Bankasi, doviz kurlarinin piyasa kosullarina gore
olugsmasina Ozen gOsterecegi prensibini korumakla birlikte, her iki yodnde asirn
dalgalanmalar gordiigiinde, doviz piyasasina dogrudan miidahalelerde bulunabilecegini
bildirmistir. Ayrica, doviz kurunun uzun donemli egilimini ve dogal denge degerini
etkilememek kosuluyla, doviz rezervlerini giiclendirmeye yonelik olarak ihale yontemiyle
doviz alimlar1 yapabilecegini kamuoyuna duyurmustur. Ayrica, para tabani ek bir capa
olarak kullanilmistir. 2004 yilinda, 2003’e gore Para Tabani yiizde 35,8 artmistir. Bu artis,
2004 yilinda gerceklesen toplam enflasyon ve reel bilylime oranindan oldukga yiiksektir.
Bunun nedeni, enflasyondaki diisiis ve yasanan finansal derinlesmeye bagli olarak olusan
giiven ortamunin para talebinde artis yaratmis olmasidir'’. lave olarak, bu siireci 2004
yilinin ilk yarisinda, ilk belirtileri gbzlenen ters para ikamesi de hizlandirmistir (Grafik 1).

"TCMB, Yillik Rapor 2004, s. 78.
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Grafik 1: 2004 Yili Para Tabani ve Alt Kalemleri (Triyon TL)
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Kaynak: TCMB Yillik Rapor 2004, s.79.

Emisyon, Merkez Bankasiin ihra¢ etti§i banknot miktari gosterir ve teorik
olarak -Bankanin kamuyu finanse etmedigini diistiniirsek- ekonomik birimlerin nakit talebi
tarafindan belirlenir. Ayrica, para tabanimin ana unsurudur. Ekonomik birimlerin para
talebinin artmast, reel ekonomideki canlanmaya, bekleyislerin iyiye donmesine, istikrarli ve
diisiik enflasyona baghdir. Bu itibarla, emisyon 2004 yilinda, bir 6nceki yil sonuna gore,
yiizde 26,1 oraninda artmistir. Ancak, 2004 yilinin ikinci yarisinda, ters para ikamesi
slirecinin sona ermesi ve biiylime oranindaki goreli olarak yavaglama edeniyle, para
talebinde sadece sinirh bir artis olmustur. Nihayet 2004 yil1 i¢in para tabani, Aralik ay1 son
bes is giinii ortalamasiyla, 19,19 katrilyon Tiirk liras1 olarak gerceklesmis ve hedefin 1,7
katrilyon Tiirk liras1 altinda kalmustir'® (Tablo 19).

Para Tabanin diger iki kalemi, bankalarin, Merkez Bankasinda tuttuklar1 Tiirk
liras1 Zorunlu Karsiliklar ile Serbest Tevdiatlardir. 2004 yilinda, bir 6nceki y1l sonuna gore
Zorunlu Karsiliklar, yiizde 36,1, Serbest Tevdiat ise yiizde 89,6 oraninda artmlstlrlg.

Gosterge hedef olan NIV’in 2004 yili boyunca temel belirleyicileri ise Hazine
Bor¢lari, Kamu'nun TCMB nezdindeki Tiirk lirasi ve Doviz Olarak Takip Olunan
Mevduati, API ve Degerleme Hesab1 olmustur. Y1l sonu itibariyla, NiV, yiizde 34 oraninda
artarak, 10,4 Katrilyon Tiirk liras: seviyesinde gerceklesmistir™.

2005 yilinin hemen basinda, para birimi ile ilgili olarak onemli bir adim atilarak
paradan alti sifir atilmistir. Ayrica, TCMB 20 Aralik 2004 tarihli duyurusu ile agik
enflasyon hedeflemesi rejimine asamali olarak gecilecegini aciklamis, enflasyon
hedeflemesine gecis tarihi olarak ise 2006 yili basi belirlenerek, 2005 yil1 gecis donemi
olarak ilan edilmistir. Bu kapsamda, 2005 yilinda da dalgali kur rejimi altinda ortiilk
enflasyon hedeflemesine devam edilmistir.

'STCMB, Yillik Rapor 2004, s. 78-79.
TCMB, Yillik Rapor 2004, s. 79.
TCMB, Yillik Rapor 2004, s. 80.
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2005 yilinda, enflasyon hedeflemesi rejiminin esasini olusturan seffaf ve
ongoriilebilir para politikas1 uygulamalarini yiiriirliige koyabilmek amaciyla faiz kararlari,
tarihleri 6nceden kamuoyuna duyurulan Para Politikasi Kurulu (PPK) toplantilarinda
yapilan degerlendirmeler 15181inda olusturulmaya baslanmistir. Faiz karar1 toplantiy: takip
eden is glinii sabahi ilan edilmis, en gec iki is giinii i¢inde faiz kararmin gerekcesi,
TCMB’nin ekonominin genel goriiniimiine iligskin degerlendirmeleriyle birlikte, “Enflasyon
ve Goriiniim” baslikli basin duyurusu ile aciklanmistir. Daha sonra da gorecegimiz gibi,
2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle birlikte, PPK’'nin tavsiye veren
konumdan karar alici pozisyona gecmesi, kararlarin oylama ile alinmasi, toplanti
Ozetlerinin yayimlanmaya baslamasi ve boylece karar alma mekanizmasinin kurumsallagma
siirecinin tamamlanmasi ongoriilmiistiir®'.

Tablo 2: 2005 Yih Perfomans Kriterleri, Gosterge ve Gerceklesmeler

) _ ) Net Uluslararast Rezerv
Para Taban Ust Limit ~ Net I¢ Varliklar Ust Limut Seviyesi

(Milyon YTL) (Milyon YTL) (Mﬂyom ABD dolart)

Hedef” Geroeblesme  Hedef”  Geroelesme  Hedef”  Geroeklesme
AMays 2005 2600% 2916 0% a3s 200" 58
Nz 2005 86007 258 31009 B9 2000P 10455
wEdil0s 40 268 3s®  mao 2sw® 1316
MAlk200s 202007 28756 25009 nser wo0® 0

Kaynak: TCMB.

(1) Ust smutler, s6z komusu tardhlerdek ve bu tarihlerin herbirt ile sona eren son bes is iniindeki
stoklarn ortalamast tizermden hesaplanacakr,

(2) Alt s,

(P): Performans kriters; (G): Giisterge niteliginde hedef.

2005 yilinda da temel politika aract olarak kisa vadeli faiz oranlar1 kullanilmis,
IMF programi kapsaminda performans kriterleri ile gosterge hedefler izlenmistir. 26 Nisan
2005 tarihli niyet mektubu ile belirlenen program g¢ercevesinde Mayis ve Haziran aylarina
iligkin tiim hedeflere ulagilmistir. Ancak, para tabanindaki artisin 2005 yilinda da hizli bir
sekilde devam etmesi neticesinde Haziran ayinda 2005 yili ikinci yar1 hedeflerinin revize
edilmesi gereksinimi dogmustur. Bununla birlikte, IMF gozden gegirme siirecinin
bitmemesi iizerine parasal hedefler yenilenememistir. Nihayet para tabani1 Eyliil ayinda iist
sinirt asmis, NUR ve NIV hedeflerine ise ulasilmistir (Tablo 2).

2'TCMB, Yillik Rapor 2005, s. 74.
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2005 yilinda emisyon hacmi bir 6nceki yila gore yiizde 45,6 gibi yiiksek bir oranda
artmustir. Bunda reel ekonominin yil iginde canlilifini korumasi ve bireylerin nakit
talebinin artmasinin 6nemli bir katkisi bulunmaktadir. Diger bir deyisle, bireylerin para
talebinde yapisal bir degisim yasanmaktadir. Ayni sekilde, yasanan finansal derinlesmenin
de katkisiyla Para Tabanmin bir diger alt kalemi olan Banka Mevduatlari kalemi de,
bireylerin YTL cinsi yatirim araglarina, ozellikle YTL cinsi mevduatlara yonelmesi
sonucunda artig gostermistir™. Buna istinaden, Bankalar Mevduat: kalemi 2005 yil sonu
itibartyla 2004 yilina gére yiizde 91,8 oraninda artmistir. Bu durum, asagidaki dipnottaki
aciklamalarin yan1 sira bankalarin, yi1l sonunda gerceklestirilen bilan¢o diizenlemeleri
sonucunda, yilin son giininde TCMB’deki serbest hesap bakiyelerini yiiksek tutmalar:
neticesinde gerceklesmistir™.

Grafik 2: 2005 Yili Para Tabani ve Alt Kalemleri (Milyon YTL)
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Kaynak: TCMB Yillik Rapor 2005, s.82.

220 Burada acikliga kavusturulmas: gereken bir husus, TCMB’ nin, bankalarmn TCMB hesaplarinda
tutmak zorunda olduklart mevduat oranini ve/veya kompozisyonunu degistirerek, soz konusu kalemin
biiyiikliigiinii etkileyebilmesi ve bu cercevede piyasadaki likidite miktarini diizenleyebilmesidir. Soz
konusu oran 2005 yui boyunca toplam yiizde 6 olarak uygulanmistir. Bu kapsamda, bankalar YTL
cinsi yiikiimliiliiklerinin en fazla yiizde 3’liik kismuint serbest hesaplarda iki haftalik ortalama olarak
tutabilirken, en az yiizde 3’liik kismuini bloke hesap olarak adlandirilan Zorunlu Karsiliklar hesabinda
tutmakla yiikiimlii kilinmistir. Bununla beraber, TCMB, 16 Kasim 2005 tarihli Zorunlu Karsuik ve
Umumi Disponibilite Hakkinda Tebliglerine Iliskin Basin Duyurusunda da belirtildigi iizere,
bankalarin likidite yonetimlerini etkinlestirmelerine katki saglamak amaciyla, zorunlu karsilik
uygulamasinda yeni diizenlemeler yapmistir. Buna gore, bankalarin zorunlu karsilik tutma
gerekliligine son verilmis ve YTL cinsi yiikiimliiliiklerin tamaminin serbest tevdiat hesabi altinda iki
haftalik ortalama olarak tesis edilmesi uygulamasina gegilmigtir. Serbest Tevdiat hesaplarinin goreli
olarak daha dalgali bir seyir izledigi goz oniine alindiginda, bu diizenlemenin Bankalar Mevduati
kaleminin ongoriilebilirligini azaltacag: diisiiniilmektedir. (TCMB Yullik Rapor 2005, 5.81-82.)".
BTCMB, Yillik Rapor 2005, s. 81-82.
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Tiim bunlarin sonucu olarak Para Tabani, 2005 yilinda bir 6nceki yil sonuna gére
yiizde 61 oraninda artmigtir. Para Taban1 2005 yili Aralik ay1 son bes is giinii ortalamasiyla
28.756 milyon YTL olarak gerceklesmis ve 29.200 milyon YTL olan Aralik ay1 hedefinin
altinda kalmigtir™ (Tablo 2, Grafik 2).

Gosterge hedef niteligindeki NIV kalemi, 2005 yili boyunca, 6zellikle Hazine nin
TCMB nezdindeki hesap bakiyesinin yiiksek olmasi ve piyasadaki likidite fazlasinin devam
etmesi iizerine API kaleminin yiiksek seyretmesi sonucunda, 6nemli 6lgiide azalarak yil
sonu itibartyla -2.179 milyon YTL seviyesine gerilemistir™ (Grafik 3).

Grafik 3: 2005 Yili Para Tabam, Net i¢ Varliklar, Net Dis Varliklar
(Milyon YTL)
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Kaynak: TCMB Yillik Rapor 2005, s.83.

TCMB bilangosunun varlik kismini olusturan ve sabit kurlarla takip edilen Net Dig
Varliklar (NDV) hesabinin, 18 milyar ABD dolar1 artarak 25,8 milyar ABD dolar1 degerine
yiikselmesine paralel olarak, performans kriteri niteliginde takip edilen NUR’da da artis
olmus, yil sonu itibariyla 22,4 milyar ABD dolar1 seviyesine ulasarak hedefin iistiinde
kalmigtir. Artistaki en biiylik etken, toplam tutar1 yaklagik 22 milyar ABD dolarim1 bulan
déviz alim ihaleleri ve dogrudan déviz miidahaleleri olmugtur®®,

Nihayet, 2 Ocak 2002 tarihli, “2002 Yilinda Para ve Kur Politikas1 ve Muhtemel
Gelismeler” baghikli basin duyurusunda belirtildigi iizere, TCMB Doviz ve Efektif
Piyasalarindaki aracilik islemlerinden agsamali olarak ¢ekilme iglemine baglamis, son olarak

**TCMB, Yillik Rapor 2005, s. 83.
TCMB, Yillik Rapor 2005, s. 83.
**TCMB, Yillik Rapor 2005, s. 85.
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26 Aralik 2005 tarihinde Doviz ve Efektif Piyasasi-Doviz Depo Piyasasinda islemlerin sona
ermesi ile birlikte TCMB piyasalardaki aracilik faaliyetlerinden tamamen ¢ekilmistir.

TCMB, 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi rejimine geg¢mistir. Temel
politika araci, Bankalararas1 Para Piyasasi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Repo-
Ters Repo Piyasasinda uygulanan kisa vadeli faiz oramidir. Enflasyon hedefleri, Hiikiimetle
birlikte, TUFE yillik yiizde degisimleri iizerinden ii¢ yillik olarak belirlenmistir. Hedefler,
2006 y1l sonu icin %5, 2007 ve 2008 icin ise %4 tiir.

2006 yili enflasyon hedefi, nokta hedef etrafinda her iki yonde ikiser puanlik
belirsizlik araligi ile birlikte ticer aylik patika seklinde agiklanmis ve bu patika IMF
programinin iicer aylik gdzden gecirmeleri i¢in performans kriteri sayilmistir (Tablo 3).

Tablo 3: 2006 Yih Hedefle Uyumlu Enflasyon Patikasi

Mart Haziran Eyliil Aralik
Belirsizlik Araligi Ust Sinir 9,4 8,5 7,8 7
Hedefle Uyumlu Patika 7.4 6,5 5.8 5
Belirsizlik Aralig1 Alt Sinir 5,4 4,5 3,8 3
Gergeklesmeler 8,16 10,12 10,55 9,65

Kaynak: TCMB Yillik Rapor 2006, s. 37.

Goriildiigii gibi Haziran ayindan itibaren patikanin iist smurlarn ziyadesiyle
asilmaya baglamistir. Merkez Bankasi, acik enflasyon hedeflemesinin seffaflik ve hesap
verilebilirlik kosullar1 kapsaminda Hiikiimete ve IMF’e sapmanin nedenlerini iceren kamu
oyuna acik mektuplar géndermistir.

Mayis ve Haziran aylarinda mali piyasalarda bas gosteren dalgalanmalar ve
YTL’deki deger kaybi, islenmemis gida ve emtia fiyatlarindaki artis, enflasyon
beklentilerini olumsuz yonde etkilemistir. Merkez Bankasi, doviz kurundaki oynakligi,
doviz arzimi daraltarak gidermek amaciyla, giinlik doviz alim ihalelerine ara vermistir.
Ayrica PPK, politika faiz oranlarin1 6nce 175 baz puan, daha sonra da 225 baz puan
artirmustir (Tablo 4).
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Tablo 4: 2006 Yihnda Faiz Kararlarinda Degisiklik Yapilan PPK
Toplantilari

Toplant1 Tarihleri Faiz Karar Faiz Oram

27 Nisan -0,25 13,50

7 Haziran +1,75 15,00

25 Haziran +2,25 17,25

20 Temmuz +0,25 17,50

Kaynak: TCMB Yillik Rapor 2006, s. 40 Tablo 6’dan yararlanilarak hazirlanmstir.

Mayis-Haziran aylarinda, mali piyasalarda goriinen dalgalanma, daha sonra
nispeten yerini istikrara birakirken Merkez Bankasi1 da ara verdigi déviz alim ihalelerine
Kasim ayindan itibaren tekrar baglamistir. S6z konusu dalgalanma sirasinda Banka, likidite
yonetimi cercevesinde, acik piyasa islemleri yoluyla, gecelik vadedeki fazla YTL
likiditesini azaltmak amaciyla 26 Haziran 2006 tarihinden itibaren bir ve iki hafta standart
vadeli YTL Depo Alim ihalelerine girigsmistir. Bu durum 25 Agustos’a kadar
stirdiiriilmiistiir. Nihayet, likidite yonetiminde esneklik saglayacag diisiiniilerek daha once,
5 Ekim 2006 tarih ve 26310 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan ‘Likidite Senetleri
Hakkinda Teblig’ aciklanmigtir. Boylece 91 giine kadar vadeli Merkez Bankasi likidite
senetlerinin de kullamlabilmesi saglanmistir”’.

2007 yilinda da, dalgali kur istemi altinda enflasyon hedeflemesi rejimine devam
edilmistir. Bu cercevede hedefle uyumlu enflasyon patikas1 ve gerceklesmeler asagidaki
tabloda verilmistir.

Tablo 5: 2007 Yih Hedefle Uyumlu Enflasyon Patikasi

Mart Haziran Eyliil Aralik
Belirsizlik Araligi Ust Sinir 11,2 8,7 7.3 6,0
Hedefle Uyumlu Patika 9,2 6,7 5,3 4,0
Belirsizlik Araligi Alt Sinir 7,2 4,7 3,3 2,0
Gerceklesmeler 10,86 8,60 7,12 8,39

Kaynak: TCMB Yillik Rapor 2007, s. 38.

2006 yilinda oldugu gibi bu yil da iicer aylik enflasyon patikasi, NUR ile birlikte
IMF iicer aylik gozden gecirmelerinin performans kriteri olmustur. 2007 yilinin sonunda

'TCMB, Yillik Rapor 2006, s. 42.
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belirsizlik araliginin iist limiti agildig1 i¢cin Merkez Bankasi, Hiikiimet ve IMF’e, kamu
oyuyla da paylasilan mektuplar géndermistir.

Merkez Bankasi bu donemde, enflasyon beklentilerinin hala kati oldugunu
diistinerek, temkinli faiz indirimleri uygulamistir. Y1l icinde, toplamda 175 baz puan
indirimle gecelik bor¢lanma faiz oran1 %17,50’den %15,75 diizeyine gekilmistirzg.

Banka, 18 Aralik 2007°de yaymladigr 2008 Yilinda Para ve Kur Politikast’ adli
raporunda, 2008 i¢in de enflasyon hedefi ile uyumlu alt ve st iki puan limitli patika
aciklamistir (Tablo 6).

Tablo 6: 2008 Yi Hedefle Uyumlu Enflasyon Patikasi

Mart Haziran | Eyliil Aralik
Belirsizlik Araligi Ust Sinir 9,10 8,50 8,30 6,00
Hedefle Uyumlu Patika 7,10 6,50 6,30 4,00
Belirsizlik Araligi Alt Sinir 5,10 4,50 4,30 2,00

Kaynak: TCMB, 2008 Yilinda Para ve Kur Politikasi, 18 Aralik 2007,Tablo 1, s. 4.

2008’in ilk ¢eyreginde petrol, gida ve diger emtia fiyatlarindaki artislarin etkisinin
yam sira kiiresel finans piyasalarindaki oynaklik ve YTL’deki deger kaybi neticesinde
enflasyon, iist limit hedefini asarak % 9,15 olmusturzg.

Son yillarda ABD ekonomisinde ipotekli kredi piyasasinda baslayan ve para ve
sermaye piyasalarina yayilan krizin yarattigt kayiplar heniiz tam netlesmemis
bulunmaktadir. Ancak, uluslararas1 banka ve yatirimci kuruluslarin pes pese agikladiklar
zararlar diinya ekonomisinin resesyon tehlikesi ile kars1 karsiya oldugunu daha acik ortaya
koymaktadir. Bu cercevede, gelismekte olan iilkelere sermaye akimlar1 da yavaslamig
goriinmektedir.

2008 Mayis ayinda IMF ile imzalanan son stand-by anlagmasiin da sona
ermesiyle birlikte, Tiirkiye iktisadi anlamda kendine yeni bir patika ¢izmek karartyla bas
basa kalmistir. Bu asamada Merkez Bankasi, var olan konjonktiirde fiyat istikrar1 hedefinde
1srar ederek mali disiplin ve yapisal reformlarin siirekliliginin hayati 6neme sahip oldugunu
vurgulamaktadir.

Sonuc¢

1990’11 yillarda Merkez Bankasi, piyasalarda her giin arz-talep dengesiyle
olusmakta olan kurun ne olmasimi istedigi piyasalara agiklamamis, ancak Odemeler
dengesinde sorunlar olmamasi i¢cin Banka, devaliiasyonu enflasyon paralelinde gormek

TCMB, Yillik Rapor 2007, s. 40.
TCMB, Yillik Rapor 2008, s. 1.
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istemistir. Banka giinliik devalliasyon oranini, ay sonunda aylik enflasyon beklentisi
civarinda gerceklesecek sekilde belirlemistir. Faiz ve doviz operasyonlarinin yani sira
Banka bilancosundan tiirettigi rezerv para gostergesini de kontrol etmis ve bunu haftalik
bilancosunda agiklamistir. Piyasalara ii¢ aylik rezerv para artis limiti verilmis, piyasalar da
iic aylik donemin sonlarinda rezerv paradaki artisin bu limiti zorladigin1 goérdiigtinde
Banka’nin hem faiz hem de doviz operasyonlari ile rezerv parayi daraltmaya ¢alisacagini
diistinerek hareket etmistir. Dolayisiyla rezerv paradaki degisimler Merkez Bankasi para
politikasinin bir kontrol araci olarak goriilebilir. Baska bir ifadeyle, Banka’nin faiz ve doviz
operasyonlarini, piyasadaki fazla paray:1 ¢cekecek bicimde kullandig1 anlagilmaktadir.

1999 Niyet Mektubu ile baslayan ve 2000-2004 yillarim kapsayan ve degisen
iktidarlarin da ayni sekilde devralip IMF ile uyum i¢inde siirdiirdiikleri 5 yillik siirecte,
acikca enflasyon ve reel faizlerin diisiiriilmesi ve biiylimenin saglanmas1 amag¢lanmigtir. Bu
amacla istikrar Onlemleri olarak enflasyonun {i¢ yilin sonunda tek haneli olmasi, reel
faizlerin diistirtilmesi ve KKBG’nin azaltilmasi ve siki doviz kuru politikas1 (doviz kuru
cipasina dayali anti-enflasyonist) araglari kullanilmaya baslanmis, programda 2000 ve
Subat 2001 krizlerinden sonra yenilenen 2002-2004 stand-by anlasmasi ile bu kez dalgali
kur politikasina gecilmistir.

2002, 2003 ve 2004 yillarinda, Merkez Bankasi, dalgali kur rejimi kapsaminda
ortiik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamistir. Kisa vadeli faiz oranlari, temel politika
araci olarak kullanmilirken IMF programinin parasal performans kriterleri ve gosterge
hedefleri takip edilmistir. 2005 yilinin hemen basinda, para birimi ile ilgili olarak énemli
bir adim atilarak paradan alt1 sifir atilmistir. Ayrica, TCMB 20 Aralik 2004 tarihli duyurusu
ile acik enflasyon hedeflemesi rejimine asamali olarak gecilecegini agiklamis, enflasyon
hedeflemesine gecis tarihi olarak ise 2006 yili basi belirlenerek, 2005 yil1 gecis donemi
olarak ilan edilmistir. Bu kapsamda, 2005 yilinda da dalgali kur rejimi altinda ortiilk
enflasyon hedeflemesine devam edilmistir. 2005 yilinda da temel politika araci olarak kisa
vadeli faiz oranlari kullanilmig, IMF programi kapsaminda performans kriterleri ile
gosterge hedefler izlenmistir.

TCMB, 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi rejimine ge¢mistir. Temel
politika araci, Bankalararas1 Para Piyasasi ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Repo-
Ters Repo Piyasasinda uygulanan kisa vadeli faiz oramidir. Enflasyon hedefleri, Hiikiimetle
birlikte, TUFE yillik yiizde degisimleri iizerinden ii¢ yillik olarak belirlenmistir. 2007 ve
2008 yilinda da, dalgali kur istemi altinda enflasyon hedeflemesi rejimine devam edilmistir.
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