CUMHURIYETTEN GUNUMUZE TURKIYE'DE
UYGULANAN PARA POLITIKALARI
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OzZET

Cumhuriyetin ilanindan glinimiize Turkiye'de uygulanan ekonomi politikalarinin bir pargasi
olan para politikalarinin, zaman iginde iktidar degisikliklerine bagl olarak degisme gosterdigi
kuskusuzdur. Hatta devlet adamlarinda herhangi bir degisme olmaksizin, tlkenin veya dinyanin
icinde bulundugu ekonomik kosullara bagh olarak, énemli kararlar alindidi ve bdylece para
politikalarinda dénemeglerin yasandigi bilinmektedir.

Bu calismada, Turk iktisat tarihinin temel taglan hakkinda daha somut bilgiler edinilmesini
saglamak amaciyla Tirkiye Cumhuriyeti tarihinde uygulanan para politikalar, karakteristik
ozelliklerine gore belirli ddbnemlere ayrilarak incelenmisgtir.
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ABSTRACT

It may clearly be observed that monetary policies applied in Turkey have shown changes
from declaration of republic until today depending on policies of goverments in power. It has also
been observed that, although the politician remains the same, some decisions have been taken
depending on the economical conditions of the world or the country and as a result some turning
points took place in the economy.

In this study Turkish Economics has been studied in order to obtain solid information about
cornerstones of its history. This study has been carried out by dividing Turkish Economics into
certain periods according to its characteristics.
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1. ATATURK DONEMI (1923-1938)

Atatlrk, baglangigta ilke olarak "iktisadi hayatin 6zel sektérin liderlik ve
hakimiyetinde yilrimesini ve devletin ancak koruyucu ve 0Ozendirici olarak
iktisadi hayata muidahale etmesini" benimsemistir. Daha sonra bu liberal
gobris dogrultusunda Ulke ekonomisinde yeterli gelisme saglanamayinca
devletgilik gorisi benimsenmeye baslanmistir. Bu nedenle Atatirk'iin
ekonomi politikasinda dengelere verilen nem degismedigi halde uygulamada
iki ayri ddbnemden s6z etmemiz mimkindur (Eren, 1998:11).

1.1. Milli Liberal Gériigiin Egemen Oldugu Dénem (1923-1932)

Tarkiye Cumhuriyeti ekonomik yénden ¢ok glg¢ sartlar altinda ku-
rulmustur. Savasin yikici tesirleri, gelismemis bir sanayi yapisi, tarimdaki ilkel
metotlara bagl bir ekonomi, Osmanh Devletinden kalan, dis borglar bu
dénemin sikinti kaynaklari arasinda yer almaktadir (Saglam, 1991:79).

Cumbhuriyet hikimeti, Osmanli imparatorlugundan devraldigi kagit
paralarla faaliyete gegmistir. Cumhuriyetin ilk kurulus yillarinda, para arzinin
artirlmamasina 6zel bir Gnem verilmistir. Bundan amag, Turk parasina karsi
halkin guvenini yeniden saglayabilmektir. Ancak, bu dénem icin gecerli olan
kapali milli ekonomi anlayisi ve TL'nin buna bagl olarak asir dederlenmesi
sonucunda, zaten sinirli olan ihracat kapasitesi daralirken, ithalat talebi hizla
artmigtir.  Arttinlan gimrik vergileri de doéviz talebini kiramamis, ayrica
yabanci devletlere olan dis bor¢ 6demeleri de déviz talebini artiran bir etken
olmustur (Pirimoglu, 1991:194). iste bu dénemde, 1929 diinya ekonomik
bunaliminin da zorlamasiyla Turk parasinin istikrari bozulmus ve 25 Subat
1930 Tarihinde Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun ¢ikarilarak
doviz Gzerindeki devlet kontroli kuvvetlendirilmistir.

Bu dénemde para politikas! agisindan en 6nemli gelisme 30 Haziran
1930 tarihinde T.C. Merkez Bankasi'nin kurulmasidir. Merkez Bankasi,
banknot miktarini dizenleme, faiz ve iskonto oranlarini saptama, para
piyasasini denetleme ve paranin karlihdini hazine ve hikumetle birlikte
saglama gibi iglevleri Ustlenmistir (Kepenek ve Yenturk, 1994:31). Merkez
Bankasinin kurulusundan sonraki dikkate deger bir olay da Turkiye'de bir stre
igin Ug tlr paranin dolasimda bulunmus olmasidir. Bunlar, Osmanli Bankasi
banknotlari, Osmanl imparatorlujunun gikarmis oldugu kaimeler ve Merkez
Bankasinin tedaviile strdagu liralar 'dir (Pirimoglu, 1991:195).

Milli gelirimizin bu dénemde %7-7,5 oraninda artmasina karsilik,
banknot (emisyon) artisinin %1 dolayinda tutulmus olmasi sayesinde,
(1914-1920 yillari arasinda rekor duzeye ulasan) enflasyon olayl hi¢ ya-
sanmamistir. Hatta uygulanan siki para politikasi, diinya ekonomik buna-
Iminin etkisiyle de birleserek bir deflasyonist ortam yaratmistir. Tablo 1 'den
de anlagilacagi gibi, fiyatlar genel dizeyi 1923-30 yillari arasinda ortalama
%4 gerileme gdstermigstir. Kredi kapasitesinde de istikrarl bir artis yaratilarak,



1923 yilinda toplam 50 milyon TL olan kredi hacmi 1930 yilinda 100 milyon
TL ye ulagmistir (Eren, 1998:10).

Tablo 1: Turkiye'de Ekonomi Politika Dénemlerine Goére Para-Kredi ve
Enflasyon Degerleri

Yillar Emisyon Hacmi|Kredi Hacmi |Enflasyon |Yillik Enflasyon
Milyon Yillik  |[Milyon TL indeksi Orani %
TL Artis %
1923 159 - 50 100
1930 163 0,4 100 70 -4,0
1938 194 2,1 200 68 -2,0
1944 941 26,3 600 317 28,0
1950 861 -0,2 1.300 309 -0,2
1954 1.900 20,0 5.000 384 5,6
1960 5.000 16,0 8.700 862 14,4

Kaynak: DIE (1991), istatistik Géstergeler 1923-1990, DIE Yayini No 1472, Ankara.

1930'lu yillarda, para politikasinin hedefinin, doviz kurlarinda istikrarin
saglanmasina ve fiyat istikrarinin korunmasina yonelik oldugu gorilmektedir.
Bunun igin de, denk bltce ve siki para politikasi uygulamasina gidilmis, para
arzi artislarinin O6nlenmesiyle fiyatlarda da bir ylkselme go6rilmemistir
(Pirimoglu, 1991:195).

1.2. Devletcilik Gériigiiniin Egemen Oldugu Dé6nem (1933-1938)

1930'lu ilk yillara kadar Uretimin U¢ kat artmasina ragmen arzulanan
gelismenin yalniz dzel tesebbds ile saglanamayacaginin anlasilmasi tzerine,
Ozel sektérin yaninda devletin ekonomik faaliyetlere istirak etmesi; kisacasi
devletcilik goérist benimsemeye baslanmigtir. Atatirk devletciligi "devletin
ekonomik hayata midahalesi" seklinde basit olarak digstntlmemelidir. Devlet
ekonomik hayata kalkinmayi hizlandirmak i¢in 6zel sektériin yaninda ve ona
yol gésterici olarak katilmaktadir (Eren, 1998:13).

Dolayisiyla bu ddnemde millilestirmeler, devlet tekellerinin olusturulmasi,
piyasalara, fiyatlara, dis ticarete, bankalara, faiz oranlarina dolayli ve dolaysiz
midahaleler, koruma ve tegvik gibi uygulamalar sinirl kalmistir (Karluk,
1995:75).

Bu dénem; sanayilesme gayretlerinin arttigi, birgcok sinai tesisin devlet
eliyle kuruldugu, ilk kez demokratik bir Ulkenin belirli bir planlama kal-
kinmasini saglamaya calstigr yillari kapsar. DOnemin bir diger o6zelligi
kalkinmada devletin faal rol almasi, ekonomik hayatta devletgilik prensip-
lerinin hakim olmasidir (Saglam, 1991:82). 1933 yilinda ilk planin uygulamaya
konulmasiyla baslayan bu devlet¢ci dénem, 1937 yillari sonrasinda énemini
yitirmeye baslamistir.



Bu dénemde de; Atatirk'in fiyat istikrari igin para miktar istikrarina
6nem vermesinin bir sonucu olarak, milli gelirimizin yilda ortalama %6
oraninda artmasina karsilik, Tablo: 1 'den de gérildigu gibi, emisyon
artisinin yilda ortalama %2 dolayinda tutulmus olmasi sayesinde, fiyatlar
genel dizeyi %2'lik bir gerileme gostermistir. Kredi kapasitesindeki istikrarli
artis devam ettirilmis, 1930 yilinda toplam 100 milyon TL olan kredi hacmi
1938 yilinda 200 milyon TL ye ulagsmistir.

Yine bu dénemde hazine bonolari igin éngdérilen sinirlamalar 1936
yilinda gevsetilmis, 1938 yilinda da Merkez Bankasi'na kamu kesimi
tesebbis ve kurumlarinin hazine kefaletini haiz bonolarini iskonto etme veya
bu senetler karsiliginda kredi verme yetkisi taninmistir. Bu dénemde Merkez
Bankasi bir yandan reeskonta basvuran bankalari reeskont oraniyla kontrol
etmeye calismis, 6te yandan da devletin kredi ihtiyaglarini gidermistir (Akdis,
1996:97).

2. INONU DONEMiI (1938-1950)

ismet inénii'niin cumhurbagkanh@i siresini kapsayan yillar icin, Tirk
iktisat tarihinde, gerek para ve maliye politikasinda gerekse devletgilik
uygulamasinda 6nemli farklilklar gérilmektedir. Bu nedenle inénii
Cumbhurbaskanligi siresince uygulanan para politikasina goére iki farkli
doénemden s6z edebiliriz (Eren, 1998:13).

2.1. ll. Diinya Savasg! Yillar1 (1938-1944)

ikinci diinya savasi sinirlarimiz igine tasmamakla birlikte ekonomik
kalkinma gayretlerimizi baylk ol¢ide etkilemistir. Calisma c¢agindaki buyuk
miktar gen¢ nlfusun askerlik altinda tutulmasi ve bunlarin beslenmesi
zorunluluklari, ekonomiyi buyuk sikintilara sokmustur (Acar, 1991:85).

Savas riski nedeniyle artan savunma harcamalarina bagli olarak bu
dénemde emisyon hacmi yilda ortalama %31,6 artarak 1944 yilinda 941
milyon TL ya ulagsmistir. Kredi hacmi ise 200 milyon TL dan iki kat artis
go6stererek 600 milyon TL ya yikselmistir. Oysa bu dénemde kalkinma hizi
negatif olmus ve Ulkenin milli geliri toplam olarak %31 gerilemigtir. Bu
dénemde 1942 yili disinda butce fazlaliklari 6ngérildigu ve istenilen dlgiden
daha buylk fazlaliklar elde edildigi halde, emisyon hacminin bu kadar artmasi
tamamen gevsek para politikasinin bir gostergesi olmaktadir (Eren,
1999:154).

Savas Oncesinde hazinenin merkez bankasindan kredi alimini ko-
laylastirmak icin Merkez Bankasi Kanununda degisiklik yapiimis ve Merkez
Bankasinin iskonto ettigi hazine kefaletine haiz bonolar 1938'de 30 milyon
tutarinda iken, 1945'de 614 milyona ylkselmistir (Parasiz, 1994:220). Toptan
esya fiyatlari 1938-1946 arasinda 4 kat artmistir (Akdis, 1996:98).

2.2. II. Diinya Savagi Sonrasi (1945-1950)



Bu donemde, 1944 yilinda toplanan Bretton-Woods sistemi ile de ilk
tanisma olarak beliren kararlardan sonra, Tudrkiye'nin ekonomi politikasinin
belirlenmesinde ABD'nin etkisi 6n plana ¢ikmaya baglamigtir. Nitekim 1947
sonrasinda Truman Doktrini ve Marshall Plani cercevesinde Tirkiye'ye
gelerek incelemelerde bulunan pek ¢ok Amerikali uzmanin devletgilikten
vazgegilmesi ve 0Ozel sektdére agirlik veriimesi yonidnde o6gutleri olmustur
(Acar, 1991:55). Turkiye, dis yardim ve dis borglanmalarla da bu dénemde
tanismis ve 1946 -1949 doéneminde Marshall Plani'ndan yardim almaya
baslamistir (Saglam, 1991:86).

Savas yillan aksine, bu yillarda hikimetlerin finansman ihtiyaci igin
TCMB kaynaklarina basvurmamasi sayesinde emisyon hacmi artmamis,
tersine 862 milyon TL ya inmistir. Kredi piyasasinda en énemli gelisme ise 4
yeni bankanin (Yapi ve Kredi, Garanti, AK ve Turkiye Kredi bankalarinin)
kurulmus olmasidir. Bu dénemde emisyon hacminin daralmasina karsilik
mevduat ve kredi hacminin %100 den fazla genislemis olmasi siki para
politikasindan taviz olarak degil; bankacilik sektérinin atimi olarak
degerlendirilebilir (Eren, 1999:154).

Bu dbénemi, gerek didnyanin yeni bir ekonomi politikasi Onerileriyle
topladidi Bretton Woods sistemi ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan IMF ve
Dinya Bankasi ikizlerinin tavsiyeleri ve gerekse 1936 yilindan itibaren blylk
bir gecerlilik kazanan ve talebin canlandiriimasi geregi Uzerinde duran
Keynes'in ekonomi felsefesinin yerlesmeye bagsladigi bir donem olarak
vasiflandirabiliriz (Akdis, 1996:99).

3. DEMOKRAT PARTI DONEMI (1950-1962)

1950 sonrasinda, bliyime hizinin artmasi nedeniyle kamu harcamalari
kamu gelirlerinden daha hizli artmis ve aradaki kamu agidi surekli bor¢lanma
ve Merkez Bankasi'nin parasal genisleme yaratan politikalariyla finanse
edilmigtir. 1950li yillarin ilk yarisinda hem mevduatlar, hem de likidite
oranlarinin yikselmesiyle para carpani artmistir. Merkez Bankasi bir yandan
reeskont oranini dusidrmuis, bir yandan da parasal tabanini, yani kendi
yarattigi paray artirmistir (is Bankasi, 1998:189). Nitekim, 1950 yilinda 861
milyon TL olan emisyon hacmi ortalama olarak 1955 yilina kadar %20,
1955-60 yillari arasinda %16 artarak 5 milyar TL ya ulagsmistir. Emisyon
hacminin genislemesinde, bltce aciklarinin finansmaninda daha ¢ok kisa
vadeli avans yontemine bas vurulmus olmasi etkili olmustur. 1951 yili disinda
her yil denk butce hazirlanmasina karsilik ortaya ¢ikan bitce aciklari, bitin
dénem boyunca hikimetin agik finansman ydntemini uygulamasina sebep
olmustur (Eren, 1999:154).



1950'li yillarda kredi hacmindeki genisleme, para miktarinda gorilen
artistan daha fazla olmustur. Toplam krediler istikrar onlemlerinin alindigi
1958 yilina kadar %578 artarak 1.3 milyar TL dan 95 milyar TL sina ¢ikmistir.

Emisyon hacmindeki artisa kredi miktarlarindaki bu artiglar da eklenince,
mal ve hizmetlere olan talep siddetle artmis ve tam bir enflasyon siirecine
girilmistir  (Acar, 1991:80). Reel gelirin azalisi karsisinda parasal
genislemenin hizi yavaslamakla birlikte slirmis, bu da parasal ve reel
sektorler arasindaki dengenin bozulmasi ve fiyatlarin artmasi sonucunu
dogurmustur. Bunun Gzerine hikimet parasal araglarla para ve kredi arzlarini
daraltmak istemis ve reeskont oranlarini ylkselterek, kredi tavanlari
olusturmustur. Diger taraftan da, kar oranlari ve fiyatlarin kontrolii amaciyla
1940 yihinda Milli Koruma Kanunu'nu yeniden yurirlige koymustur. Bunlara
ragmen, bultce aciklari kamu iktisadi tesebbuslerinin finansmani, hazine
avanslari ve fiyat destekleme politikalari gibi nedenlerle para arzi
genislemeye devam etmistir (Parasiz, 1993:222).

Bu gelismelerle birlikte, ihracatin gerilemesi, ithatalin devam etmesi ve
1954 yilindan itibaren 6denemeyen dis bor¢ taksitleri hikimeti yeni bir
istikrar paketi hazirlamaya yoneltmis ve 4 Agustos 1958'de yeni kararlar
yuriurlige konulmustur. Bu kararlara gére (Acar, 1991:86-87);

+ Para arzini kontrol altina almak igin K.i.T.'nin merkez bankasindan
cekebilecekleri para miktari sinirlandiriimis,

* Kredi hacmini sinirlandirmak igin bankalarin plasman miktarinin
30.8.1958 tarihindeki seviyesinde dondurulmasi kararlastiriimis,

« Paranin reel degerini artirmak igin tasarruf ve kredi faizlerinin
yeniden ayarlanmasi kabul edilmis,

» Devlet butgesinin denk baglanacagi karari alinmis,
» Birikmis dig borglarin konsolide edilecedi ilan edilmigtir.

Ozet olarak séylemek gerekirse, 1950-58 yillari arasinda gevsek bir para
ve kredi politikasi uygulanmigtir. Ustelik artislari dnemli kismi 1950-54 yillari
arasinda gerceklesmistir. Buna karsilik enflasyon oranlari 1950-54 vyillari
arasinda tek rakamli, 1954-59 yillari arasinda ise ¢ift rakaml olmusgtur.
Ozellikle tarim sektoriinde goériilen Uretim artiglar sayesinde 1954 yilina
kadar yillik ortalama %5,6 enflasyona karsilik, para kredi hacminin daha
disUk oranda arttigi 1954-58 yillar arasinda ortalama %14,4 olmasi ilging bir
sonugtur. Bu verilerin 15131 altinda parasal genislemenin udretim artisi ile
desteklendigi ortamda fiyatlar genel dizeyindeki artiglarin fazla olmayacag
dustncesi dogruluk kazanmaktadir (Eren, 1999:154).

4. 1980 YILI ONCESIi PLANLI KALKINMA DONEMI (1963-1980)

1963 yili ile birlikte uygulamasina gecilen Birinci Kalkinma Planinda
enflasyonist bir ortama yol agmamak icin istikrarli bir para politikasi uy-



gulamasi 6ngoérilmus olmakla birlikte, Tablo 2 de géruldiglu gibi, emisyon,
para arzi ve toplam kredi hacimleri ilk G¢ plan doneminde de enflasyonun
Uzerinde artis gdstermistir. Ornegin Lplan déneminde yilda ortalama olarak
enflasyon orani %5,1 olurken, emisyon artis orani %13,1, para arzi artis orani
%14,5 ve toplam kredilerdeki artis orani ise %19,4 olmustur (Eren,
1999:155).

Gerek emisyon artisinda ve gerekse kredi hacminde enflasyonu asan
genislemede kamu kesiminin katkisinin daha biiyiik oldugu bilinmektedir. ilk
U¢ plan donemi boyunca kredi artislarinda, TCMB kredilerinin payi biyik
olmustur. Ayrica TCMB kredileri icinde ise kamuya acilan (Kisa vadeli avans
ve KiT) kredilerin daha fazla artis gosterdigi ve bu nedenle ilk 15 yil iginde
gevsek bir para politikasi uygulandigini soyleyebiliriz (Eren, 1999:155).

Gevsek para politikasi uygulamasinin bitin déonem boyunca devam
etmesine karsilik, ilk on yil icinde enflasyonun tek rakamli kalabilmesi, bu iki
plan déneminde hedeflenen biylime oranlarinin gerceklestiriimis olmasina
baglanabilir. Daha agik bir anlatimla ilk on yil icinde GSMH biiyime orani %7
dolayinda gerceklestirilebildigi icin, toplam arzdaki bu genisleme sayesinde
para ve kredi hacminde ortaya ¢ikan %15-17 dolayindaki artisa ragmen
enflasyon orani %7 dolayinda kalmistir. 3.Plan déneminde ise para ve
Ozellikle kredi hacmi daha buydk artis gdstermistir. Kredi hacmindeki
genislemede TCMB kredilerinin payi blylik olmustur (Eren, 1999:156).

Tablo 2: Turkiye'de Para-Kredi ve Enflasyon Degerleri ve Yillik
Ortalama Artis Oranlari

Yillar Emisyon Para Arzi Toplam Krediler| TEFE
Hacmi 1968=100
Milyon | Yilik[ Milyon TL|Yilhk [Milyon TL |Yilik| indeksi|Yillik
TL Artis Artis Artis Artis
% % % %
1962 4.527 10.964 12.186 95.8
1967 8.714f 31 22.682(4,5 32.144 19,4 123,4]5,1
1972 | 16.000| 2,2 52.891(6,9 78.831 [ 17,9 199,3]9,6
1977 | 63.000| 7,4 209.119|7,5 427.987 |[34,0| 492,1|18,1
1980 |279.000| 49,6| 7390.000|42,1 |1.444.698 | 40,6 | 2550,6|54,8

Kaynak: DIE, istatistik Géstergeler 1923-1990, ss.338-340 DPT, Ekonomik Sosyal
Géstergeler 1950-1995, s.45 Yakup Kepenek ve Nurhan Yentirk, Tirkiye
Eko-nomisi,(5.Baski), s.152

1971 devallasyonu sonrasinda parasal genisleme stabilize
edile-meyince, enflasyon orani da yukselmistir. 1973 yilinda uluslararasi re-
zervler ve 6zel kesime giden Merkez Bankasi kredilerinin artmasiyla para arzi
bir hayli artarak enflasyonu da ylkseltmistir. ithalatin biyiik dlglide siibvanse



edilmesi karsisinda kur ayarlamasi da yapilmayinca, parasal genislemeyle
artan i talep ithalat talebini kériklemistir.

Ote yandan devaliiasyon sonrasi olusturulmaya karar verilen Dévize
Cevrilebilir Mevduat (DCM) hem yurticine gelen déviz girdilerini artirmig, hem
de parasal genislemeye yol agmistir. Bunun yaninda KiT'lerin artan aciklari
karsisinda kamu sektoriine verilen Merkez Bankasi kredileri de giderek
fazlalasmistir. Merkez Bankasi'nin Hazine avanslarinin emisyon toplami
icindeki payr bu dénemde ylzde 25'ten ylzde 84'e kadar yukselmigstir.
Nihayet 1976 itibariyle ortaya bir stagflasyon olgusu ¢ikmis ve asiri deger
kazanan TL, bu kez ihracatin ve DCM'lerin dismesine neden olmustur. 1977
yilinda net dis varliklarin ylizde 86 oraninda erimesiyle bir 6demeler dengesi
kriziyle karsi karsiya gelinmistir. 1976-1979 déneminele Merkez Bankasi'nin
dogrudan kredileri yilda ortalama yiizde 70 artmistir (is Bankasi, 1998:190).

Bu dénemin temel 6zelligi, daralmaci para politikalarinin uygulanmasi
gereginin agikga ortaya ¢cikmasina ragmen, siyasi sorumlularin ve parasal
yetkililerin geniglemeci para politikalarini slrdirmeleri olmustur. Gerek
faizlerin, gerekse doviz kurunun, artan enflasyon karsisinda yukari dogru
ayarlanarak denge elde edilmesi engellenmistir. Kisacasi, para politikalarinin
asir genislemeci ve enflasyonist oldugu soylenebilir. Ote yandan, sabit kur
uygulamasi sirmuis, bankacilik ve finans kesimindeki kamu egemenligi de
devam etmistir. Bu donemde siyasi istikrarsizlik, artan issizlik ve giderek disa
kapanan bir ekonomik yapida etkin bir para politikasinin uygulanmasi da
zaten beklenemezdi (is Bankasi, 1998:191).

5. 1980 SONRASI PLANLI KALKINMA DONEMi (1980-1990)

1970'li yillarda maliyet enflasyonu giderek talep enflasyonuna, zamanla
da bir ekonomik krize doénusince 24 Ocak 1980'de bir dizi istikrar tedbiri
alinmigtir. Bunlarin bir kismi agirlikli olarak parasal tedbirdir. Birincisi, ddviz
kuru buyuk olcide devalie edilmis, kamu fiyatlari artirlmis ve faizler
yukseltilmigtir. Bdylece, TL na olan talep yeniden gugclendiriimeye, vadeli
mevduatlar tesvik edilmeye ve i¢ talebin kisilmasina c¢alisiimistir. 1981 yilinda
déviz kurlarinin her gin yeniden belirlenmesi uygulanmasina gegilirken
faizlerdeki sinirlamalar kaldinimistir. Bununla beraber, buyik bankalar kendi
aralarinda anlagarak faizlerin yeterince yukselmesini dnlemislerdir. Daha
sonra Sermaye Piyasasi Kurulu olusturulmus, mevduat sertifikalari gibi yeni
mali araglarin ¢ikarilmasina izin verilmistir.

24 Ocak ve ertesinde alinan kararlar 6nce bankalar faizleri yikseltmek
zorunda birakarak para piyasalarini birdenbire canlandirmis, fakat gerekli
yasal guvenceler gelistirilemedidinden bir stre sonra "Banker Faciasi" olarak
bilinen bir krize neden olmustur. Bunun Uzerine 1983-1985 déneminde
mevduat sigortasinin da baglatilmasini igceren bir dizi énlem alinmis ve 30



saylli kararnameyle banka kredileri faiz hadleri serbestlesirken, mevduat
faizlerinin belirlenmesi Merkez Bankasi'nin denetimine baglanmistir. Bu
dénemde, genellikle kisa dénem faizler uzun dénem faizlerin Uzerinde
tutularak parasal yetkililerin enflasyonun uzun dénemde inecegi izlenimini
vermeye c¢alistiklar goériimustir. Daha sonra mevduat munzam karsiliklari ve
disponibilité oranlari disltrdlmUs, vadeli ve vadesiz mevduatlar arasindaki
oransal farkliliklar da giderilmistir.

Ote yandan, yerlesik bireylerin déviz bulundurma ve her tiirli mevduat
haklari taninmistir. Dis ticaretle ilgili bankacilik iglemleri Merkez Bankasi
tekelinden cikarilarak ézel bankalara verilmistir (is Bankasi, 1998:191).

1980 istikrar 6nlemleri ile emisyon ve para arzinin kontrol edilmesi
amaclanmistir. Yani para ve kredinin enflasyonun altinda artmasi 6ng6-
rilmuastir. Fakat uygulamada Tablo 3 de goruldigu gibi, sadece 1984 ve
1988 yillarinda bu husus gergeklestirilebilmis, diger yillarda ise para ve kredi
hacmi enflasyonun (zerinde artis gostermistir. Bu nedenle 1980'li yillarda
gevsek para politikasi uygulandigi séylenebilir (Eren, 1999:156).

Tablo 3: Turkiye'de 1980-1989 Doneminde Para ve Kredi ile ilgili Bazi

Geligmeler
Yillar TEFE Toplam Net Kredi Para Arzi
Mevduat Emisyon M1
1980 98,8 72.4 77.0 52.3 57.4
1981 35,5 102.5 67.0 38.7], 38.1
1982 26,5 56.2 36.9 40.4 38.1
1983 29,7 28.8 33.9 33.3 48.1
1984 49,5 58.7 30.3 32.3 16.1
1985 41,6 64.3 76.6 41.6 47.1
1986 27,9 49.4 81.6 40.0 56.6
1987 36,8 425 59.7 60.8] 1 7
1988 64,6 54.1 42.3 49.2 30.3
1989 67,3 61.4 61.4 101.5 72.9
1990 52,3 39.9 39.9 66.3 60.5

Kaynak: T.C. Maliye Bakanlidi, Yillik Rapor

Para politikasi yéninden 1980'li yillarda en énemli gelisme TCMB'nin
para arzi basta olmak Uzere, parasal buyukliklerin yil igindeki gelismelerini
ongoéren para programini 1986 vyilinda ilk kez uygulamaya baslamasi
olmustur. Bu programda M2 hedef degisken olarak benimsenmis; M2 deki
artiglar faiz ve reel kur gibi degiskenlerle iligkilendirilmis-tir. Ancak ilk yillarda
TCMB bu programlari kendisi i¢in hazirlamis ve programin varligi
hissedilmemistir (Eren, 1999:156).



1985 yilinda Hazine'nin haftalik i¢ borglanma ihaleleri baslatiimistir.
1986 Hazirani'nda ise acgik piyasa islemleri tam olarak serbestlesmis ve Subat
1987'de ilk uygulamalar baslatiimistir. Yine 1986 yilinda bankalararasi para
piyasasi olusturulmus, istanbul Menkul Kiymetler

Borsasi yeniden islemeye baslamis ve 6zel sektdr bono ve tahvillerinin faizleri
Uzerindeki sinirlamalar kaldiriimistir.

Bu dénemin en o6nemli 6zelligi, maii serbestlesmenin dis ticaretteki
serbestlesmeyle birlikte denenmesine ragmen bunun basarilamamasidir.
Bunun sonucunda para politikalarinin uygulanabilirligini artiracak tedbirler tam
anlamiyla alinamamistir. Buna ragmen, 6zellikle Avrupa Gimrik Birligi'ne
kargi yOkumlUlikler nedeniyle, dis ticaretteki serbestlesmenin normal
duzeyde ilerledigi gbzlenmektedir.

1987 vyilinda faizlerin ilk serbest birakilma girisimi basarili sonug
vermeyince, 4 Subat 1988 tarihinde alinan bir dizi kararla ikinci kez faizlerin
serbestlestiriimesi girisimi (6zellikle mevduat faizleri tGzerinde) denenmis ve
bu kez basari elde edilmistir. 1988 yilinda alinan faizleri ylkseltme karari,
zaman iginde 12 Ekim 1989 tarihinde tim mevduat ve kredi faizlerinin
serbestlesmesiyle sonucglanmistir. 1988 yilinda alinan kararlarin basarili
olmasini aslinda bazi ek oOnlemler saglamistir. Karsilik oranlarinin
yukseltilmesi, bunlarin daha kisa bir strede yatiriimasi zorunlulugu ile déviz
tevdiat hesaplarina karsilik oranlarinin uygulanmasi, TL'ye olan glveni
artirarak serbest piyasadaki doviz kurlari ile resmi kurlar arasindaki makasin
tekrar kontrol edilerek kigultiimesi saglanmistir. 8 Agustos 1988 tarihinde
Tuarkiye'de Merkez Bankasi kur belirleme seanslari ile doviz ve efektif piyasa
faaliyetleri baslatmig, Eylul 1988'de TL-doviz, efektif-efektif (TL karsilig
swap), TL ve ddviz depolari islemleri piyasalarinin faaliyetleri baglatiimistir.
Bdylece, 1980'li yillarin ilk yarisinda baglatilan ticari serbestlesmenin
ardindan, 1988 yilinda da mali serbestlesirle gerceklestirilmistir. Mali
serbestlesmenin en dnemli adimi ise Adustos 1989'da ¢ikan ve tim yabanci
sermaye akigini serbestlestiren 32 sayili karardir. Ancak, mali serbestlesme,
farkli nedenlerle ortaya ¢ikmis dahi olsa, bir ekonomik istikrarsizlik sirecinde
baslatildigindan, olusan bu yeni yapiya uyumlu bir yeni istikrar arayisi kisa
surede tekrar glindeme gelmistir (is Bankasi, 1998:192).

6. PARA PROGRAMLARI VE UYGULAMA SONUGCLARI (1990-1999)

1990 yili TCMB para programi, esas olarak éncekilerden édnemli bir farka
sahipti. Clinklu dénem basinda kamuoyuna ilan edilen ilk program idi. Bu
programda vyil icinde bilango buylkliginde ve toplam i¢c ylkumlilikte
%15-25'lik, i¢ varliklarda %6-16'llk, MBP'nda %35-48'lik bir artis araligi
hedeflenmistir. Ayrica MBP'nin sadece ddviz satin alinarak yaratiimasi ve
kredi genislemesinin sinirlandiriimasi  benimsenmistir. 1990 yih para
programi, belirlenen hedeflerin tutturulmasi agisindan genelde basarili



olmustur. Bu yilda hedeflerin tutturabilmesini saglayan en énemli husus, MB
kredilerinin denetim altina alinabilmis olmasidir (Eren, 2006:264).

1991 yilinda Hazinenin Banka kaynaklarina ydnelmesi, parasal bu-
yukllklerin - denetimini  zorlastirmis ve parasal program agiklanmasini
olanaksiz kilmistir (TCMB Yilhk Rapor, 1991:28). Bu nedenle parasal
program acgiklanmamistir.

1992 yilinda para programi ilan edilmesine ragmen, Hazinenin TCMB
kaynaklarindan yararlanabilecegi fonlarin yilin daha ilk aylarinda sinirina
gelinmesi, programin blylk o6lgiide uygulama sansini ortadan kaldirmistir.
Parasal buyukliklerle ilgili konan hedeflerin hepsinde 6ngorilen oranlarin iki
katindan fazla artis yasanmistir. Bu nedenle TCMB izleyen 1994 ve 1995
yillarinda parasal program acgiklayamamistir. Bunun yerine kur ve faizlerde
istikrarli bir hareket saglamaya calisilarak, dis varliklarin artirilmasi ve
finansal piyasalarda istikrar korunmasi amaglanmigtir. 1994 yilinin
tamaminda ve 1995 yilinin ilk on ayinda planlandidi 6l¢glide uygulanan para
politikasi, Ekim ayi ile birlikte secim atmosferine giriimesi ve Hikimetin ek
bltce yapmasi ve kamu harcamalarinda bir patlamanin yaratiimasi yizinden
son iki ayda surddrtlememistir.

TCMB, 1996 yili iginde i¢ varlik artisini sinirlamayi ve dis varlik karsihgi
TL yaratmayi amaglayan yeni bir para programi uygulamaya koymustur. 1994
yiinda TCMB Yasasinda yapilan degisiklikle avans limitinin disarilmis
olmasi ve kisa vadeli avans disinda higbir kamu kurumuna kredi
kullandiriimamasi nedeniyle net i¢ varliklar, yil boyunca dngérilen limitlerin
icinde kalmigtir. Ancak reel faizlerin 6zellikle ilk aylardaki asirn yuksekligi
nedeniyle, zorunlu ddviz devir oranlarinin dusurilmesine ragmen, TCMB
doviz rezervinde 6nemli artis olmustur.

Rezerv para degiskeninin, "operasyonel hedef" olarak belirlendigi 1997
yiindan baglayarak TCMB makro hedeflerdeki gelismelere gére 6 aylik
dénemler itibariyle para programi uygulamalarini agiklamaya baslamistir. 6
aylik ilk para programinda ve rezerv para arzinda hedeflenen artigin net dig
varliklardan  olusmasi  6ngérulmastir.  Kamunun MB  kaynaklarina
basvurmayip, sermaye piyasasindan bor¢lanmasi, reel faizlerin yikselmesine
yol acmistir. Kurlarin beklenen enflasyon o6l¢clistinde artmasina ve faiz
dalgalanmalarinin azaltilmasina 6zen gosterilmistir. Sicak para girigini tegvik
eden reel kur politikasi uygulanmasi nedeniyle, TCMB doéviz rezervlerinde
(dis varliklarda) 6nemli artis olmustur.

Ote yandan 1997 Temmuz ayinda Hazine ile TCMB arasinda yapilan
protokol geredi Hazinenin kisa vadeli avansi kullanmaktan tamamen
vazge¢cmesi sayesinde, bilangodaki i¢ varliklar azalmistir. Yilin ilk yarisinda
doviz rezervindeki artisin yarattigi likidite fazlasinin emilmesi amaciyla
sterilizasyon yoniinde degerlendirilen API, ikinci yarida, i¢ borglanmanin ve



doviz talebi artisinin yarattigi para sikisikligi nedeniyle, daha ¢ok fonlama
amaciyla kullaniimistir.

TCMB son iki yillda sadece mali piyasalarda istikrari saglamaya yonelik
bir politika izlerken, 1998 yilinda mali piyasalarda istikrari saglamak yaninda
enflasyonla miicadeleyi de amag edinmis ve para programini Uger aylik
program olarak hazirlamaya baslamistir. 1998 Yilinin ilk Gg¢ ayi igcin Ocak
ayinda belirlenen programa goére parasal hedef degiskeni olarak yine rezerv
para segilmis ve belirlenen hedefler tutturulmustur. Nisan ayl basinda
aciklanan ve yilin ikinci U¢ ayini kapsayan para programi éncekinin devami
niteliginde olmustur. Kamu kredilerinin dondurulmus olmasi, degerleme
hesabindaki eksi bakiyenin artmasi ve API yoluyla sterilizasyona gidiimesi
nedenleriyle net i¢ varliklar blylk azalma gdstermistir. Hizli net dis varlik
artisinin sterilize ediimesi geregi ve bunun API yoluyla saglanmasi istenilen
boyutlari astidi icin, TCMB doviz kuru ve faiz politikasinda degisiklik yapmayi
uygun bulmustur. Bu baglamda TCMB 4 Mayis tarihinde bir dizi dnlem alarak,
IMKB repo-ters repo pazarinda gecelik vade islem yapilmamasi, bankalar
aras| alig-satis kotasyon marjlarinin daraltiimasi ve bankalarin zorunlu déviz
devir oranlarinin, %0'a indirilmesi kararlastiriimistir. Alinan &nlemlerin
yaratti§i belirli bir bocalama déneminden sonra faizlerde az da olsa bir
gerileme ortaya ¢ikmis ve ddviz kurlari istikrar kazanmistir.

IMF ile 26.6.1998 tarihinde "Yakin izleme Anlagsmasi" imzalanmis ve bu
anlasma cergevesinde hazirlanan ikinci alti aylik programda en &nemli
degisiklik, parasal hedef gostergesi olarak rezerv para yerine net i¢ varliklar
secgilmesi olmustur. Net i¢c varliklarin kapsami dedgistirildiginden analitik
bilango yeni tanima gére hazirlanmistir. Onceki analitik bilangonun pasifinden
yer alan kamu mevduati, APIi, fon hesaplari gibi kalemler, yeni diizenlenen
analitik bilanconun aktifinde yer alan net i¢ varliklar kalemine negatif degderler
olarak aktariimistir.

1998 yili iginde TCMB'nin para politikasi ile ilgili en énemli kozu API
olmustur. Yilin ilk yarisinda doéviz rezervindeki artis nedeniyle yaklasik 1.9
Katrilyon TL'lik sterilizasyon gergeklestiriimistir. ikinci yarisinda ise artan déviz
talebi karsilanirken 2.9 Katrilyon TL'lik tonlama yapmistir. Bu sayede yil
icinde emisyon hacmi %71.3, rezerv para ise %78.7 artmistir. TCMB'nin acik
piyasa islemleri hacminin piyasadaki paranin (emisyon hacminin) 4 katindan
fazla olmasi, istikrar icin TCMB'nin ne kadar genis bir manevra yapabildigini
gOstermesi bakimindan ilgingtir.

1996 ve 1997 yilinda uygulanan para politikasi ile yalniz mali piya-
salarda istikrar saglamaya yodnelik bir hedef belirlenmisken, 1998 yil
programlari ile ayni zamanda enflasyonun kontrol altina alinmasi da he-
deflenmisti. Hedefler tutturuldugu ve enflasyonda belirgin bir disme go-
ruldigu halde uluslar arasi piyasalardaki dalgalanmalar ve yeni bir segim
atmosferine giriimesi, TCMB'yi 1999 yili baginda para programi ilan etmekten



alikoymustur. Bunun yerine 6zellikle yilin ilk yarisinda belirsizlikleri giderici
onlemlere yer verilmisti. Bu baglamda gergekci bir kur politikasi
uygulanmasina 6zen gosterilmistir. Uygulanan kur politikasinda hedeflenen
enflasyon degil, gerceklesen enflasyon oranlari dikkate alinmis ve 1 ABD
Dolari + 0.77 Euro'dan olusan sepetin degerinin enflasyon olgisiinde
degisimini saglayacak bicimde hareket edilmistir (TCMB Yillk Rapor,
1999:81). Yilin ilk yarisinda doviz kurlari enflasyondan daha hizli artig
gosterdidi igin reel kur azalmistir. Ancak o6zellikle son Ug¢ ayda reel kurlar
tekrar deger kazanmisgtir.

TCMB, bu yilda da ekonominin ihtiyag duydugu likiditeyi dis varlik
araciligi ile piyasaya stirmeyi esas almis ve bunun i¢in piyasalardaki soklari
g6z 6nline alarak faizlere miidahale etmemistir. Béylece kurlarin baski altinda
tutulmasi sonucu sicak para girisi devam etmis ve net dis varliklarin TL
degeri donem boyunca neredeyse 2 kat artis gostererek 7.6 Katrilyon TL'yi
asmistir.

TCMB 1999 yilinda finansal kuruluslarin kisa donemli olusan likidite
ihtiyaclarini APi yoluyla karsilamaya calismistir. Ozellikle 17 Agustos depremi
sonrasi ekonomide yasanan likidite sikintisi bu yolla saglanan tonlama ile
gideriimeye c¢alisilmistir. Buna ragmen uygulanan sicak para politikasi
sayesinde net dis varliktaki artisin yil icinde yaklasik U¢ katina ¢ikmasina
bagh olarak, APi hesabi yilin ikinci yarisinda 1.2 Katrilyon TL'lik bir artis
gOstermistir.

7.2000 YILI iICIN STAND BY ANLASMASI'NA GORE BELIRLENEN

PARA POLITIKASI VE UYGULAMA SONUGLARI

1998 yili Temmuz ayinda IMF ile imzalanan "Yakin izleme Anlagsmasi"
cercevesinde bir para politikasi uygulanmasi ve sec¢im sonrasi kurulan
hikimetin bu anlasma g¢ergevesinde bir bltge politikasinin benimsenmis ve
yapisal reform kapsaminda sosyal glvenlik, vergi ve bankacilik alanlarinda
bazi yasal dizenlemeler yapilmistir. Bunun Uzerine 1999 yilinin Aralik ayinda
Yakin izleme Anlasmasi programina bagl olarak IMF ile mali destekli yeni bir
stand by anlagmasi giindeme gelmistir.

2000 yili basindan baslayan ve Gg¢ yillik bir siireyi kapsayan bu anlasma,
her seyden 6nce Ulkemizdeki enflasyonu ve reel faizleri belirli bir dizeye
indirmeyi amaglamaktaydi. Bu program, enflasyonu distrmek igin; siki bir
maliye politikasi uygulayarak faiz digi bltge fazlasinin artirilmasini, yapisal
reformlarin ve 6zellestirmenin hizlandiriimasini, enflasyon hedefi ile uyumlu
bir gelir politikasi uygulanmasini ve enflasyonun indiriimesine odaklanmig kur
ve para programlanmasini éngérmekteydi. TCMB kur politikasini, yalnizca
hedeflenen enflasyon oranina gére ayarlama ilkesini benimsemisti. Yani
kurlarin gegmisteki enflasyon oranina goére degil, gelecek bir yil iginde
hedeflenen enflasyon oranina gdre (1 yil dnceden) belirleme kararini almigti.
Ug yillk program kapsaminda ddviz kur politikasi igin iki ayri dénem



belirlenmisti. ik 18 ayda dévizin (1 $ + 0.77 Euro'nun) satis fiyatinin 1 yil
onceden belirlenip ilan edilmesi benimsenmisti. Bodylece ddviz kuru
hedeflenen enflasyon orani gibi ¢apa olarak dikkate alinmisti. Programin
ikinci 18 ayi igin ise gunlik kur belirlemek yerine doéviz kurunun belirlenen bir
band sinirlari icinde dalgalanmaya birakilmasi é6ngérilmustu.

TCMB, belirledigi para politikasina gére, kendisine gelecek butun
dévizleri satin almay! kabul ederken, piyasaya bu yolla ¢cikacak TL'nin API
yoluyla sterilize edilmemesi esasini benimsemisti. Bu donemde onceki
yillarda uygulanan para politikasina gore yaratilan en énemli fark bu olmustur.

TCMB, yeni benimsenen esasa gére APi'ye sadece net i¢ varliklari belirli
bir diizeyde tutmak amaciyla bagvuracakti. Daha acik bir anlatimla APi'ye,
kamu sisteminin fonlanmasi politikasina yer verilmemekle birlikte kamu kredi
ve mevduatlarinda gorilebilecek dalgalanmalari telafi etmek icin
bagvurulmasi esasi benimsenmisti. Ozellikle Latin Amerika Ulkelerinde
uygulanan, merkez bankalarinin para politikasi uygulamasi inisiyatifini elinden
alan ve "Para Kurulu" diye adlandirilan mekanizmaya benzeyen bu uygulama
ile likiditeyi sinirlamak vyerine, likiditenin sadece doéviz giris-cikisina goére
degismesi ilkesi kabul edilmigti.

TCMB, faizlerle ilgili belirli bir hedef belirlememisg, fakat enflasyona bagl
olarak faizlerin de dlsecegini kabul etmisti. Faizlerin disirilebilmesi igin
interbank islemlerinde uygulanan kotasyonlarin gerektiginde daraltiimasi ve
TCMB'nin bu islemlere girmemesi ilkesi benimsenmistir. TCMB ayrica
mevduat munzam karsilik oranlarini %8'den %6'ya disurerek, bankacilik
sektérindn ihtiyac duydugu likiditeyi bu yolla temin etmesini saglamistir.
TCMB mevduat munzam karsilik oranini %8'den %6'yva dusurlrken,
disponobilite oranini da 2 puan artirmistir. Ancak disponobilite oraninin
haftalik ortalamaya goére hesaplanmasi sayesinde bu vyolla bankacilik
sektdrine 350 Trilyon TL'lik bir taze likidite kazandiriimigtir.

Uygulamaya gelince, yilin ilk yarisindaki gelismelerin programa uygun
olmus; ancak vyilin ikinci yarisindaki gelismeler programlandigi sekilde
olmamistir. Soyle ki: Dolarin basta Euro ve Alman Marki olmak Uzere butiin
yabanci paralar karsisinda deder kazanmasi ve halkin enflasyon
konusundaki  beklentilerinin  tam olarak kinlamamasi nedenleriyle,
Dolarizasyon yeterince kinlamamis ve bu nedenle déviz rezervinde énemli bir
artis yasanmamistir. Ustelik reel kurun asiri degerlenmesi ve ithalatin
cazibesinin artmasi yaninda rantiyer kesimin ertelenen tiketim isteklerinin
devreye girmesinin ve artan tiketici kredilerinin de etkisi ile i¢ tliketimdeki
asirn artig ithalatin  6nemli artis go6stermesine yol acmistir. Dinya
piyasalarinda ham petrol fiyatlarinda goriilen asirn yikselmeye bagh olarak
cari islem dengesinde yillar sonrasi rekor diizeyde agik ortaya gikmistir.

Bu nedenle piyasada Dolara olan ragbet azaltilamadigi ve istenilen
Olcide likidite artisi yaratilamadigi igin, faizlerde istenilen diizeyde bir



gerileme de saglanamamistir. Ustelik programlanan yapisal reformlarda ve
dzellestirme faaliyetlerinde olumlu gelismeler saglanamamasi DIBS
faizlerinde yiikselmeye yol agmistir. DIBS faizlerinin yiikselmesi ise port-
foylerinde yiksek oranda Hazine kagidi tutan bankalarin likidite saglamaya
yonelik sorunlarini artirmistir (TCMB Yilik Rapor, 2000:72.). Bankacilik
sistemine iliskin sorunlarin program baslangicindan &énce c¢o6zlilememis
olmasi, krizi tetikleyen en dnemli etken olmustur. Programda gorulebilecek
olumsuzluklar kargisinda doviz rezervlerine destek olacak bir "Ek Rezerv
Kolayliginin programin basindan itibaren mevcut olmamasi da diger bir etken
olmustur.

Bankalarin bir yandan aktiflerinde 6nemli yer tutan DiBS'lerin dege-
rindeki asir kayip, diger yandan agik pozisyonlarini kapama telaglari likidite
ihtiyaglarini artirmis ve Kasim 2000 krizinin dogmasina neden olmustur. Net
dis varliklar Kasim ayi ortalarina kadar Dolar cinsinden

%20 dolayinda artarak, 11 Milyar Dolar'i astigi halde, spekulatif ataklarin
sonucunda 5 Milyar Dolar dizeyine inmistir. Yani 2000 yili iginde net dis
varliklar kalemi artacagina %46 oraninda daralmistir.

Kasim krizinde mevcut kur rejiminin strdUrdlmesine c¢alisilirken,
TCMB'den 6 Milyar Dolar civarinda net déviz satisi yapilmistir. Bu islemler
sonucu, piyasadan g¢ekilen Turk Lirasi likiditenin yeniden piyasaya
dondurllebilmesi amaciyla, 22 Kasim ve 30 Kasim tarihleri arasinda, agik
piyasa iglemleri kanaliyla, 3.9 Katrilyon liralik likidite saglanmistir. Bu
gelismeler sonucunda, programin Merkez Bankasi Bilangosu'na koydugu
kisitlar disina ¢ikilmis ve bu kisitlarin revize edilmesi zorunlulugu dogmustur.
Arallk ayinda IMF'den saglanan "Ek Rezerv Kolayligi" ve Hukumetce
aciklanan tedbirler, Kasim 2000 krizinin atlatiimasini saglamistir.

Kasim krizi sonrasi iki temel sorun boy gdstermigtir. Birincisi, krizle
birlikte ylUkselen faiz oranlari, IMF ile varilan anlagsma sonrasindaki geri-
lemeye karsin, ddviz kurundaki artis hedefinin ¢ok Uzerinde seyretmeye
baglamistir. Yilkselen faiz vadeleri kisaltmis bankalarin 6zellikle kamu
bankalarinin bilangolarini énemli élcide bozmustur. Yaganan siyasi gerginlik
sonucunda 19 Subat 2001 tarihinde Turk lirasi ciddi bir atakla karsi karsiya
kalmis; faizler anormal odlgclide yukselmis ve ddemeler sistemi kilitlenmistir.
Ote yandan, mevcut ddviz kuru sisteminin surddrilmesine imkan kalmamis
ve doviz kurlari 22 Subat tarihinde dalgalanmaya birakiimistir.

8. ENFLASYON HEDEFLEMESINE GEGiS GABALARI (2001-2005)

Dalgali ddviz kuru rejimine gegilen 22 Subat 2001 tarihinden itibaren
déviz kuru, artik enflasyonist beklentileri hedeflenen enflasyon oranina
ybnelten bir politika araci olma islevini yitirmistir. Bu durum, Merkez Bankasi
para tabanini nominal ¢apa ilan etmesine neden olmustur (www.tcmb.gov.tr/
yeni/evds/konusma/tur/2001/tbmm/PBK/sunu.html). Bu nedenle 2001 wyili
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para programi, diger programlardan farkh olarak belirli bir enflasyon oranini
hedefleyen degil, ekonomik krizden ¢ikmayi amaglayan bir program olmustur.
Paranin sadece net dis varlik girisi ile degil; Hazinenin ihtiyag duydugu
ortamlarda da yaratilmasi esasi kabul edilmigtir.

Yasanan kriz nedeniyle kur capasi terk edildiginden ve enflasyon
hedeflemesine gecilebilmesi icin 6n kosullar heniiz saglanamadigindan, 15
Mayis 2001 tarihinde genel gergevesi kamuoyuna agiklanan 2001 yili para
programi, performans kriteri olarak para tabanini dikkate almistir.

Para tabani, Banka bilangosundaki net i¢ varliklar ve net dis varliklarin
toplami olarak ifade edilmektedir. Bu program, enflasyonist bir parasal
genislemeye yol agmamak igin net i¢ varliklara Ust sinir getirmis ve net dis
varliklarin esasini olusturan net uluslararasi rezervlerin dénemsel olarak
alabilecegdi taban degerleri belirlemistir. Parasal tabandaki artisin, reel Gretim
artisi ve hedeflenen enflasyonla tutarli olmasina calisiimis ve bu hedef
gerceklestiriimistir.

Kasim 2000-Subat 2001 krizlerine yol agan temel nedenlerden bir olan
bankacilik sisteminin agik pozisyonu, TCMB'ca kriz sonrasindaki ilk bes ayda
7 Milyar Dolar'lik déviz satisi yapilarak ve kamu ve TMSF bankalarina 8.1
Milyar Dolar'lik gérev zarari karsihdi doviz cinsinden veya doévize endeksli
Hazine kagitlar verilerek, blyuk 6lgiide kapatiimistir. Boylece kur Uzerindeki
baski goreli olarak azaltilmistir. Ayrica, Haziran ayi iginde gergeklestirilen 6.6
Milyar Dolarlik borg takasi da bankalarin agik pozisyonlarinin kapatiimasina
yardimci olmustur. Bu islemler sonucu net uluslar arasi rezervler igin
belirlenen taban degerleri gerisinde kalinmigtir.

2002 yili para politikasiyla ilgili ana hedef, "ekonomide iyi dengeyi
bulmak" seklinde agiklanmistir. Bu yila parasal hedefleme ile baslaniimis ve
gelecek dénem enflasyonuna odaklanan bir para politikasi uygulanmigtir.
Gelecek dénem enflasyonuna odaklanan bir para politikasi ayni zamanda
"ortk bir enflasyon hedeflemesi" anlamina gelmekte idi. Kosullar
olustugunda ise acik enflasyon hedeflemesine gecilecedi deklare edilmisti.

2002 yili, Gg yillik "gucli ekonomiye gegis"in baslangigc dénemi olmustur.
Hedeflenen temel parasal buyuklik, para tabani olmustur. 2002 yilinda para
tabaninin, nominal milli gelir blyime hizi kadar artmasi hedeflenmistir. Hedef
olarak belirlenen para tabaninda ve performans kriteri olarak belirlenen net
uluslar arasi rezerv ve net i¢ varlik buyukliklerinde istenilen sonuglar elde
edilmigtir.

TCMB, 2003 vyilinda fiyat istikrari temel amaci g¢ergcevesinde, para
politikasi araci olan kisa vadeli faiz oranlarini, enflasyon hedefine ulagsmak
amaciyla etkin olarak kullanmigtir. 2002 yilinda izlenen 6rtiik enflasyon
hedeflemesi rejimi, 2003 yilinda da devam etmistir. 2003 yili icinde digsal
belirsizliklerin blyutk Olgude ortadan kalkmasiyla, ekonomik programin uzun



vadeli bir bakis acgisiyla kararlilikla uygulanmaya devam edilecegi, mali
disiplin ve yapisal reformlardan sapma olmayacagi temel varsayimi altinda,
Nisan-Ekim déneminde kisa vadeli faizlerde alti defa indirime gidilmigtir.
Nisan ayi icinde %44 seviyesinde bulunan gecelik bor¢lanma faiz orani, Ekim
ayinda %26 seviyesine dusurilmustur. 2003 yili sonu itibariyle parasal taban,
net i¢c varlik ve net uluslar arasi rezervlerle ilgili belirlenen st limitler
astimamistir. 2004 yilinda da bu ¢ deger igin belirlenen hedef sinirlari iginde
kalinmigtir.

TCMB 2002 yili basindan itibaren sirdiirmekte oldugu para politikasi
stratejisini 2004 yilinda da devam ettirmistir. Bu strateji cercevesinde, TCMB
bir yandan tamamen gelecek dénem enflasyonuna odaklanan o6rtiik enflasyon
hedeflemesi politikasini uygularken, bir yandan da ekonomik birimlerin
bekleyislerini  yonlendirmek amaciyla bilangosundaki c¢esitli parasal
blyilkllkleri performans kriteri ve gosterge niteliinde hedef olarak
belirlemistir. 2004 yilinda, TCMB %12'lik enflasyon hedefiyle uyumlu bir
sekilde kisa vadeli faiz oranlarini temel politika araci olarak kullanirken, para
tabani, net i¢ varliklar ve net uluslararasi rezervler buyukliklerini performans
kriteri ve gosterge niteliginde degerler olarak takip etmistir. Bu yilda belirlenen
bitin parasal hedeflere ulasiimistir. Ancak ekonomik faaliyetlerde canlanma
ve ters para ikamesi surecinin etkisiyle para talebinde olusan hizh artis, para
tabani hedefinin 2004 yilinda revize edilmesini gerektirmistir. 2004 yili igcinde
Merkez Bankasi, hedef ve gelecek enflasyonu dikkate alarak kisa vadeli faiz
oranlarinda 4 kez indirime gitmigstir. 2003 yili sonu itibariyle %16 seviyesinde
bulunan s6z konusu faiz orani, indirimlerin ardindan %12.5 seviyesine
gerilemistir.

Mayis 2005-Mayis 2008 ddnemini kapsayan stand-by anlagsmasi
cercevesinde, 2005 yili igin para tabani, net i¢ varliklar ve net uluslar arasi
rezervler buyudklukleri gbsterge veya performans kriteri olarak takip
edilmektedir. S6z konusu buyuklikler icin, 31 Mayis 2005 ve 30 Haziran 2005
tarihlerinde hedeflerin timu ve 30 Eylul 2005 tarihinde ise para tabani hedefi
disindaki hedefler tutturulmustur. Enflasyon ve faiz oranlarinin dismesiyle
birlikte ekonomik birimlerin YTL kullanma ve tasima aligkanliklarinin
ongdérulemeyen sekilde degismesi, para tabani hedefinin tutturulamamasinda
temel etken olmustur.

2005 yili sonu igin %8'lik TUFE artisi hedeflenmis olup, Merkez Bankasi
bu hedefe ulagsmada kisa vadeli faiz oranlarini temel politika araci olarak
kullanmistir. 12 Ekim 2005 tarihi itibariyle Merkez Bankasi, enflasyonda
yasanan olumlu gelismelerin bir yansimasi olarak kisa vadeli faiz oranlarinda
7 defa %0,25 ile %1 arasinda degisen oranlarda indirime gitmistir.

9. ACIK ENFLASYON HEDEFLEMESiI DONEMI (2006)

Merkez Bankasi, 2006 yili bagindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi
rejimine gececegini ve 2005 yilinin, gerekli hazirliklarin tamamlanmasi igin



gecis yili olacagini ilan etmis ve 2006 yilinda para politikasi kurumsallasma
sireci gergevesinde enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamasina gegilmistir.
Enflasyon hedeflemesi rejimi; merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat
istikrarinin saglanmasi ve surdUrdlmesi amacina yodnelik olarak para
politikasinin makul bir dénem igin belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi ya da
hedef araligina dayandiriimasi ve bunun kamuoyuna aciklanmasi seklinde
tanimlanan para politikasidir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin enflasyonu
kontrol eden diger ydntemlerden temel farki, para politikasi araglarinin
gecmis ya da cari enflasyon yerine gelecek enflasyona dayanmasi ve
gelecekteki enflasyon hakkinda rastlantisal varsayimlarin yapilmamasidir.
Enflasyon hedeflemesinde amag; diistk ve sirdirilebilir bir enflasyon diizeyi
saglamak ve ekonomik birimlerin gelecege yonelik daha saglkh karar
almasini kolaylastirmaktir.

Enflasyon hedeflemesi rejimini benimseyen ilke deneyimlerinde go-
raldigu gibi resmi bir enflasyon hedeflemesi rejimine gegilebilmesi icin
oncelikle enflasyonun makul seviyelere indirilmesi gerekmektedir. Gelismis
Ulkelerin basarili deneyimlerine bakilarak enflasyon hedeflemesine gegis igin
baslangicta enflasyon dlzeyinin ylizde 10 un altinda olmasi gerektigi
savunulmaktadir. Nitekim 1999 yili sonunda uygulamaya konulan enflasyonu
dlsirme programinin basarili bigimde ydritilmesinin ardindan Turkiye'de
enflasyon hedeflemesi rejimine gecilmesi glindeme gelmistir.

2006 para politikasi cercevesinde Ulkemizde agik enflasyon hedef-
lemesine geciste nihai faiz kararlarinin alinmasi sirecinde Para Politikasi
Kurulu'nun yine tavsiye veren kurum konumunda olmasi ve faiz kararlarinin
Para Politikas! Kurulu'nda oylanarak yayinlanmasi kararlastirilmistir. Bu yila
kadar 3 ayda bir yayinlanan para politikasi raporunun yerini enflasyon raporu
almistir. Bu raporda, enflasyon tahminleri niceliksel olarak aciklanmaya
baslanmigtir. Bdylece para politikasi uygulamalarinda biylik oranda seffaflik
saglanmak istenmistir.

2002 ve 2005 yillarn arasinda ortulid enflasyon hedefi cergevesinde
yilsonlarinda da enflasyon hedefleri agiklanmisti. Fakat enflasyon hedefi
2006 ile birlikte, kamuoyu tarafindan kolay anlagilabilen nokta hedef olarak
belirlenmeye baglanmis ve TUFE lzerinden tanimlanmistir. Bu hususta %2'lik
bant aralii kabul edilmistir. 2006 yili icin nokta enflasyon hedefi %5,
belirsizlik alani da +7-2 puan olarak belirlenmistir. Yani 2006 yilindaki
enflasyon %3 ile %7 arasinda kalirsa hedefe ulasiimis sayilagaktir. Ancak
2006 Mayis ayinda yasanan ddviz kurlarindaki asiri dalgalanmalarin etkisiyle
ortaya ¢ikan ve devam eden olumsuzluklar nedeniyle enflasyon hedefi revize
edilerek %10.5'e yukseltilmistir. Ekonomik gelismelere bakildiginda bu hedef
tutturulacak gibi gézilkmektedir.



10. SONUG

Turkiye'de gercek anlamda para politikalarinin uygulanmaya baglamasi
1980'l7 yillarin sonlarina dodru olmustur. O déneme kadar para politikalari,
kamu parasal yetkililerinin ellerindeki parasal aygitlarin bugln ulastigi cagdas
konumdan yoksun olmasi nedeniyle, yalnizca geleneksel bazi yontemlerle
uygulanmistir; ya da parasal gelismeler sadece baska politikalarin sonucu
olarak gergeklesmistir. Ekonomik istikrarin basli basina parasal politikalara
dayandirilmasi, ticari serbestlesme donemi denilebilecek 1980 sonrasi
dénemden sonra 1988 yili itibariyle baslatilan mali serbestlesme déneminin
hemen ardindan gelmistir. Ulkemizde Cumhuriyet'in kurulusunun ilk yirmi bes
yilinda, sadece mali aracilik alaninda ulusal kamu bankalari ile Merkez
Bankasi gibi bazi kamu otoriteleri kurulmustur. Bu dénem, énce ekonomi
politikalarinin uygulanabilmesi, daha sonra da ekonomik kalkinma ve
sanayilesmenin devlet tesvikleriyle gergeklestiriiebilmesi amaglariyla atiimis
bircgok adimi icermektedir. Daha sonra toplumda tasarruf egilimleri
desteklenmis, 6zel sermaye birikimlerinin yatirirmlara dénisebilmesi igin 6zel
mali aracilik kurumlari (6rnegin 6zel bankalar) tesvik edilmistir. Yine ayni
doénemde Ulkenin timine yayilan bir parasallasma (moneterizasyon) sireci
de baslatiimistir. Ote yandan, kamu altyapi yatirimlarinin hizla artirildigi ve
tarimsal kesimin ylksek desteklerle korundugu bu dénemdeki genislemeci
yaklasim, para politikalarindaki gevsek tutumla saglanmistir.

Planli donemin para politikalari daha 6nceki dénemlere goére temel
farkhhklar tasimamistir. Ekonomik konjonktirin ve sanayilesmenin hiz-
lanmasi nedeniyle gevsek para politikalari ilk dnceleri enflasyon Uzerinde
onemli bir etki yapmamasina ragmen, &zellikle disardan kaynaklanan bir
maliyet enflasyonuyla karsilasilinca kisa zamanda bir krizin esigine ge-
linmistir. Daha sonra bu kriz, artan enflasyon karsisinda temel parasal
parametreler olan ddviz kuru ve faiz oranlarinin serbestce yukariya dogru
ayarlanamadigi bir yapinin sonucu olarak da derinlesmigtir.

Ekonomi politikalarinda kokten bir yaklasim ve yapi degisikligi anlamina
gelen 24 Ocak Kararlari temel parasal parametrelerin, yani faiz ve ddviz
kurunun serbestleserek yukselmesine ve bazi makro ekonomik dengelerin
saglanmasina elvermistir. Bu degismeler kisa vadede, 6zellikle dis dengenin
yeniden kurulabilmesini saglamigtir. 1980'li yillar para piyasalarinda
serbestlesme girisimlerinin birka¢ kez denendigi, daha acik bir ifadeyle para
politikalarinin uygulanmasi veya cesitli parasal aracglarin gelistirilerek para
politikalarinin daha etkin olabilmesi i¢in dnlemlerin devreye sokuldugu bir
dénemdir. Bununla beraber, ddviz rejimindeki sinirlamalarin kalkmasiyla dis
ticaretin serbestlesmesinin ardindan, faiz rejiminde sdrdirtlen serbestlesme,
para politikalarinin fiyat istikrarini saglamada etkin bir politika demeti olmasini
saglanmistir.



Kisacasi, 1989 yilina dek kirk yila yakin bir siire tasarruf araglarinin ve
para piyasalarinin gelismesi slrecinde enflasyonist politikalar egemen olmus,
mali serbestlesmeyle bu sire¢ tersine cevrilmis ve iktisat politikalarinin
stratejisi degismistir. Bu yeni strateji, enflasyonun temel alindidi yapinin
aksine, enflasyondan kaginan, hatta yiiksek reel faizlerle i¢ talebin baski
altina alindigi ve ihracatin desteklendigi bir strateji olmustur. Bagska bir
deyimle, disa acilma stratejisi ayni zamanda para politikalarinin daha
bagimsiz bir bicimde uygulanmasini amaclamistir.

Para programi uygulamalari ile istikrari yakalama ¢abalarina sahne olan
1990'h yillarin sonlari IMF ile stand by anlasmalari yapmak suretiyle krizlerin
atlatimaya calisildi§i bir dénem olmustur. Enflasyon hedeflemesine gegis
doénemi olan 2002-2005 vyillari arasindaki politikanin olumlu sonuglar verdigi
soylenebilir. Clinkli bu donemde her seyden 6nce yillik enflasyon orani %8'e
kadar dusurilmas, sabit fiyatlarla GSMH ortalama %7.7 oraninda
biuyimustir. Konsolide bitce acidi, 2001 yilinda %17 iken, 2005 yilinda
%2'ye kadar gerilemis; ihracat ikiye katlanmigtir. Rekor dis ticaret ve cari
islem aciklarina ragmen sermaye girisinin fazlaligi nedeniyle dis édemeler
dengesinde de hep fazlalik yagsanmistir.
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