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Dunya ekonomisi 1970’'li yillardan itibaren, kirdegine sireci ile birlikte, yenide
yapilanma icersine girigtir. Gelismis Ulkeler kendi sermayelerine daha karli yati
alanlari yaratabilmek, getnekte olan ulkeler ise biylmenin finansmani icitiydt
duyduklari fonlari sglayabilmek adina finans piyasalarina serbestliglagacak
politikalari uygulamaya gamislardir.

Kiresellgmenin etkisi ile uluslararasi finans piyasalaritmlggsmekte, bu bglamda
olumlu/ olumsuz etkiler gier tlkelere daha kolay yayllmaktadir. Ozellikle Riyie gibi
gelismekte olan Ulkelerde kiresaltee strecinin getirgi finansal geme ve yenilikler
para politikasi uygulamalarinin nedeni oktu.

Para politikalarinin ekonomi politikalari icinde regelleme sireci ile birlikte dah
onemli bir hale gelmesi ile, merkez bankalarinioremi igindeki goreceli etking
artmstir. Bu nedenle klasik merkez bankagil anlaysindan modern merke
bankacilgina geg@ asamalarinda merkez bankagihin de&isen rolini vurgulamad
uygulanan para politikasi ve araclarinin tarihsagdigimi ve gelsimi énemli bir hal
almaktadir. Bu cajmada kireselgne surecinin de etkisi ile getnis Ulkeler ve
gelismekte olan Ulkeler oganda genelde dinyada ve 0zelde Turkiye'de taribse
sureg¢ icinde para politikasi amaclarinin ve araglargelgim ve deisimi ile merkez
bankacilginin degisim sireci ele alinnatir.

Anahtar kelimeler; Kiresellame, Merkez Bankasi, Para Politikasi
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The world economy since the 1970s, within the vestring has entered with the

globalization process,. Developed countries to rthmivn capital to create mofe

profitable investment areas, developing countregetbegun to implement policies that

they need for growing financing to provide fundash® half of liberalization to provide

financial markets.

Effects of globalization and international finarlcmarkets all mend, in this context,

positive / negative effects are spread more edsilyther countries. Especially |i

emerging countries like Turkey, the process of glaation has brought new monetary

policy for financial development and applicatidras been the cause.

The relative activity in the economies of the cahbrank has increased with monetary
policy in the globalization process, which in ecomo policies become more important
.Therefore, the classical central banking changeasnderstanding to modern central
bank of in the transition phase of the changing rol monetary policies and tools

applied in highlighting the historical change anevelopment are becoming

important. In this study, the effects of the glabation process with the developed

countries and developing countries in the world andoverall focus in particular

n

Turkey in a historical process of monetary polidjeatives and instruments of change

with the development of central banking and thengegprocess have been addressed.
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GIRIS
Kiresellame; milli, ekonomik, politik, kltirel yapinin batizi uluslararasi gelme ile
koalisyonu olup, ulklerin birbirlerini etkilemeleri sglamaktadir. Kuireselkene

surecinin  gelien ve gekmekte olan Ulkelerin merkez bankagihin desisen

yapisindaki etkisi de yadsinamaz bir gercektir.

Kiresellgme ekonomik acidan mal ve hizmetleggiict ve finansal piyasalar olmak
Uzere U¢ kisimda incelenebilir. Finasal kureseike yeni bir stre¢ olmayip ¢ok eskilere
dayanmakla birlikte, finansal kireselheenin son dalgasi 1980 ortalarinda merkez
ulkelerin kendi aralarindaki piyasalarda ve 6z&dlide merkez cevre Ulkeleri arasindaki
sermaye akimlari ile kkdi. Bu sermaye akimlari bazi ¢cevre Ulkelerde gkiksiiyiime
hizlari ile birlgirken; bazilarinda da biylime oranlarinin yiksekdaadigmesi ve ayni
periyot icinde o6nemli finansal krizleri ortaya cida Bunun sonucu olarak, hem
akademik cevrelerde hem de politika yapicilari elmrinde cevre Ulkeler icin finansal
entegrasyonun etkileri Uzerigaldetli tartsmalar baladi. Tartsmalarin ¢gu da sinirli
amprik deneyimlere dayanmaktaydi.

1970’li yillarda balayan finansal liberalizasyon politikalar uyguldaranin temelinde,
piyasalardaki tum sinirlamalarin kaldiriimasi samdaa tasarruflarin tasarruf &ci
ceken Uulkelere aktarilmasi ve boylece kaynalgildainda etkinlgin salanmasi
distncesi yatmaktaydi. Sabit doviz kurundan esnek zdé&uruna gecilmesi sonucu
finansal piyasalarda enflasyon ve faiz oranlaridalgalanmalar y@nmaya bgamistir.
Uluslararasi dizeyde faaliyet gosteren kuwtalu doviz kurlarindaki d@smeler
sonucunda belirsizliklerle k@r karsiya kalmsglar, kar marjlarinda diiisler yasamaya
baslamislardir. Bu belirsizliklere kan korunmak amaciyla finansal Urlnler ortaya
ctkarmglardir. Finansal araci ve Urdn sayisinin artmasrnsal piyasalarin getnesini
sglamig fakat para talebinde istikrarsizliklara neden almee para politikasi

uygulayicilarinin politika uygulamalarini zogtamistir.

Bircok temel hedef siralamak mumkinse de, genebblair ekonomide kaynaklarin
tam istihdami, fiyat istikararinin g@nmasi ve korunmasi, istikrarli ve hizli buyime ve
0demeler dengesindeki istikraringlmmasi olmak lzere dort temel hedeften stz

edilebilir. Bu temel ekonomik hedeflere gillanasi, bir tlkenin jeopolitik konumu,



siyasi ve kulturel yapisi, gk ve ezitim kalitesi gibi bir cok faktérle birlikte, yindu
faktorlerden ygun olarak etkilenen merkezi yonetimin uyguadmaliye ve para
politikalarina bghdir. maliye politikalarinin yarattilmesinden sorlunolan hikiimet ile
para politikasi uygulamasindan sorumlu olan merkenkasidir. Maliye ve para
politikalari birbirinden baimsiz dgillerdir. Ozellikle, yiiksek bor¢ yiikii nedeniyle
borclarin cevrilebilirlginin sorun oldgu Turkiye gibi gel§mekte olan tlkelerde maliye
ve para politikalarinin birbirleri ile etkigeni ve birbirinin bgarisini belirleme gici
daha da artmaktadir. Bu cercevede, para politikafauygulanmasindan sorumlu olan
merkez bankalari, utlkenin ekonomik skdlarini ve hukimetin uygulagh maliye
politikalarini veri alarak temel para politikasi deflerini belirlerler. Temel para
politikasi hedeflerini belirleyen merkez bankaladaha sonra bu temel hedeflere
ulasmak icin hangi stratejiyi uygulayacaklarini, segikgrateji cercevesinde hangi para
politikasi araclarini kullanacaklarini ve  secil@ara politikasi araglarini hangi
operasyonel alt yapida gerceitieeceklerine karar verirler. Bxal olarak, kullanilacak
araclar ile operasyonel alt yap! da Ulkedeki fimhrsstemin alt yapisindan giansiz
olamaz. Bu cercevede, Ulkedeki finansal yapi, patdikasi stratejisinde oldiu kadar

uygulanacak araclarin seciminde de belirleyicidir.

Bu calsmanin temel amaci, kiresellee sirecinde genelde dinyada, 6zelde de
Tiarkiye'de uygulanan para politikasi stratejilde bu stratejiler cercevesinde kullanilan
para politikasi araclarinin tarihsel gggmini ele alarak merkez bankalariningden

politikalarini ve dgisim sirecini ele almaktir.

Bu calsma dort ana bolimden glmaktadir. Birinci bolimde kiresejime olgusu,
kiresel surecin ortaya cski ve finansal kireseljene ele alinmgtir.  Merkez
bankalarinin uyguladiklari para politikasi aracleimerkez bankalarinin gigen roli

ele alinmgtir.

Ikinci bolumde gelimis tlkelerin merkez bankalariningigen roli ve uyguladiklar
para politikasi araclari incelengtit. Ozelde Amerika Merkez Bankasi ve Avrupa

Merkez Bankasi ele alingtir.

Uclincti bélim cagmanin ana bolumi olarak, Turkiye tecribelerine laystir. Bu
boliumde Once Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TB)NMiin tarihsel gefimi ve

TCMB'’ye verilen rollerin tarihnsel surecteki gghni 6zetlendikten sonra, kullanilan



araclarin gelimi bilangco kalemleri bazinda analiz edilmekte, ajosiyla glinimuz
merkez bankacgina hangi surecten ve merkez bankgcianlaysl asamalarindan
gecilerek gelindii, para politikasinin bari ya da bgarisizliklarinin temel nedenlerinin

neler oldgu gosterilmektedir.

Doérdinci ve son bolim ise sonuc¢ vegelbendirmelere ayrilmgtir. Bu bélimde
Tiarkiye'de uygulanan para politikasi araclarinimgii uygulamalari ile kadastiriimasi
yapilmakta ve para politikasi araclarinin uygulanpara politikasl stratejisi
cercevesinde etkin olarak uygulanarak temel patdikasi amaclarina ukalabilmesi
icin hangi kaullarin gerekli oldgu ve merkez bankalarinin gegen roll

Ozetlenmektedir.



BOLUM 1: KURESELLE SME OLGUSU VE FINANSAL SUREC

1.1. Kuresellame Olgusu ve Kiresel Surecin Ortaya Cilg

Yillardir Gzerinde kongulmasina kann kuresellgmenin henliz Uzerinde herkesin
anlgtigl bir tanimi bulunmamaktadir. Bazilarina goére kélesme bin yillik bir
olgudur. Bu gorge gore kitalar arasi ticaret zaten mevcuttu. Bffed gori ise
Amerika kitasinin kdi ve bu nedenle illkeye akan sermaye, insan gudgi gjie
hizlanan somirgecilik ile ge&n bir sirectir. Bga bir gorig ise 1970’lerde ortaya
ctkan Sanayi Devrimi ile B&digini iddia etmektedir (Rourke and Williamson, 2000:
11).

Bairoch (1982) gostermektedir kiskibagsina sanayilgne dizeyi 1750’lerde dinyada
homojen bir yapiya sahip olmasina skarucurum 19. yy sonlarina ga olusmaya
baslamistir. Bir bagka gori§ ise kiresellgnenin yuz- yuz elli yillik bir gec¢nginin
oldugunu iddia etmektedir. Fakat bu giincenin temel nedeni ticaretin, Uretkgmii
artmasi, mal,hizmet ,sermaye wgicinun buyldk oranda mobilize edilmesi vgedi
yandan tamacilik ve telekominikasyonun hizinin artmasialkrt arasi mesafelerin

azalmasi ile ortaya cikan kuresel surectir.

Baldwin ve Martin (1999) in yagh calsma gostermektedir ki 1820-1914 ve 1960
yillarindan bugune iki ayri kiiresedlee akiminin; toplam ticaret, sermaye akim oranlari
ve ticaret engellerinin azalmasi yoninden benzegdstermesine kg temelde

ayrildiklar nokta bu azalmanin ginceler yerine mallar tizerinde eldur.

Siyasi, ekonomik hatta ahlaki glrlerde Ulkesel ve boélgesel farkliliklari ortadan
kaldirarak ortak bir sistem ve gky yaratmaya calan kiresellgme hareketi 20.yy’'a
damgasini vuran bir olgu olarak kemniza ¢ikmaktadir.

Bir sure¢ olarak algilayabilegeniz bu olgunun temelini “Ulkeler arasindaki ekorikm
siyasi, sosyal ikkilerin yayginlgmasi ve gefimesi, ideolojik ayrimlara dayal
kutuplagmalarin ¢ézilmesi, farkl toplumsal kilttrlerinamg ve beklentilerin daha iyi
taninmasi, Ulkeler arasindaki skilerin yogunlasmasi gibi farkli goériinen ancak
birbirleriyle baglantili olgulari iceren, bir anlamda maddi ve mangsgerlerin ve bu
degerler cercevesinde almus birikimlerin milli sinirlan garak dinya capinda

yaylimas!” bulunmaktadir.



Bu surecin en dnemli etkeni ve ayni zamanda dacgokiresel sermaye hareketleridir.
Karsimiza ¢aitli sekillerde ¢ikan bu yabanci sermaye hareketleri,csogsene icerisinde
yasanan duinya krizleri ile bir butiin gwrmaktadir (http://www.genbilim.com/content/
view/1410/89/).

1980’li yillardan itibaren insanlik, tarihinin kikt dénemlerinden birisini y@amaya
baslamistir. Bu yeni dénemi iki 6nemli olay karakterize etktedir. Bunlardan birisi
1900’lt yillarin bitmesi ile 2000'li yillara yakimamiz; ikincisi ise sguk savain sona
ermesi ile iki kutuplu dinyamizin ABD'nin b1 c¢ektgi tek kutuplu dinya haline
gelmesidir. Bu donem farkli gantrlerce yenidiinya dizeni, blyik donim noktasi,

tarihin sonu, bilgi ¢cgu, kireselleme gibi kavramlarla da isimlendirilmektedir.

Kiresellame bir anlamda, milli ekonomik, politik, kilttrekginin bir dizi ulus 6tesi
gelisme ile koalisyonudur ve bir ideoloji olarak da ligkenin bir dgerini etkilemesini
salamaktadir. Bu etkilgmin finansal karakterlisiem ve davraslara da yansimasi

avantaj ve dezavantajlari beraberinde getirmektedir

Kiresellameyi kavramak icin sguk sava sonundaki esasl @simleri iceren
uluslararasi politik ekonomiyi anlamak gerekmekteduresellgmenin en 6nemli
gelismeleri olarak dretimin yeniden tasarlanmasigedi Ulkelerdeki teknolojik
hamlelerin yeniden yorumlanmasi, ayni tir tiketiadlarinin btiin diinyada kullanima
baslanmasi, finansal piyasalarin yayggmesi; nidfusun giney ve giadan batiya
oldugu kadar, guneyin kendi icinde degym bir hareketlilik gostermesi, siki kgaluk
baglarinin yerini gé¢gmenlerle mukimler arasindaki ldftara terk etmesi ve demokrasi

taleplerinin yayginlik kazanmasi sayilabilmektgtittelman,1997:5).

Kiresellame kavramiyla ifade edilen sirecin iki #g@i bulunmaktadir. Birincisi
sermaye birikimi sdreci ile ilgilidir. Burada esaslan sermaye dojaninin
serbestlgmesi, hacminin artmasi, hizlanmasi, yaygmasi ve yeni yatirim araclarinin
devreye girmesidir. Kuresefimenin esas itici gictu budur ve son on yil boyunca
finansal piyasalar ufuklarini daha evvel hi¢c goréing derecede gegletmislerdir
(Freeman, 1998:12).

ikincisi ise teknolojik ilerlemelerle ile ilgilidir. Haberlgme ve bilgi iklem

teknolojisinin hizlanmasindan bilgisayarlarin yayggmasindan ve bilylk oranda



ucuzlamasindan s6z edilmektedir.

Kiresellame diinyada yayan insanlara yeni firsatlar yaragtm Fakat ticaretin
artmasi, yatirimlar yapilirken yeni teknolojiletullaniimasi, yabanci yatirim, ggn
medya ve internet olanaklari sirasinda ulkeler iadaki uzakliklar her gecen gun
artmaktadir. Kuresel firsatlar insanlarin birbiiher yakinlamasini sglarken rekabet
daha daiddetli bir hal almgtir. Bu sebeple GOU ve GU ‘ler arasindaki  gddirki
cogalarak artmaktadir (Bakigave Karbuz , 1999: 23).

Bu balamda geken ekonomik kiireseene genel olarak ¢ sureci icerir. Birincisi
dinya ekonomisindeki biyumedir. Bu da ulusal veegél olarak bilgi teknolojilerinin
kullanimi ile Gretimin yeniden organize edilmesi @&J ile GOU ‘ler arasindaki

ili skilerin degismesidir.

ikincisi finans pazarinin entegre olmasidir. Finaektorine dahil firmalar kendi
tlkeleri icindeki firmalarin dunda dger Ulkelerdeki firmalar ile de rekabet etmek
durumundadirlar. Bu da rekabetin turiinigigirmektedir. GU ‘ler nitelikli eleman
gerektirmeyen basit sanayi sektorleriginin ucuz oldgu GOU’lere kaydirarak, kendi
sanayilerini ileri teknoloji gerektiren alanlardaogynlastirmaktadir. Sanayilerini
gelismekte olan llkelere kaydiran ggliis Ulkeler 6zel imtiyazlar isteyerek o Ulkelerde

olusan karlarin kendi tlkelerine dénmeleringkamaktadirlar.

Finansal kureselienenin tguncu sureci ise ticaretteki aciklik ve bekeeki dgisimdir.
Bu cercevede llkelere yabanci sermayenirigin artmasi cevre ulkelerin ticaretteki
acikliklarinin artmasina Bhdir. Ulkeler arasi ticaretin aciih ve serbestignesi
rekabeti arttirmaktadir. Rekabetin artmasi ise yteren daha iyi ve ucuz mal
edinmelerine yol acar. Ekonomik yondengdo gériinen bu yakiamin yansimalarina
baktgimizda ise ucuz ithal drtnlerin gehekte olan Ulkelerin pazarlarina girmesi
sonucu yerel sanayiler ¢cokmektasizlik artmakta, insanlarin tiketim anlgigr

erozyona gramaktadir.
1.2. Finansal Kuresellgme (Kavram, Sirec, Boyut, Etki)

Finansal kureseligne kavramina dgnmeden 6nce kisaca kiresgite stirecinde bitin

Ulkeleri etkileyen gefimelere bakmak gerekirse; dinyadaki kireseike sirecinde



batin Ulkeleri etkileyen finansal ggineler, genel olarak dort ana sbk altinda

toplanabilir.

1. Dunya capinda finansal piyasalar hizla sgediktedir. Her tlke mali yapilarini ve

sistemlerini gelitirmek icin reformlar yapmaktadir.
2. Dunya genelinde 0zellikle ekonomik ve ticariaantla rekabet agtiyasanmstir.

3. Butiin GOU’ler, 1980 ‘den sonra uluslararasitisel piyasalara daha fazla girmeye
baslamislardir. Ekonomik sorunlarini ¢6zebilmek adina garebramakta ve
uluslararasi finansal piyasalardan fon talep etediKer.

4. Dunya niufusunun %78’ini ojturan, Latin Amerika, Glney o Asya ve
Avrupa'nin Guney sahillerinde yer alan (Ulkelerdeinahsal piyasalarin
gelistiriimesine 6zel 6nem verilmektedir. Bu ulkeler ganGSMH’nin %12 ‘sine
sahiptirler. Dlinya sermaye piyasasl hareketleri&®’ini ve dinya yatirim

fonlarinin sadece binde birini cekebilmektedirler.

Yukarida bahsi gegen Turkiye’nin de dahil giduve tamami GOU’lerden ajan bu
ulkeler finansal piyasalarini ggirerek, dinya yatirim fonlarindan uluslararasiagg
hareketlerinden daha buyuk bir pay almayi hedefideakrler. Bu ¢cabalarin ardindaki
temel amac ise ekonomik yapilarini glclendirerektitr ve ihracatin 6ntndeki

engelleri kaldirmaktir.

Bir tlkenin finansal kireseleneye katilmasi ile finansal entegrasyon aslindklifa
kavramlardir. Finansal kiresealtee sinirlar arasi finansal alarda artyi ifade ederken,
finansal entegrasyon bir tlkenin uluslar arasi sgempiyasasi ile olan pkrini ifade
etmektedir.Bu nedenle finansal entegrasyonun ammfanansal kireseljeneyi
arttirmaktadir diyebiliriz. Dolayisiyla bu kavr&an birbirleriyle iliskili kavramlar
olup, birbirinin yerine kullanilabilmektedir. Bualgymada finansal kireselime

kavrami, her iki anlamdada kullanilgtir.

Finansal kireselygne uluslar arasi finansal piyasalarda ulkeleriregrasyonu olup,
yeni bir olgu dgildir. Bununla birlikte, zamanla yengekiller alir ve geken
ekonomilerde karm@k sorunlar ortaya cikarir. Bu yeni donemde, firedngarliklarin

ticaret yoluyla takasl, genel anlamda, yalnizcakagst parcalarinin el dgstirmesidir.



Bilgi ve bilisim teknolojilerindeki gemeler ve 6zellikle Internet bu takasi ucynlali;

ve hizli hale getirdi. Oyle ki sliper iletken kigkpiyasalar olarak da adlandirilan bu
olguda, bir dgmeye basmakla bir Glkedeki para, aninda bigkaaiilkeye transfer
olabiliyor. Ayni sey deserli kagitlar icin de gecerli. Bu uygulamay zoglaan tek
etmen ise ulusal regulasyonlar olarak gorulmekteidiresellsme odginda ortaya
ctkan liberalizasyon dalgasi bunu da ortadanit@ldUluslar arasi finansal gkulusal
menkul kiymetler piyasasina ve banka sistemineegterBu balamda paranin artik

sinirh bir cgrafyasi kalmadi.

Makro ekonomide fikir ankamazliklarina yol acan en 6nemli noktalardan biri,
ekonomik gekmede uluslar arasi finansal piyasalarin rolidian&art Neo klasik
gorise gore, finansal piyasalarin kiresgitesi, merkez-cevre Ulkeleri arasindaki
aciklan kapatirken, kst goris ise, finansal kiresejmme merkez-cevre- Ulkeleri
arasindaki a@ artirdgini vurgulamaktadir. Bu gogé gore, finansal kiresejlme bir

esitsizlik guicli ve sorunudur.

Dogru kullanildgl takdirde merkez Ulkelerdeki sermaye birikimi,dinsal algkanlhkla
cevre ulkelerdeki sermaye yatirimlarina dgiitiilebilir. Standart Neo Klasik gagil
merkez Uulkelerdeki sermaye birikimi cevre Ulkelexktarilarak onlarin gelnesine
yardimci olur tezini ileri surmektedir. Bu glamda da merkez- ¢cevre ulkeler arasindaki
farklar azalir. Bu tezin karsindaki poptler goxlise, bu algkanlikta bazi tehlikelerin
s6z konusu oldgunu ileri strerek, merkez uUlkelerden cevre Ulkelgbnelecek
sermaye ya da para akin cevre Ulkelerde dovigokuna, para birimlerindeki krizlere,
issizlige hatta ekonomik krizlere yol acabilgo@ ileri sirmektedir. Bunun nedeni
finansal piyasalarin kiiresejlaesi ve merkez ulkelerden cevre Ulkelere para neage
akiskanligl, merkez ulkelerin cevre Ulkelere kazang aramayairim maliyetlerinin
disUrdlmesi amach gerceldmektedir (Matsuyama, 2001: 2). Kiresel sermaye
hareketlerinin ¢gu merkez ulkeler arasinda gercakldeen; ayni zamanda merkez-
cevre Ulkeler arasindaki akimlar da agtimni Merkez-cevre arasindaki akimlari artiran
etmenler, sermayenin liberafteilmesi ve ulusal menkul kiymetler piyasasi veytiki
captaki Ozellgtirme programlaridir. Cevre Ulkelerdeki uluslar sarasermaye
hareketlerindeki bu dalga, hem c¢cekme hem de itnk&i@rinin sonucudur. Ceken

faktorler, cevre ulkelerdeki politika @simlerinden ve dier etmenlerden



kaynaklanmaktadiriten faktorler ise merkez ulkelerdeki makro ekonominlitika
degisimleri ve konjonktiurel dalgalanmalardan kaynaklakiadir.

Uluslar arasi sermaye akimlariningei 6nemli bir 6zellii de farkli piyasalardaki
dalgalanmalarin yaragh akimlarin bilgenleridir. Ayrintida banka borglanmasi ve
portféy akimlar, d@rudan yabanci sermayeden c¢ok dahgistendir. Bu durum
Ulkelerin krizleri sirasinda bu tir akimlar kolaydalgalanmasina neden ofduicin

krizleri derinlgtirmektedir.

Liberal ekonomi anlayinda finansal kireseme ekonominin biyumesine kuramsal
olarak katkida bulunur. Bu Bemda, finansal kireselilme prensipte, cevre ulkelerin
bir cok yolla biyume oranlarinin artmasina yardidere Bunlarin bazilari; ulusal
tasarruflarin artirllmasi, sermayenin maliyetinalalmasi ve teknoloji transferi ve
ulusal finansal sektorlerin getirilmesi gibi direkt faktorlerdir. Bunlarin baa ise,
kiresellgmenin disipline etkisi ya da rekabetci etkisi ileirkmlarin ve makro
ekonomik politikalarin gejmesi ve 6zellgirme politikalarinin daha iyi risk yonetimi
sonucu uretimi artirici etkisi gibi faktorler delagh faktorler olarak goérulmektedir. Bu
baglamda finansal kireselmenin acik ekonomilerde, daha az acik ekonomilére g
olumlu buyimeye etkisi oldiw ileri sdrtlmektedir. Bununla birlikte, bir nedehs
iliskiyi bu gerc&in yansitmayaga ve bu ilgki diger faktorler icin gucli kontroller
olmadikga sorular ¢oziimsuz kalmaktadir. Bu nedeatgin liberal ekonomik gosleri
ileri stiren kurumlarin anda yer alan IMF’ ise  Finansal entegrasyonuniibisy
Uzerine pozitif bir etkisi oldgunu iddia etmesine ganen, amprik ¢agmalarda bunun
bdyle sonuclar veremegini; verse de bunun Kkarmi& bir etkisi oldgunu
soylemektedir. Boylece finansal kiresghhee tek bir bicimde kuramsal bir argimana
dayanarak ekonomik blUyume oranini artirir tezi eenisg argtirmalarda bile
gecerliligini yitirmistir. Her bir Ulkedeki sermaye kaa gelirlerdeki farkhliklar
sermaye-emek oranindaki farkliliklardan gdte toplam faktor verimlilgindeki
farkhliklardan olgmaktadir. Finansal kiresellae yuksek sermaye hareketlerindeki bir
sonucu icerebilirken, beklenmeyen hizli biyime starni dgurmuwtur. Buna ek
olarak, ulkelerin bazilari sermayenin liberalizasyoile maliyetli bankacilik ya da para
krizi ile ili skili ¢ciktida ani daralmalar deneyimini g@mslardir. Finansal kireselime o
ulkenin kurumlarini ve politikalarini daha iyiyetgebilir; ancak bu indirekt kanallar



onlari kalici yapamaz. Kisaca Finansal kireselee kuramsal olarak, ekonomik
buyltmeyi c¢eitli kanallarla artirabilirken, gugli analitik soglar s6z konusu gddir.
Ticaret acikliklari ve finansal acikliklar her @tle kesin olarak ekonomik buyimeyi
artirir tezini ileri sirmek cok dwu degsildir; aksine kiresellgnenin bu iki boyutu cevre
ulke ekonomilerini zayif ve kirilgan yaptive dolayisiyla krizlere acik hale getigdi
saptamasi daha gercekgidir.

Tarihsel sirecine bakimizda, finansal kireselimenin de kireselfene kavrami gibi
yeni kavram olmagini gérmekteyiz. Nitekim “ Altin Standardi'nin pak yillari olan
1880-1914 de finansal kiresahee simdikinden daha ileri diizeydeydi.” tezi para ve
finansmanin uluslar arasglaasi, finansal piyasalarin kiresgfteesinin yeni bir olgu
olmadgini, hatta 19. yy’ da ¢ok daha ileride olmasndiki surecin ise onun en modern

versiyonu oldgudur.

Altin Standardi zamaninda piyasalar ve ekonomaebestti. Bu donemde uluslar arasi
finansin amaci ticareti kolayrmakti; dolayisiyla bankacilik da ggii Butiin tlkeler
para birimlerini sabit oranlarda konvertibl yaghardi. I. ve Il. Dinya Sawari ve
blylk depresyon bu dengeyi bozdu. Bozulan bu dengamiden kurulmasi Bretton
Woods anlgmasi ile sglanarak; para piyasasindaki kaosa bir dizen gaeggie
calisildi. Ne var ki I. Dinya Sawa Oncesi gibi bir denge kurulamgdigibi, dinya
ekonomisi buyudgl halde o dizeye de gelinemedi.

Bretton woods sistemi 1971 de Nikson yodnetiminir$ 28an altin paritesini ortadan
kaldirmasiyla yeni bir doneme girdi. 1973 ten bierak dolar, Yen ve Alman Marki
serbest doviz piyasalarinda altin lcgenstoitdu. Dier Ulkeler ise kendi para

birimlerini bu tG¢clnden birine veya kombinasyonuahidemglerdi.

Tobin’in de belirttgi gibi uluslar arsasi ekonomi buyik bir g&lye sahiptir. Bir tlke

asagidaki kasullardan ikiden fazlasini yerine getiremez:
1.sabit bir doviz kuru (kendi para birimi ilegdir para birimleri arasinda)
2.Dizensiz konvertibilite kendi parasi vezer paralar arasi

3.Yerel makroekonomik politika amaclarini gercakitebilecek ulusal para politikasi
(Tobin, 1999: 18).
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Para krizlerinin son donemlerdeki takintisi saielir; fakat doviz kurlarinin
sabitlenmesi iyi bir fikir dgildir. Kiresellamis finansal dinyada uygulanabilir olan
para sistemi dalgal kurdur. 1973 yilinda ¢ plairani birbirleri karsisinda serbest
akisa gecmglerdi ve bu durum kriz ile neticelenmegtii. AB Ulkeleri kendi ulusal para
politikalarini rafa kaldirdi ve hemen hemen malitgalar bile artik s6z konusu dég.
Baz! Ulkeler kendi tilke para birimini dolara tamansabitlemek istediler. Orgm Cin
sermaye konvertibilitsine izin vermiyor ama 6¢demealengesi kredibilitesi var. Yani,
kosul 2 ‘yi ihlal ediyor ama 1 ve 3 vaiste bu ikili bilessimlerden hangisinin daha iyi

oldugu tartgilmasi gerken bir konudur.

Varlik piyasasinin uluslar arasi platformasitanasinin ekonomik magt verimli
sermayenin zengin geinis Ulkeden yoksul geimekte olan ulkeye hareketidir. Bu
sermaye hareketlerinde net sermayeslgiri Snemli olup, sicak paradan otegdadan
yatinm akgkanligi 6nemlidir. Bu anlamda gstirilebilecek ekonomik mantik
gerceklikten ¢cok uzaktir. Merkez ulkeler icin firgh kiresellgne streci Bretton
Woods sonrasi oldukga iyi gginisken, cevre Ulkeler acgisindan farkli gerceklerle
yasanmstir. Oyle ki 6zellikle 1995 den beri déviz kurunubelirlenmesinde sorunlar
yasadilar. Cevre Ulkelerin go 1990 I yillarin ortalarina kadar sabit ya darky@abilir
doviz kuruna sahipken, 1995 sonrasi dénemde esbek duruna sahip Ulkelerin
sayisinda adlar oldu. Cevre ulkler temelde esnek(dalgall)) dovkurunu
benimsemelerine k@n, uygulamada dalgalanmanin korkusunu gosterdjleve
bagimsiz para politikasindan tam olarak fayda@lagamadilar. Ustelik cevre (ke

ekonomileri, finansal kiiresefime surecinde ciddi finansal krizlerle kdaistilar.

Dunya BankasI’ nin Global Development Finance 808poruna gore cevre ulkelerin
artan bor¢ yuklerini geri 6demeleri onlari gslis llkelere net sermaye ihracati yapar
hale getirmgtir. Burada sermaye girdisi yerine net sermayeyanak gerekmektedir.

Net olarak sermaye artik gghis Ulkelerden cevre Ulkelere akmamaktadir.

1995 yilinda tim cevre ulkelerin borcu 2.066 milydoiar iken bu rakam 1998 ve 1999
yilinda 6nemli sigrama gostererek, 2.427 milyonadolgikmg; 2000 ve 2001 yilinda
azalarak 2.332 milyon dolara inghr. Toplam net kaynak afi cevre Ulkelerden
gelismis Ulkelere dgru olduysu gortlmektedir. Burada 6zellikle ggtiis Glkelerin resmi

kalkinma yardimlarinda olan azalmanin pay buyik@ievre Ulkelere gelen net borg
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akimlarina bakpimizda ise 1995 yilinda 151.8 milyar dolar bor¢ naki
gerceklgmisken bu rakam 1999 yilinda 13.9 milyar dolara, 2@@dthda — 1 milyar
dolara digmUs; yani net olarak cevre ulkelerden merkez Ulkelayes akimi bglaminda

1 milyar dolar gitmg; 2002 yilinda ise 7.2 milyar dolara yuksedtini Tablonun daha
netlggmesi icin kisa vadeli bor¢ akimlarina bgktmizda ise, 1995 yilinda 58.9 milyar
dolar kisa vadeli bor¢ akimi glmusken; 1998 yilinda — 64.2 , 1999 yilinda —21.4, 2002
yilinda da — 16.2 milyar dolar olarak gercakhgstir. Bu rakamlar da gosteriyor ki cevre
tlkeler finansal kireseljene sirecinde sermaye ithal eder konumdan, ihrag¢ ede
konuma gelmglerdir. Buna kapilik toplam borglari da sirekli artmaktadir. Bu 8gn
bir paradoksal sonuctur; hem surekli sermaye akegatif olacak, hem de borglar
surekli artacak. Bu uluslar arasi sermayenin ¢élkeleri bor¢ ve faiz kiskacina nasil

soktygunun ¢ok 6nemli ¢cikarsamasidir (Bakgrie Karbuz,2003: 25).

Cevre Ulkelere yapilan netsddogrudan yatirirm 1999 yilinda 179.3 milyar dolarlikva
rakamindan 2002 yilinda 143 milyar dolaratdi Bu gelen yabanci sermayenin tepe
noktasi olan 1999 yilinda @o Asya ve Pasifik'in ald@n pay %?28ler dizeyinde
gerceklgirken, Latin Amerika ve Karayipler % 49 unu ainAvrupa ve Merkezi Asya
ise % 16sini alngtir. 2002 yilinda ise bu oranlar sirasiyla, %4029%%e %20 olmsgtur.
Goruldigu gibi net dgrudan yabanci sermeyenin azalmasindaki belirlepfann bolge
Latin Amerika ve Karayiplerdir. Ozellikle Latin Ami&a Ulkelerinde meydana gelen
krizler net dgrudan yabanci sermaye akimlarini hizli bigcimde tamgtir. Nitekim
Arjantin’e gelen yabanci sermaye 1999 yilinda 24yanidolar iken bu oran 2002
yilinda 0.7 milyar dolara dindstir. Dogu Asya ve Pasifik'e gelen net glmdan
yabanci sermaye akimlarinin belirleyicisi tlke @@a’dir. Cin’e gelen yabanci sermaye
1999 yilinda 38.8 milyar dolar iken bu rakam 20@ga 52.7 milyar dolara ¢ikgtir

ki bu rakam net dgrudan yabanci sermaye akimlarinin %37 singtalunaktadir.

2002 de cevre ulkelere net 6zel borg ve varlik genesmi alglar 192 milyar dolar
olarak gerceklgmistir. Diger bir deysle cevre Ulke GDP lerinin %3.2 sidir. Bu rakam,
cevre Ulkelere olan net sermaye sakn arka arkaya iki yildir dinesinin bir
sonucudur. 2000’de bu rakam 215 milyar dolardiiesbakilirsa 6zellikle 6zel sektor
para akginin 1997 den beri azalma gostegidi goriyoruz. Halbuki 1996 yilinda cevre
ulkelerdeki bu 6zel sektér sermayesakda rekor miktarlara uganisti. 1997 krizinin bir
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gostergesi daha. Yabancigodan yatirimlarinin aslinda bu kadar artmasinkiene
cevre Ulkelerinde 6zelarilen kamu kurulglarinin  yabancilar tarafindan alinmasi

sonucu olgmustur.

Diger yandan son yillardaki trendlgunu da gdsterngiir ki, yurtdisindan gelensti
dovizlerinin paylr yabanci goudan yatirimlardan sonra Ulkelere gelen en buyuk
sermaye rakamina sahip. 2002 yilinda gmel990 h yillarda ¢cok az bir getne
gOsteren resmi giyardimlarin miktarindan iki kat fazladiisci gelirleri 2002 yilinda
cevre ulkelerde 80 milyar dolar. Bunun ne kadarisavindirici oldgu tartsilir.

Cevre Ulkelere giden portfoy yatirimlari ise 2000ngla tepe noktasina gykrak 26
milyar dolara yikselngi 2001 yilinda ise 6.3 milyar dolaraghis; 2002 yilinda da 9.4
milyar dolara cikmytir. Portfoy yatirnmlarinin boélgesel giimina baktgimizda ise
Dogu Asya ve Pasifik 1999 yilinda % 31 ni alirkengay 2000 yilinda % 75 dlzeyine
ctkmis; 2001 yilinda %48 ler dizeyine igni2002 yilinda da %57 ler dizeyinde
gerceklgmistir. Yalniz bgina Cin tum cevre Ulkelere gelen portfoy yatirinmeo 40
Indan fazlasini alirken @o Asya boélgesinin %75 ini almaktadir. Sub-Sahrdnka
1999 yilinda cevre Ulkelere gelen portfoy yatirmma% 59 un Uzerinde pay alirken
sonraki siUrecte  surekli azalma gostgrmhatta 2001 yilinda negatif glerle
kargilasmistir. 2002 yilinda al@n pay %0.7 ler dizeyindedir.

Ozet olarak tarihsel gegiimde ele almak gerekirse ayric&iraborg yiuki altinda
bulunan bazi Ulkelerin borglarinin silinmesi defe#a uluslararasi arenada giundeme
gelmistir. Oldukcga yluksek olan bor¢ yuki altinda olargaismis tlkeler genelde tarim
urinleri veya dgal kaynaklar ihracatinda bulunmaktadir. Bu durum (AG
ekonomisinde buyik paylara sahiptir. 1990’ lard&ni Inal fiyatlarinin démesi birim
basina getiri digliyor ve aradaki farki da borclanarak kapatmaysigatlar. Bu ulkeler
yoksullgarak blyuyorlar; tarimsal dGrtnlerini vegd kaynaklarini direkabete agtikca
daha fazla fiziki Orin yurt gina cikarken, daha az gelir elde ediyorlar; bunun
sonucunda da borclanarak ancak ekonomgkilérini strdartyorlar. Oysa OECD ve
IMF nin belirttigine gore gelimis tlkeler yaklaik 300 milyar dolar tarim stibvansiyonu
uyguluyorlar. Bu da diyardimin yaklgk 6 katina tekabll etmektedir. Fakat cevre
ulkelere tarimin ve dg@l kaynaklarinin piyasaya aciimasini, sibvansiyeninmemesini

empoze ederek, sonra da cevre ulkelerde liberghrasieregulasyon, gibi kavramlarla
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liberallesmenin ve kiresellgnenin erdemlerinden s6z ediyorlar. WTO, ABD, Avaup
ve Japonya’daki tarim subvansiyonunu ortadan lkatedgl halde, cevre ulkeleri
suibvansiyondan arindirma amacini gitmesi ne kaléasel bir organizasyon olgunu
gindeme getirmek zorundadir. Kendi ulusal guveatikl, tarim Grinlerini bahane
ederek on plana cikaran bu ulkelergdloolarak rekabet¢i durumda olan Ozellikle,
Afrika ve Asya gibi kitalarnn goz ardi etmektedirc{®nukler ve Yeyani, 2002: 32).
Dunyada 3 milyar insanin giinde 2 dolardan az Hirlgg/oksulluk sinirinda ygarken,
Avrupall bir inein ortalama giunde 2.5 dolar sitibvansiyon almasi buem ironik
ornezidir (Kohler, 2003: 47).

Finansal kireseliene sirecinde kirizlerin nedensel glantilarina dginmekte fayda
var.1980 ortalarindan itibaren yikselen finansalekélleme dalgasi sermayenin
kazan¢ alanini gegletmistir. Bu bglamda sermayenin yeni kazang¢ alani daha c¢ok
cevre ulke ekonomileri olmytur. Cevre Ulkelere dayatilan yapisal uyum prodaam
liberilisazyon, deregulasyon ile uluslar arasi mal sermayeye ksr gelistirdikleri
politik araclar zayiflatilmy; bu ekonomilerin da acilmalari hedeflengtir. Finansal
kiresellsmenin hizlandii oranda da bu ulkelere spekulatif amacli sermdyenlari
yogunlasmistir. Merkez ulkelerden bu ulkelere yonelen sermalenlar bazi tlkelerde
yuksek buylime oranlarini gercegiemisse de kalici olmargy aksine bu Ulkelerin

ekonomilerini kirllganlgtirmis ve kriz ortamini olgturmustur.

Nitekim finansal kireselgenin hizlandii 1990 li yillar krizlerin de hiz kazargli
yillar oldu; 1992 de Avrupa’da, 94-95 de Tekila Hrolarak adlandirilan Meksika'da
Borg Krizi, 1995 Venezuela, 1997 de Asya Krizi, 83% Rusya, 1999 yilinda Brezilya,
Turkiye 2001 ve Arjantin 2001-2002.

Burada sorulmasi gereken temel sgui Kireselleme bu Ulkelerde yeterli dl¢iide
gelismedi diye mi krizler meydana geldi; yoksa kiresefle artik cok ileriye gitti,
sinirlarini @t diye mi bu krizler olgmakta. Her ne kadar finansal kiresghenin
yarattgl krizlerin nedenini bilmek tam olarak olasi olmatasu bir gercek ki, krizler
genelde ya para birimi ve bankacilik krizinin Wtéliginde ya da bunlara ek olarak
bor¢ krizi ile birlikte olymaktadir. Simdiki finansal kiresellgne dalgasi, 6zellikle
cevre Ulkeler icin sermaye akimlarinin ters donnyasda aniden durmasinin sonucu

olumsuz bir sekilde sonuclanngtir. Orta gelirli ¢evre Ulkelerinin ulusal finansal
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sisteminin, dinya finansal piyasalarina entegrasyariusal finansal piyasalarinin
¢esitlendirilmesi, duzenli tiketim,ygunlasma, konjenktirel dalgalanmalara gapara
politikasl, sermaye maliyetinin azaltilmasinin me&e ulusal paradaki uzun dénemde
finansal birim kiculmelerinin énemli kullanilabliir gi olarak, fayda beklentilerini
oncelikli olarak gercekigirmemistir. Tiumuayle bakig@imizda, finansal kiresefimenin
Bretton- Woods sonrasi dalgasi, cevre icin sikipratmg ve sonuclarindan

kacamantir.

IMF nin yaptg! bir argtirmada sermaye gginin kontrol altinda tutulmasi icin tlkelerin
uyguladiklari politikalarin yararl olup olmagl Uzerinde kesin bir sonuca
varilmamasina kam, cevre (lkelerdeki sermaye piyasasindaki alt iryap
gelistiriimesine 6nem verilmelidir tezi ofturulmaktadir (Prasad, Rogof, Wei ve Kose:
2003: 34).

Finansal kureselyge o6zellikle cevre ulkler igin buyldk tehditleri laderinde
getirebilmektedir. Ciinkii cevre ilkeler GU ekonomiildeki finansal altyapiya sahip
degildirler. Finansal altyapiya bakimizda geleneksel bebGsimlemeyi ele alirsak;
makra ekonomik d@skenlik, bankacilik, menkul kiymetler borsasi, enigkfonlari ve
regulasyonlar cevre Uulkelerde getis Ulkelre nazaran hem kicik hem de si
kalmaktadir.

Gelismis Ulkelerde bankalarin ginda bir ¢ok kurum bu konularda hizmet veriyor ve
dolayisiyla bankalar bunlarla rekabet ediyor. Caitkelerde hala banka temel kurum
niteliginde olup, batin bu hizmetleri vermektedir. Geelis mali piyasalarin olmagdi
Ulkelerde ise, yasa ve dizenlemelerspeils Glkelerdeki seviyede @éddir. Dolayisliyla,
bankalar hemen hemen cevre Ulkelerde finansalnsistana merkezi konumundadir.
Kredi almak igin bankacilik sistemi stinda 6zel kredi firmalari genelde yoktur.
Bankalarin tekelinden bu olaylari kaldirmak icin yol var. Liberalizasyona git ve
bankacilik sektdriine g sgsla veya dger yurtici kurumlar ve finansal piyasalar
yaratarak bankalarla rekabetigka (Knight, 1998). Fakat bu tehlikeli bir durum
olusturmaktadir ; rekabet ojaun diye bir siri kiguk yetersiz banka piyasaya
girmektedir.Turkiye’de oldgu gibi, her buyik firma ya da holding bir banka &eak,
sonra da bir krizde batin bu kiguk kurumlar iflagdecek ya da kamutrilacak ;

dolayisiyla ya onlarlasbirligi yapan herkes batakh siriklenecek ya da yetersiz

15



politika ve yasalardan dolayi, devlet yardim eluratacak, devletin parasi kamuya
hizmet s@layacaina 6zel sektdri kurtarmaya yarayacak; amgerdyandan devletin
bankalari kurtaragani bilen firmalar ve bireyler, bu bankalardan bafgaya, yuksek
faizle para yatirmaya devam edecek. Clunkl mevdingrgesi s6z konusudurges bu
s6z konusu olmazsa Turkiye'ninggaligl 1982 Krizi ya da Arnavutluk Banka Krizi gibi
krizlerin ¢ikmasi kaginilmazdir. Her iki durumda dar ¢okintinin yganmasi
kacinilmazdir. Bu durmum literatirde MORAL HAZARDacak adlandiriimaktadir.
Bu olgu Asya krizinde c¢ok blyuk rol oynagnr. Tirkiye'’de de 2001 krizinin
derinlgmesinde 6nemli role sahiptir ve bu stire¢ hala desamektedir.

Finansal kireselfgnenin krizlerle bglantilarini aratirirken, bir Ulkede finansal
kiresellgmenin kuramsal yonden g1 ve baarisizliklarini incelegimizde, finansal
kiresellgmenin baari ve baarnsizliklari ¢ element arasindaki etkihein
baglantisidir. Bunlar ( 1 ) para ( ger biriktirme araci olarak roli); ( 2 ) nominal (
servet ve faktor fiyatl) esneklik; ve (3) ghayici ve diizenleyici kurumlardir. Finansal
kiresellgme strecinde uygulanan para politikasinda korur@ia (iblessed trinity )’
nin Obstfeld ve Taylor’ a gore, cevre ulkelerdeukonayan Uclu ( Unblessed trinity )
politikasina dongmesidir. Bu korunan Ucli serbest sermaye hareiggtigabit ya da
cok istikrarh nominal déviz kuru ve otonom paralifkasidir. Bu ¢ politikadan bir
Ulke ancak ikisini gercekigrebilir. Finansal kireseleneye baarili bicimde entegre
olmanin kgulu bu politikalardir. Cevre ulkelerde ise, genelkerunamayan Uclu
politikasi olan, zayif para birimi, kaymaktan konkbir déviz kuru ve zayif ve lgamh

kurumlar gecerlidir.

Dunya Bankasr'nin ¢aimasinda ise ulkelerin dinya finansal piyasalariagardi
bicimde entegrasyonunda korunan Ucllyd; uluslasiapara, esnek(dalgall) kur ve
sagilam kurumlar olarak nitelendirmektedir. K&hgi ise, cevre Ulkelerin uluslar arasi
finansal piyasalara entegrasyonunda koti deneyimriersonucunda genellikle
korunmayan Ugluye sahip olduklaridir. Bunlar; zgafa, dalgalanmaktan korkmak ve

zayif kurumlardir.

Cevre Uulkelerin uluslar arasi piyasalara entegmdgoyaadiklari olumsuzsoklarin,
kirllmalarin ve krizlerin 6ziinde ise gene korunaaraybir Uclinin oldgunu

gormekteyiz. Bunlar esnek (dalgali) kur ya da skbit yiuksek reel faizler ve Merkez
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Bankasi'nin piyasalara girmemesidir. Kiresgtle slrecinde, merkez ulkeler ve
merkez ulkelerin yonlendirgh IMF ve Dunya Bankasrnin cevre Ulkelere dayatti
temel politikalar bu Gcli korumaya dayalidir. Kisteminde daha 6nceleri sabit kur ya
da dolara endeksli kur sitemi ya da Cipa benzerisiiemi uygulamasinda, gér ikili
gecerli olup, bu sistemdeger Turkiye gibi Ulkelerde yuksek enflasyon da varsa
enflasyonun dgiiriimesinde etkili olmaktadir; ancak sabit kur veenkberi
uygulamalarda ithalat artarkengdekabet gicu kur politikasi nedeniyle azalddan
ihracatin azalmas! ve turizm gibi gelirlerinsdiesi sonucu carisiemlerin aciklari

artmaktadir.

Sonucta bazi yazarlarin ve uluslar arasi kurumlgapms oldugu ampirik calsma
bulgularina gére sermaye piyasalarinda meydanan gaksakliklarin temel nedeni
gelismis Ulkelerdeki resesyondan veya dinya faiz orard@nnkaynaklanmaktadir.
Yurtici faktorlerin 6nemi ise goreli daha azdir.\@e Ulkeleri doviz kuru politikasina,
makroekonomik kondisyonlarina ve sermayeslakina, finansal krizlerden minumum
duzeyde etkilenmek icin dikkat etmelidir. Reel dokurlari sermaye giren llkedegde

kazanmaktadir; boylece ticarette rekabet riske ejutedir.

Ulkede olgan cari aciklarin kapatilmasi ise daha ¢ok tilkesigedi olan yiksek reel
faiz icin gelen kisa vadeli sermaye hareketleri da o ulkenin menkul sermaye
borsasindaki ani yukselerden yararlanmak isteyen sicak para ile olmaktdderkez
Bankasi ise piyasa yapi@ini kendisi dgindaki bankalar aracg ile yiratmekte olup,
onceden belirlegg ya da dolara endeksledikuru istedgi noktada tutabilmek icin
piyasada olgan faizlere midahale etmemektedir. Boyle bir ortanbdiyiyen cari
islemler aggl ekonomiler igin tehlike arz eder. Cunku en kuddik istikrarsizlik
ekonomide ya da siyasal yapida yikselen kug dréklentilerini tetikler. Kur arg
beklentileri tetiklendiinde tlkeye giren kisa vadeli sermaye ulusal paradaslar arasi
paraya gecmeye yonelir. Bu durumda tetikleme hzakarak bir gecede milyarlarca

paranin ulke icinden kagni ortaya ¢gikarir.

Nitekim Turkiye'nin ygadgl 2001 krizi siyasal anlamdaki bir krizin ekononkkizi
tetiklemesidir. Cumhur&ani’'nin anayasa firlatmasi olayr ekonominin bimde
alabora olmasini ortaya cikardi; ve bir gecede &lanin milyarlarca dolar talebini

Merkez Bankasi kalayamaz duruma gtil.
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Bunun da o6tesinde ulke ici faizler de oldukca ylikeeesilimine girer. Clinku Ulkeye
gelen kisa vadeli sermaye ya da portfoy yatirinlaislararasi para biriminden ulke
para birimine donmgitr. Boyle kriz ortamlarinda yeniden uluslar arpara birimine
donmek icin ulusal paraya da gereksinim vardir.e@ddu paralar genellikle bankalar
aracilgl ile ya kamuya borg verilmekte; ya da ulusal meérkymetler borsasinda yer
almaktadir. Bu nedenle, d&giim slrecinde, bankalarin ulusal paraya da talebi
yukselecginden gecelik faizlerin ¢ok yukarilara ¢ikmasi bieden dgil; sonuctur.
Cunku ekonomik olaylar ve olgular gindelik olardkssnamakta; bir sirec icerisinde
geliserek sonucu okiurmaktadir. Merkez Bankasi’'nin giansizligl demek piyasalara
midahale etmemek olarak aplmamalidir. Merkez Bankasi yukselen kur baskisini
hissettginde piyasaya elinde bulundugglu politika araclari ile midahale etmek
durumundadir. Midahale etmemesinin altinda yatanelteamac¢ belirlegi kuru

surdirmek dgil; kurun siri 6lgtide dgerlenmesini dnlemektir.

Dalgall kur sisteminde de bu sireceWwtdbir siirecingleme olasig oldukca yiksektir.
Yalnizca mekanizmalar @sik olmaktadir. Dalgali kur sisteminde Merkez Bankas
kurun tamamen piyasada belirlenmesinglig@r. Bunun yaninda piyasa faiz oranini

kendisi belirliyor.

Sermaye hareketlerinin tlkeye yonelmesi ise yurtaiz oranlarinin uluslar arasi faiz
oranlarindan reel olarak yiksek olmasindan kaymakéktadir. Bu sebeple cari
islemler acgl veren ulkeler, uluslar arasi sermaye hareketkecari acgl kapatmalari
icin yuksek faiz politikasi okturmak durumundadirlar. Yuksek faiz politikasimctk
eden ulkelere yonelen uluslar arasi sermaye, oyélkgrdisi oranda da dalgal kur
sisteminde doviz arzi ve talebine gore belirlenéwzpiyasasinda doviz girglioranda,
dovizin fiyatinin da d§mesi ya da duganlamasi olgandir. Bu nedenleger Ulkede
enflasyon var ise o ulkenin parasgddenmekte; dolayisiyla uluslar arasi rekabet gici
zayiflamakta ve carisiemler acgl da artmaktadir. Bu cercevede yirtiyen ekonomi
uluslar arasi sermayeye goali hale gelmektedir. Burada bir kisir dongu sohakta,
cari islemler acgini kapatmak icin sermaye gierini daha da artirmak icin ya da
kacmasini engellemek icin yiksek faiz politikasmahkum duruma gelinmektedir.
Eger bu kisir donguye bir bicimde mudahale olmazskergk yikselen cari aciklar
nedeniyle dovizin tzerinde bir baski ghakta; her an bir hizli ulusal paraningde
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yitirmesi (devaluasyon) beklentisi glmaktadir. Bu da ulke icine gelen sermayenin
urkek davranmasina yol agcmaktadir. YUksek reeldaiz Glkede yatirimi engellemesi
ekonomide sorunlar yaratagaicin Merkez Bankasr'nin faiz indirme politikalada
yuksek faize abmis sermaye hareketlerini sinirlayabilir. Bu kisir dérgevre Ulkelerin

kriz noktasini olgturmaktadir.

Cevre ulkelerin uluslar arasi sermayeden vazgeca&siem bir nedeni de kamu kesimi
aciklaridir. Ulke icine yonelen sermayenin buyiukr Bismi kamu aciklarinin
finansmaninda kullaniimaktadir. Kamunun finansmeagiarttikgca sermaye akimlarina
duyulan gereksinim de artmaktadir. Hem cari acik fie i¢c acik olgtukca otonom
para politikasi gefg ve Merkez Bankasi’'nin varliklarina glaemisyon yaratma kilu
sonucu uluslar arasi sermayeye olan gereksinimaatadir. Bugun Tirkiye'nin
yasadgl temel cekki de budur. Bu sermaye akimlari bazi durumlardesgld biyime
hizlariyla birlgirken, ayni zamanda da 06zellikle geh piyasalarda pahaliya mal olan
krizlere neden oldular.” Bu ldamda acikc¢a finansal kiresgleenin erdemlerine inan
kurumlar bile Finansal kiresedlee uzun donemde yaralargtayabilir; ancak 0zellikle
makro ekonomik d&skenligin oldugu durumlarda bazi kisa donem istirapli maliyeti de
olabilir ” ¢cikarsamasini yapabilmektedir. Bu duruoezun dénemde kalici olup, kisa
donem rahatlamalar s6z konusu olabilmektedir. NieKkTurkiye'nin denetimsiz
finansal kireseligneye gecfii 1989 yilindan sonraki sirecte, her ¢ dort yibda
krizler yagamasi bir tesaduf ile agiklanamaz. 1994 , 1997 0@l ZXrizlerinin 6zunde
yukarida ortaya koydiumuz yuksek faiz djilk kur politikasi sonucu ulkeye gelen
sicak para olgusundan kaynaklghdgorular. Tarkiye’ nin 2001 krizinden sonra
dalgali kura gecmesi; Turkiye’ nin krizinin derigifeesini engellemesine |,
uyguladgl ve vazgecemegii yiksek faiz politikasinin ortaya c¢ikagdideserli kur ile
kiguk bir istikrarsizlikta ortaya cikabilecek bnizn tzerinde oturmaktadir. Bu yorum
iddiali bir yorum olarak gorulebilir; enflasyonuriignesi, biylime hizinin yukselmesi,
ihracatin artmasi ekonomide bir bahar havasi yarasbylenebilir; ancak Turkiye

ekonomisinin 2000 Kasim dncesi durumu da boylefghkirta ve Karbuz, 2003: 6).

Sonu¢ olarak finansal kireseiee baglaminda ortaya koydiwmuz dcli korumama
cevre ulkelerdeki ygnmg olan ve olasi y@nacak krizlerin Dbelirleyicisi ve
tetikleyicisidir. Ayni zamanda merkez Ulke sermayaplarinin da kazang¢ @adiklari
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politikalaridir. Finansal kiuresefime aslinda merkez ulkelerin lehingeyen bir sure¢
oldugu her noktada ortaya ¢ikmaktadir.

Devletin iktisadi hayat tzerindeki etkisini ve wati sinirlandiran kireselime streci
ekonomiyi kendi kendine yeterlilik durumundan ¢ikaunluslararas! alanda gianl bir
yapiya dongtirmistir. Finansal Kireseljenenin merkez bankalarinin uyguladiklari
Para Politikalarina etkisi dahi ulus devletin ekmiyg yonetme, idare etme anlaminda

yetkilerini kisitlamaktadir.

Tarihsel acidan ele alifginda sermaye hareketlerini yonlendiren en dnemBuun
ulusal ve uluslararasi finansal sistemler ve bgayerde parasal dizenlemeler ojton

19.yy.in ikinci yarisi ile genel olarak 2.Dinyav@gi'na kadar uluslararasi finansal
hareketlilik cok ygun diizeydedir (Oztiirk, 2001: 26). Bunun nedeniaddu donemde
yurdrlige giren altin standardi sistemi uzun sire ulusiaraparasal ve finansal
islemlere yon vermstir (Delice, 2001:22). Ulusal paralarin ginin altin standardi
esasina gore belirleniyor olmasi doviz kuru istikra beraberinde getirgii icin bu

donemde finansal yatirimlar hareketlilik kazagtmi(Eroglu, 2002: 24).
1.3. Kuresel Suregte Merkez Bankalarinin Dgisen Rolu
1.3.1. Merkez Bankacilginin Orta Cikisl

Dunya genelinde finansal piyasalardaki en dnemilincy merkez bankalari olrgtur.
Merkez bankalarin uyguladiklari politikalar, faizaalarini, kredi miktarini ve para
arzini etkiler. Bu 6nemli G¢ kavramin da yalniicansal piyasalar tizerine gleayni
zamanda toplam c¢iktiya ve enflasyon tzerine deietirdir.

Merkez bankalari hukiimetin bankasi olaraksgattya balamistir. Degisen kaullar ile
birlikte zaman icersinde ger islevleri eklenmgtir. Merkez bankasi bankalarin

bankasidir. Kisaca nasil dizenlgince bakmak gerekirse;

Oncelikle hiikiimetin finansal intiyaclarindangdaustur. Orange krali William gibi bazi
hikimdarlar sawdari finanse etmek icin merkez bankasi kughardir. Ulkelerin

ekonomik ve finansal sistemini istikrara katurmak icin caba gostergherdir.

Merkez bankalar gaunlukla 20.yy da ortaya cikgiardir. 1990 yilinda yalnizca 18
ulke merkez bankasina sahipti. ABD Federal Rese®ankasi dahi 1914’e kadar

20



faalieyete gecmenti. Finansal sistemin buyumesine paralel hukiimétami arttikca
merkez bankasina olan ihtiya¢ da artmaktadir. Gizid® merkez bankasi olmayan bir

develet dgunilememektedir.

Bankalarin bankasi ve hikimetin bankasi olarak ezerkankasi imtiyazh bir
pozisyonda yer almaktadir. Merkez bankasi nakiadhive para basimi tzerine bir
monopol goérevi gormektedir. Tarihsel strecte merkEnkasinin parasi krallar,
kraliceler...vs. tarafindan Uretilen paralara nilgpelaha guvenilir bulunngtur. Bu
sebeple merkez bankasi bir giiven kurumu olma grelé tgimaktadir.ilk merkez
bankalari kgt paralarinin altin olarak @gerini koruyabilmek adina yeterli rezerv

tutmuslardir. Bu da kullanilan paraya kahalkin given duymasini @amistir.

Merkez bankasinin para basma kabiliyeti, para vedikwvarlgini kontrol etmesi
demektir. Merkez bankalari kisa vadeli faiz oramlar ayarlayarak bunu
gerceklgtirmektedir. Merkez bankasinin bu faaliyetine “ rpa politikasi”
denilmektedir. GiUnimuzde merkez bankas! enflasyoekonomik buylimeyi istikrarli
bir sekilde yurtutmek icin para politikasini kullanmaktadseniletici bir politika kisa
vadede faiz oranlarini diirip hem ekonomik blymeyi hem de enflasyonu
yukseltmektedir. Oier yandan daraltici bir para politikasi ekonomikylomieyi ve
enflasyonu dgtirmektedir.

Her tilke kendi para politikasina dplolmak ister. Ayrica para basimi hikkiimet igin gok
karl bir istir. Bu sebeple para basimi konusunda hiukimet n@rgipcind muhafaza
etmek ister. Para basimin da kontrollu g@klide yapilmasi gerekmektedir. Yiksek
oranda parasal buyime beraberinde yiiksek enflagyetmmektedir. Bir Glkenin kendi

merkez bankasini yartamasinilim amaci parasinin kontrolinigEanaktir.

HukUmetin politik dest@ne ve dnemli altin rezervlerine sahip olmasi tegéivenilir
ve blylk banka sifatina sahip olan merkez bankakamkalar tarafinda da given ve
emniyet duygusu uyandirmaktadir. Bu da bankalarirevduatlarini  merkez
bankalarinda tutmalarini @amaktadir.

Merkez bankalarinin kiresejlae surecinde dggsen rolini incelemeden dnce modern

merkez bankalarinin neler y&gina dginmekte fayda var,;

Bankalarin bankasi olarak merkez bankasi buguarngsileri roli oynamaktadir.
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Merkez bankasinin gunluk 6nemgidri asagidaki gibidir:
1. Finansal stres zamaninda 6ding¢ vermek
2. Odemeler sistemini yonetmek
3.  Ticari bankalar ve finansal sistemi g6zlemek.

Merkez bankasi kriz donemlerinde dahi para basmaliyatini kullanarak 6ding
vermektedir. Kriz donemlerinde mevduat sahiplerniagamanda paralarini cekmek
isterlerse bu durum bankalar iflasa surikleyeliéic. Bu durumda merkez bankasi
bankalari guclendirmek icin 6ding vererek sonsvbeu merciii olarak glev
yapmaktadir. Merkez bankasinin en onemrlivii finansal sistemi daha istikrarli bir

yaplya kavgturmaktir.

« Her ulke glvenli ve etkin bir ddeme sistemine iagiyduyarinsanlarin birbirlerine
ddeme yollarina, finansal kurumlarin da fonlagedierine aktarmak icin ucuz ve
guvenilir yollara ihtiyaclari vardir. Butin bankala merkez bankasinda
hesaplarinin olmasi bankalar arasi O0demelerin kiegteilmesi icin merkez

bankasini dgal merkez yapmaktadir.

e Yatinmcilarin ve tasarruf sahiplerinin finans sisinin givenilirlgine inanmasi
icin bir ekonomide 0zel bankalarin ve bankai dinansal kurumlarin gézetim

altinda tutulmasi gerekmektedir.

* Merkez bankalari bankalarin bankasi ve hikiimetikéa& olarak finansal sitemin

en guclu oyuncularidir.

Asin politik baski altinda olan merkez bankalari me&mik ve finasal sistemi olumsuz
yonde etkileyecektir. Orgen para ve kredi gegiemesi Uzerinde kontrol
uygulamasinda yetersiz kalan Rusya Bankasi cokekiiksflasyona sebep olmwe
Rus ekonomisi 1990l yillarda yaklk %50 oraninda kugulmgtur (Parasiz, 2007:
222).

Merkez bankalar arasinin en 6nemli amaci istikra®BD Merkez Bankasinin (FED)
kurulmasindan 6nce ABD finansal sisteminde ists&arbir yapr hakimdir. FED

1924’te kurulduktan sonra da sistem yeterince &isgnamstir ki sonucta 1929 yilinda
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Blyuk Depresyon meydana geltim. Bankacilik sistemi ¢comlgii ekonomik faaliyetler
¢cok olumsuz etkilenmive isizlik 6nemli dlgtide artngtir. 1930’larda para politikasinin

basarisiz olmasina gmen sonrasinda FED’in politikalariningaaisi artmgtir.

Merkez bankalarinin spesifik amaclari;sdk ve istikrarl enflasyon, yiksek istihdam
ile birlikte yuksek ve istikrarli reel buyume, igtarli finansal piyasalar, istikrarli faiz
oranlari ve istikrarli doviz kurudur. Merkez baskan bu bg amacin hepsini ayni

anda gercekigiriimesi ise imkansizdir.

Enflasyonun istikrarliii daha az istikrarli bir bilyiime ile sonuglanabilstikrarl faiz

oranlari dger amaclarla orgimeyebilir.

Bu noktada iktisat politikasinda ¢ acmaz (iktigatitikas! trilemmasi) kavramina

deginmemiz gerekmektedir.
* Acik Sermaye Piyasalari
» Sabit veya YoOnetilen Déviz Kurlari
» Para Politikasinin Otonomisi Faiz Oranlarinin Kotiir

"Trilemma" kavrami, hikimetlerin bu (¢ hedeften i1ayanda sadece ikisini
gerceklgtirebileceklerini ifade etmektedir. Bu perspektiftesermaye piyasalari agik
olan bir Ulke, doviz kurunun serbestce dalgalannzasein vermeksartiyla faiz

oranlarini hala kontrol edebilir.

Fakat boyle bir tlke déviz kurunu yonetmek istefag, oranlari tizerindeki kontroltinu
birakmak ve onu doviz kuru hedefleriyle uyumlu fekilde tutmak zorundadir. Sabit
doviz kuru olan bir tlke difaiz oranlari dgistiginde déviz piyasasina midahale ederek
kendi faiz oranlarini dizenlemekten kacinabilir.nivanerkez bankasi déviz alip
satabilir. Orngin, eger ds faiz oranlari yiikselirse ve sermaye gikhiikiimete
devalliasyon baskisi yaparsa merkez bankasi daezvierinin bir kismini yerli para
karsiliginda satar ki bu da yerli paraningdeni artirir. Fakat; boyle yaparak merkez
bankasi bir spekilatif atak riskini artignolur. Cunki spekulatérler azalan doviz
rezervlerini, merkez bankasinin doviz kurunu savaingiicinin zayiflaginin bir

gostergesi olarak alirlar ve buna daha fazla ymatia satarak cevap verirler. Sonugta
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rezervler eridikce merkez bankasi, mudahalesindalunak icin ya parasini devalie
etmek ya da serbestce dalgalanmasina miisaade stnoekia kalir.

Boylece yukselen difaiz oranlari sabit déviz kuru ve acik sermayeapglarina sahip
bir Glkeyi zor bir secimle kar karsiya birakir; ya yerli parayl korumak igin faiz otan
yukseltilecektir, ya da doviz kuru hedefi terk gulitlevallasyon yapilacaktir. Paranin

degerini korumak icin yapilan déviz midahalesi, sadsmeucu geciktirir.

Sermaye hareketlgi, pek cok gelimekte olan Ulkenin kar karslya bulundgu
kisitlamalari azaltmaktadir. Brezilya’nin buginkioeomik krizi bunun bir 6rngdir.
1998'de Brezilya hukimeti, daha 6nceki Meksika,|day, Endonezya, Rusya vesdr
ulkelerde spekulatif ataklarin zorlgdidevaltiasyondan kaginmak istgtni Yeniden
secilen bgkan Cardoso, ulkenin para birimi olan Real’i sathitviz kuru sistemini
korumak icin, butce aciklarini azaltmak ve faizndaaini artirmak s6zi verdi. Brezilya
bu politika tercihinden otura IMF ve ABD hukumearafindan 41,5 milyar dolarlik
krediyi iceren bir istikrar programi ile odullendiii. Faiz haddinin yiukselmesine
ragmen bitce a@ yiksek kaldi ve yabanci yatirnmcilar hikimete egierini
kaybederek milyarlarca dolar Ulkesoha cikardilar. D6viz kurunu korumak icin birkac
milyar dolar rezerv kaybettikten sonra Brezilya bfieti bu §i birakti. Brezilya
hikumetini faiz hadlerini yiksek tutmaya ve kamuchaalarini azaltmaya itegey,
sadece yabanci yatirimcilarin baskigiilde Ayrica tlkenin biyik miktardaki yabanci
para borcu ve yiksek enflasyon talihi de bunddieaildu. Eger Brezilya paranin ger
kaybetmesine izin vergiolsaydi, faiz hadlerini diiirebilir ve sert mali tedbirler almak
zorunda kalmazdi. Fakat Brezilya'nin doviz kururabits tutma istgi, uzun donem
enflasyonist dinanginden kaynaklanmaktadir. Bu dinamik ancak yakinnggte yeni
bir paranin arz edilmesi ve gir tedbirlerle kontrol altina alinabilgtir. Ayrica yine
Brezilya bu kadar blytk bir borca sahip olmasaydevcut d¢ borclarini yine d
borcla 6demek icin siurekli sermaye gime baimli olmazdi ve yabanci kreditorleri

memnun etmeye camazdi.

Ozetlemek gerekirse faiz orani politikasi uluslasarsermaye akimlari tarafindan
kisitlanir. Fakat kisitlarin sikg, doviz kuru rejimi, tlkenin buyuklii, gelsme duzeyi
ve ds borclari gibi faktérlere baidir. Genel olarak doéviz kuru politikasi Gzerindek

kisitlar, doviz kuru sabit veya yonetilen ofgudurumlarda, daha sikidir.

24



Buyuk makro dengesizliklerin yandgi Ulkelerde (Latin Amerika ulkeleri, Turkiye ve
Uzak Dgu disindaki gelgmekte olan tlkeler), hikimetlerin izlgdpara politikalarini
etkinsizlatiren en 6nemli olay "para ikamesi" olgusudur. Bare makro dengesizlik
baslayip halkin yerli paraya olan guveni sarsildda, "para ikamesi" ortaya ¢ikmakta,
yerli para talebi azalip dolar-mark gibi gam" paralara bunun yerine ikame edilmeye
baslamaktadir. Boyle bir durumda makro dengeyi kurralnaksizlamaktadir. Cunk,
yerli para talebinin giderek azalmasi ve yabancalpan bunun yerini almasi, paranin

dolanim hizini yiikseltmekte ve bu da enflasyonietisrden cikartmaktadir.

Dolarizasyon sirecini yayan Ulkelerde enflasyon orani optimum oranlariariixzle

gerceklgir. Bu ulkelerde politikacilar, iktisat politikasiraclari Gzerindeki kontrollerini
kaybetmektedirler. Dolarizasyon, elde tutulan yabararalarin Ulkelerine faizsiz kredi
vermek demektir. Bu da, ulkenin almasi gerekeg khedi icin, artan rizikosu

dolayisiyla yiksek faiz hadleri 6demek zorunda lesinanlamina gelmektedir.

Belirli bir enflasyon duzeyini surdurebilmek icinikimetlerin yapacaklari emisyon
miktari giderek sinirlanmaktadir. Emisyon miktanisinirlanmasi hiktmetleri ic vesdi
borclanmaya sevk etmekte, bu da artan faiz yukUemgte butce aciklarini
buylitmektedir. Kamu finansman agu enflasyona yol acgarak ¢6zmenin imkani
kalmamstir. Enflasyon, faizleri yiUkselterek, finansman kdanni daha da
bliyutmektedir. Gecrgie enflasyondan en c¢ok faydalanan kesim olan kaekiiosi

artik bundan buyuk zarar gérmektedir.

Merkez Bankalarinin hikumetten goasizligl da yeni bir akim olarak ksimiza
ctkmaktadir. Bu akimin nedenleri Gzerinde ganalar vardir. Bir kere, bu akimin
gelismis Ulkelerde yayillma @limine girdigi yillarda enflasyon orani %2-4 arasinda
degisiyordu. O halde bug@limin nedeni hikiimetlerin para arzini denetimsizranalari
degildir. Ozellikle parasal sermaye hareketlerinin bestlgtigi bir ortamda merkez
bankalarinin rezervleri surekli gismektedir. Bu da ger sartlar veri iken emisyon
hacmini dgistirmektedir. Rezervlerdeki agtiemisyon hacmini artirmakta, azaise
emisyon azagina yol agmaktadir. Merkez Bankalarinin termyvi, bu degismelerin
para arzina etkilerini "kisigairmaya déngmektedir. Hikimetler Merkez Bankasindan
kredi alamadiklari durumlarda ya i¢c veyas dhorclanmaya bauracaklardir. Dy

borclanma, dinya piyasasindan ve "dinya paralaertiiden fon talebinin artmasi
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demektir. Ancak bu ayni zamanda, Merkez Bankagintszlamis gelismekte olan bir
ulkenin artik senyoraj hakkindan, yani satin alméacig olgturma hakkindan
vazgecmesi demektir. Boyle bir durumda, llke kesaiyoraj hakkini kullanarak gié
de dovizle bor¢lanarak satin alma guicUstltabilecektir. Bu da galimis Ulke paralari
Uzerinden fonlara talebin yukselmesine yol aca@kuw tlke sermayesinin kar haddinin
yukselmesine yol agacaktir. Parasal sermaye hdeekat serbestlgnesi, aslinda, her
ulke acisindan hikdmetlerin  egemenlik haklari olpara basmaya sinirlama
getirmektedir ( Oztiirk,2001: 89).

1.3.2.Merkez Bnakalarinin Dgisen Rolu

Merkez bankalari, para basimindan ve para politikggulamalarindan sorumlu,
ekonomilerin sglikli isleyisi acisindan son derece 6nemli kurumlardir. Merkez
bankalarinin uyguladiklari politikalar ve mevcutlmnsal yapilari, icinde bulunduklari
ulkenin siyasi ve toplumsal ggtnelerinden ekonomi politiklarinin buatinidnden ayri
disinulimez. Son yillarda kuresallee ile birlikte uluslararasi piyasalar vesdi
ekonomiler de bu yapida etkili olmayastzanistir. Bu kapsamda tarihsel sirrec icinde

merkez bankalrinin gérev ve yetkileri zamanlgigiaistir (Www.tcmb.gov.tr).

Para politikalarinin ekonomi politikalari icinde rgigectikce daha 6nemli bir hale
gelmesiyle, merkez bankalarinin ekonomi icindekiegéli etkinlgi artmistir. Boylece,
klasik merkez bankacgindan modern merkez bankagimha gegg asamalarinda,
uygulanan para politikasi stratejileri ile bu stdér cercevesinde kullanilan para
politikasi araclarinin tarihsel ggimi ve gelsimi cok dnemli bir konuma gelrtir.

Gunimiz modern merkez bankagmi ve para politikasi araglarini tam olarak
anlayabilmek i¢cin merkez bankaginin gelsim siUrecine daha detayli bakmak

gerekmektedir.
1.3.2.1. 1668 — 1873 Donemi: Merkez Bankalarinin @ya Cikisl

Paul A. Samuelson, Will Rogers’a atfen merkez bartigani tarinte meydana gelen ¢
onemli bulgtan birisi oldgunu vurgulamaktadir. Tarihleri boyunca, zaman zaman
Ozellikle sava donemlerinde kamunun finansmani 6n plana ciksa rdarkez

bankalarinin asli gorevi paranin i¢ vg degerinin korunmasi olmyiur.
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Merkez bankalari, B&angicta, kar amaci gutmeyen kamu kugldu olmaktan 6te 0Ozel
ticari bankalar olarak ortaya cikgtardir. Merkez bankalarinin ortaya ¢ikmasinda ticar
gerekcelerin yanisira devletin 6zellikle sgaa esnasinda kamunun finansmani
amaclyla cok fazla Kat para basaraksal enflasyona yol acmalari nedeniyle, metaya
cevrilebilir banknotlar ihra¢ eden guvenilir kurgilara duyulan ihtiyag belirleyici
olmustur. Banknot ihra¢ eden ilk bankalara onyedinci wiia ikinci yarisinda
rastlanmgtir. 1661 yilinda Stockholm Bankasi ilk banknotuaih etmgse de gecerlilik
slresi  kisa olmgiur. Daha sonra 1668’disve¢ Devlet Bankasi (Riksbank) merkez

bankasi nitelikleri ile piyasaya para ¢ikagtm

Gercek anlamda merkez bankagilgok daha sonra, 18. ylzyilda ¢ 6nemli fonksiyonu
kapsayacaksekilde ortaya cikmgtir. Bu ¢ 6nemli fonksiyon; (i) devletin bankasi
olmak, (ii) banknot ihra¢ tekeline sahip olmaki) (likiditenin son mercii fonksiyonuna
sahip olmak olarak siralanabilir. Bu ¢ercevedecgleanlamda ilk merkez bankasi 1694
yilinda kurulaningiltere Merkez Bankasi (Bank of England)dir (Tadl). ingiltere
Merkez Bankasi 1844 yilinda &é& para ihrag tekeline kaymus, 1870 yilinda da
likiditenin son mercii fonksiyonunu Ustlengtir. 1844 tarihinde c¢ikarilan Peel
Kanunuyla yeniden dizenlenen bu banka, merkez bdriateknigini ve ilkelerini
gelistirmis, banknot ihraci ve devletin bankgrhi yapmak suretiyle ger bankalara
gore sgladigi ayricalikh durum, onun bankalarin bankasi halgeimesine neden
olmustur. Hilkiimetin bankegini yapmasi nedeniyle gier bankalaringiltere Merkez
Bankasi'nda hesap agcmaya yonalerdir. Bu yollaingiltere Merkez Bankasi zaman
icinde bankalarin nakit rezervlerini muhafaza edekas odasi hizmetini goren ve

1994: 156).

1854 yilinda csitli bankalar arasinda kgihkli bor¢ ve alacaklariringiltere Merkez
Bankasi nezdindeki hesaplarindan nakil yapilarddagaedilmesi kabul edilrstir.
Ingiltere Merkez Bankasi reeskont haddini bir aregak siklikla kullanmg ve kredi
politikasinin yoneticisi konumuna gelgtit. Ozellikle 1870 yilindaingiltere Merkez
Bankasinin son bor¢ verme mercii olma fonksiyonkaloul etmesi, merkez bankagili
islemleri icin atilmg ¢ok Onemli bir adim olmgiur. GUndmiz mevduat bankagili
anlaysinin hentiz gejmedii o donemlerde bir banka icin banknot ¢ikarma \getia
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sahip olmak, o bankanin vayini sirdurmesi igcin ¢ok ©Onemliydi. Zamanla, her
bagimsiz ulke, baimsizlginin vurgular nitelikte merkez bankasi kurmayaejtmstir
(Tablo 1).

Tablo 1. 1900 Oncesi Merkez Bankasi Kurumlari ve TMB

Merkez Bankalari Bankalarin | Banknot Ihrag| Son Borg Verme
Kurulus Etme Tarihleri Mercii Tarihleri
Tarihleri

Sverige Risk Bank 1668 1897 1890

Bank of England 1694 1844 1870

Banque de France 1800 1848 1880

Bank of Filland 1811 1886 1890

Nedarlansche Bank 1814 1863 1870

Austrian National Bank 1816 1816 1870

Noerges Bank 1816 1818 1890

Danmarks Nationalbank 1818 1818 1880

Banco de Portugal 1846 1888 1870

Belgian National Bank 1850 1850 1850

Banko de Espana 1874 1874 1910

Reicshbank 1876 1876 1880

Bank of Japan 1882 1883 1880

Banca D’ltalia 1893 1926 1900

TCMB 1930 1930 2002

Kaynak: The Development of Central Banking, Nisan 1994FBO
1.3.2.2. 1873 — 1914 Donemi: Altin Standardi

1873 yilinda Almanya, Danimarka, Norveg \isve¢ sonrasinda iseggr tlkeler altin
standardini uygulamaya gegter ve merkez bankalari sadece altin rezerviegikgr

para basmaya Bamilardir. Boylece paralar Ulkeler arasindglein gérmeye
baglamistir. Bu donemi liberal finansal sistem donemi okarda adlandirmak

mumkundur. Bu rejimde merkez bankalarinin tek arpacanin altina cevrilebiligini

28



garanti altina almak, dolayisiyla paranin ayni ahéan ic, hem de glideserini

korumaktir.

Bu donemde para politikasi araclari da aktif olakakaniimaya bglaniimistir. Amaca
ulasmak icin kullanilan temel arag faiz oranlarinin kofu olmustur. Merkez bankalari
faiz oranlarini kontrol etmek amaciyla altin rezerwi midahale amaciyla kullangni
altin alarak faizlerin yukselmesini, altin satardd faizlerdeki ylksekdi 6nlemeye
calismiglardir. Merkez bankalarinin byemleri aktif olarak gercekfé@rebilmeleri icin

kisa vadeli para piyasalarinin ghiasi zorunlulgu dagzmustur. Diger bankalarin
merkez bankasina borclu ofglu tlkelerde merkez bankalarinin bankalarglashgi

krediler icin uyguladii faizler piyasa faizi olmy fakat Ingiltere’de dger bankalar
merkez bankasina bor¢lu olmadiicin acgik piyasa siemleri ortaya c¢iknstir. Bu

sebepldngiltere Merkez Bankasi bankalarla repo ve ters tépi slemlere balamistir.

Bu donemde merkez bankalari hiikiimetlerdehrbaiz olarak hareket etghér ve ticari
rekabetten uzak$arak daha buyidk bir rol olan bankalarin bankasi ukmma
gecmilerdir (Capie, Goodhart ve Schnadt, 1994:14).

1.3.2.3. 1914 — 1945 D6nemi: Saylar ve Krizler Dénemindeki Merkez Bankaciligl

1914 — 1945 yillan icinde yanan iki dinya sagaekonomi politikalarini ve merkez
bankacilgini derinden etkilergtir. Savg donemi finansal piyasalarda beklenmedik bir

etki yaratmstir.

Bu dénemde gerekli olan, panik ortamindan siyrilraalaciyla gerekli olan likiditenin
merkez bankalarl tarafindan ge&nmasiydi. Merkez bankalarl gengicta altin

standardina lgh kalarak gerekli likiditeyi sglamislardir. Fakat , sawaharcamalari ile

birlikte altin asil olarak 6demeler dengesinin fismani icin kullaniimaya, bu
cercevede dotamdan kaldirlmaya Btanmstir. Yine sava esnasinda merkez
bankalari hikimete yon kredi kullandirmaya Bemislardir. Artik yaratilan paranin
altin kasihgl olarak sglanmasi imkansizianistir. Bu balamda merkez bankalar
donisturalebilir olmayan ya hikimetin ya da merkez bamkin yukimlulginde olan

kanuni mibadele araci olarakgkapara basmaya damis lardir (Kindleberger,1993:5;
Seabourne, 1986: 16). Sawddneminde liberal ekonomi anlayndan da vazgecilerek
sermaye hareketlerinin kontroline yonelik uygularyaygin olarak kullaniimaya
baslamistir. Butce aciklarinin para basilarak finansmannusanda enflasyonun
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yukselmeye bgamasi ile birlikte nominal faizler de yikselmeyaslamis , bor¢/GSMH

oranlari yukselngtir.

Sava sonrasi donemde her Ulke makroekonomik politikaiaramagclari ve tecribeleri
cercevesinde, merkez bankalarinin nasil bir rolaalngerekgiini gbzden gecirmeye
baslamistir. Artan hikimet aciklarinin parasatialarak finansmani hiperenflasyonist

gelismelere neden olnstur.

Boylece yiksek enflasyon ve parasglialan aciklar arasindaki gki cok acik bir
gercggi ortaya koymugtur. Sonucta mittefik hikimetlerin kendi Ulkeleekd
hikimetlerinden Gamsiz bir statide merkez bankalarini kurmasi i@skio kurmaya
baslamalaridir. Bu bglamda merkez bankasi gesizlgiyla ilgili iki temel ders
cikartilmstir. Birincisi, hukimetle olan ikilerde statiisi ne olursa olsun, merkez
bankasi yurticindeki politik baskilardan olabfistice uzak olmalilkincisi ise, parasal
istikrar kamu maliyesi istikrarinin olmag durumlarda imkansizdir. 1920 yilinda
Briiksel’de toplanngi olan Milletlerarasi Maliye Konferansi heniiz merkieankasi
kuramanmyg olan bitin uUlkelerin en kisa zamanda bu eksikilkietamamlamalari
hakkinda bir karar alrgtir. Bundan sonra bir¢ok tlkede merkez bankasi lkuusgtur.

Bugun her llkede bir merkez bankasi mevcuttur.

Bu bankalarin faaliyetleri bulunduklari dlkelerinoskillarina gore dgsiklikler
gostermekle beraber hemen hemen her yerde aynvigoréstienmglerdir. Merkez
bankacilg! cssitli amaclarla faaliyette bulunan @r bankalar arasinda 6zel bir uzman
kurum halini almg ve uzun vyillarin tecrubeleri ile kendine 6zgu dkrn kurallar
olusturmwstur (Meulendyke, 1998: 67).

Sava sonrasi donemde, kazanan tarafta yer alan lleefe&asyonist baskilari gidermek
ve sava Oncesi para politikasina déonmek amaciylasgadiara bdamistir. ingiltere
savunma harcamalarini kismwe faiz oranlarini yikseltgtir. Bu uygulamalar kisa
sureli deflasyona yol aggiolmasina rgmen tekrar altin standardi uygulamasina
geckin oniindeki engeller ortadan kalkyrsayiimazdi. Onceliklengiltere Poundunun
ve merkezi Avrupa Ulke paralarinin hangi pariteddtina endekslenege sorun
olmustur. Zira, savasirasindaingiltere’deki enflasyon ABD’deki enflasyondan yiikse
seyretmg, Avrupa Ulkelerindeki enflasyon ise c¢ok daha ykksdizeylerde
gerceklgmistir. Bu arada, sasa kaybeden Almanya, Avusturya ve Macaristan’da
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kontrol edilemeyen butce aciklari parasgitdarak hiperenflasyona yol acilgir. Bu
ulkeler, altin standardi uygulamasisiddetle kagi cikmslardir. Ote yandan, sava
gerek mal ve gerekse silah finansmani ABD tarafhndarceklstirildi gi icin dinya
altin stokunun blyuk bir kismi ABD’de toplargtu Diger yandan, altin gieri
nedeniyle para arzi artan ABD’'de, ABD Merkez Banlaglasyonu 6nlemek amaciyla
siki para politikasi uygulamayarak, altin gerini sterilize etmgtir. Bu donemde,
ABD’de de enflasyon olmasina kar, ABD altinin dolar fiyatini sabit tutngtur.
Altinin diger mallar kagisindaki goreceli fiyati difiginden ABD'ye altin gigi
yavaslamistir. ingiltere’de de sawasirasinda kaybedilen altin rezervlerinin tekramal
standardina gegi 6ncesinde guclendiriimesi amaciyla yuksek faiz itiais
uygulanmaya bdanmstir. FED’in siki para uygulamalari ABD ekonomisinde
dolayisiyla ABD ekonomisine ganli hale gelen gier ekonomilerde deflasyonist bir
surece neden olmtur. 1929-33 dénemindeki buyuk durgunluk tim Ulkede ticaret
savalarina yol acmy ve korumacilik yayginkmistir. ingiltere 1931’de devaliiasyona
giderken, ABD altinin dolar gerini 1933'te yukseltsi ve Fransa da 1936’da
devallasyon yaprtir. Boylece, Ulkeler arasinda para politikasindaorkinasyon
sglanamamgtir. Sonugta tekrar altin standardina gegnumkin olmanstir. Bayuk
Depresyonla sonuglanan ticaretin ¢gkii sabit bir dgisim oranindan Altin Para
Sistemi’'ni yeniden uygulmaya koyma yonundeki cabadaadan kaldirmstir (Fischer,
1994: 27).

Durgunluk doneminde , uluslararasi para sistemgikmesi sonucu merkez bankalari,
paranin i deserinin korunmasi temel amacindan vazgetemdir. Ekonomideki
kirilganlik ve deflasyon nedeniyle, ©ncelikle faiaranlarinin dgik tutulmasi
politikalarina yonelmilerdir. Bu donemde, hikimetlerin merkez bankalaerindeki
etkileri artmaya, 1970’lere kadar slUrecek olan ‘keer bankalari hazinenin bir
subesidir, para politikalarini butce politikalari rgevesinde olgtururlar” anlaysi

olusmaya bglamistir.

Altin para sisteminde merkez bankalarinin banlanwtin, talep edilmesi halinde altina
cevrilebilmesi cok o©nemlidir. Bu yolla merkez baldta faizsiz bir kaynak
salamglardir. Bu sistemde banknot ihraci, merkez bankasaftinla 6deme guctu ile

sinirlanmgtir.
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Kagit para sisteminde ise aksi bir durum s6z konusu@ur sistemde para ihraci
hikumetin ekonomi politikasina gore, paranin i¢ dig degerini muhafaza edecek
sekilde duzenlenmektedir. Bu yeni sistemle birlikierkez bankalarinin gorevleri de
cogalmistir. Bu gelsmeler neticesinde devlet tarafindan saptanan pgaasinin
muhafazasi, paranin istikrariningEmmasi bu bankalara devlet mudahalesini zorunlu
kilmaktadir. Ozellikle Birinci Diinya Sayadan sonra bircok lkede, devletin merkez
bankasi sermayesine ve yodnetimine daha fazla kedgamasi yolunda bir adim
atilmistir (Zarakolu, 1989:89).

1921-1939 yillari arasinda diinya ekonomisi en bidgpjesyonu ve en yikselsizlik
oranlarini gérmgtlr. Dinya ticareti ve finansal sistem ¢okme nakiaggelmgtir. Bu
donemde Keynes'e gore devletin ekonomi yodnetimingdahalesini arttirmasinin
altinda yatan neden piyasa ekonomisini bozmail,dersine sosyalist alternatiflerden
korunmakti. Boylece bu sirec icinde ekonominin ddiigyik bir oranda kamu
yonetimine ihtiya¢c duymasi, merkez bankalarinin kaolarak kurulmasini ggik
etmistir. Sava yillari boyunca merkez bankalari, merkezi hukimétilesi durumuna

dismislerdir.

Sava yillarinda ve sonrasinda milliyetgiin yayillmasiyla, merkez bankalarinin
ulusallgmasi hizlanngtir (Capie, Goodhart ve Schnadt, 1994: 3Rinci Diinya Sava
suresince para politikasi, faiz oranlarisdki ve sabit tutulurken, gioudan kredi
kontrolleri aracilgi ile yurttilmistar. Ikinci Dinya sava@nin etkileri ile hikiimetlerin
merkez bankalari Uzerindeki kontrolleri daha sikinal almstir. Bu donemde; déviz,
kredi, fiyat kontrolleri iyice yayginkamistir. Onceden 6zel sektor sermayeli olan merkez
bankalari da kamugariimistir.

1.3.2. 4. 1945 — 1971 Donemi: Bretton Woods Doneerkez Bankaciligl

1945 — 1971 yillarinda sayasonrasi donemde Keynesyen gtetion plana ciknstir.

Bu donemde ABD vdngiltere énderiinde Bretton Woods sistemi gturulmustur.
ikinci Diinya Sava@ siiresince ABD'ye fiziksel sermaye giriartms, diinyadaki altin
varliklarinin énemli bir kismi bu Ulkede tutulmay@eglanms ve bu gekmeler
neticesinde ABD, dinyanin hakim ekonomik guci relyelmgtir. Bu donemde hem
Japonya hem de Avrupa ekonomileri ¢cokmie Diinya Ulkeleri adeta bir “Demir
Perdeyle iki kutuba ayrilmtir. Sava sonrasi donemde ABD kit sermaye mallarinin
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tek kayn& haline gelmy ve Avrupa’yla ticaretin artan oranda devam etniesgolar
etkin olarak kullaniimaya Banmstir. 1943 — 1944 yillarinda yapilan génieler ve
tartismalarla, ABD ve Ingiltere’nin 6nderliinde uluslararasi para sistemi olarak,
Bretton Woods sistemi kurulmgtwr. Bu dénemin bir bga 0Ozellgi de uluslararasi
kurumlar olan IMF — DlUnya Bankasi ikizleri ve onéndok ceitli engeller olmasina
ragmen GATT olgturulmustur (Meulendyke, 1998:65).

BU yeni uluslarasi para sisteminde doviz kurlaridesisim orani sabitlenngtir. Fakat
bu sabitlenen oranlara duzeltilebilme imkani dalwestir. Teoride tum paralar altina
baglanmakla birlikte, altin stoklarinin 6nemli bir kns ABD'nin eline gectgi icin,
pratikte, tum paralar 6nemli dlcide ABD dolarindidanmis ve ABD dolari da altina
endekslenmtir. Boylece ABD dolar temel para birimi haline lgestir. Sava,
ulkelerin tam istihdami gtamalarinda onemli bir rol oynagtr. Sava sonrasi
donemde ise tam istihdamin korunmasi icin Keynegpdiikalar 6n plana ¢ikngtir.
Para politikasi da talep yonetiminin bir parcasarak gorUlmgtir. Bu dénemde,

ekonomik politikalar temelde butce politikalarigéarutilmeye caklmistir.

Sava sonrasi dénemin en 6nemli 6zelliklerinden biri degrkez bankalarina paranin
degerini koruma goérevinin yanina tam istihdamin ve loignin sglanmasi gibi yeni
gorevler eklenmesidir. 1945-1950 yillari arasindeonemi yonetiminde maliye
politikalari 6n plana cikngi ve merkez bankalari Hazine’nin bir alt birimi i
gelmistir. Ikinci Dinya Sav@ boyunca para politikasi temelde gdadan kredi

kontrolleri aracilgi ile yarutalmdtar.

Sava sonrasi donemde devam eden para politikasi; kattrolleri, sermaye ihraclari
kontrolleri, faiz kontrolleri, devlet i¢ bor¢clanmsenedi bulundurma zorunluluklari ve
zorunlu kagilik oranlar gibi d@rudan para politikasi araclari ile yurutulgtiir (Capie,
Goodhart ve Schnadt, 1994: 34).

Sonraki donemde, ABD goudan para politikasi araclarini ilk terk eden Udkeustur.
Diger ulkelerde ise serbesfiee ¢cok daha yawailerlemistir. ABD'de, sava sona
erdikten sonra dgrudan kontrolleri iceren araclar yerine, piyasalbpara politikasi
araclarina, ozellikle kisa vadeli faiz oranlar diitemesine, geri donulngtiir. Bu arada
tum dinyada sermaye hareketlerine konulan sinuranadara rgmen gelgen finansal
sisteme b@i olarak sermaye hareketlerinde artma gbzlenmeylamistir.

33



Bu arada Almanya ve Japonya’nin ekonomilerinin ¢cokmidugu da dikkate alinarak
sabitlenen pariteler, sayaonrasi s6z konusu ulkelerin hizli bir bicimde rekailerini
toparlamalarinin ardindan avantajli hale geJmABD ticarete konu olan mallarda
rekabetci Ustunigiini  kaybetmtir.  1960’larda zaten yiksek olan savunma
harcamalarina, Vietham sgvaharcamalarinin da eklenmesi, ABD’de enflasyonun
yiukselmesine neden olmurekabet guclu iyice azalan ABD Almanya’dan Markin
degerini yukseltmesini istergj ancak bu istek geri cevrilgtir. Bu da sermaye
hareketlerinin artg bir ortamda sabit kur rejimlerinin strdurilmesimkansiz kilarak
ortadan kaldirngive 1960’larin sonunda, 1970’leringwada ortaya ¢ikagoklar Bretton
Woods sistemininin yikilmasina neden oktou.

1.3.2. 5. 1971’den Gunumuze: Bamsiz Merkez Bankacilgl

Bretton Woods sisteminin yikshi ve dalgali kur rejimine gege birlikte, merkez
bankalarinin para politikasi stratejilerinde ve l&uodiklar araglarda ¢ok onemli
degisikliklere yol agmstir. GUnimuz merkez banka@ina yonelik sinyaller alinngtir.

Bu dénem ve sonrasinda merkez bank@odia parasalci akimin egeménlortaya
citkmistir. Sabit kur rejimi, Ulkelerin enflasyonla uyumipolitikalar uygulanmasini
sinirlandirmaktave enflasyonist politikalar 6nurme¢esit engel olgturmaktaydi. Bu
engelin ortadan kalkmasi ile birlikte ekonomik dumtpygu gidermek amaci ile
genglemeci para politikasi uygulanmayastzamasi batil tlkelerde enflasyonist sireci
hizlandirmgtir. Bu da toplumda gelecek donem enflasyonist dgdterin artmasina
neden olmstur. Onceki yillarda enflasyon sayarin ve devrimlerin finansmaninin
yarattgl gecici bir olay olarak algilangwve bu olaylar ¢ozimlendikten sonra diaa
fiyat seviyesinin tekrar okturulacag ©ongoralmigtiar. Bu nedenle, enflasyonist
bekleyslerin olmamasi, Philips geisinin en azindan kisa donemde yatay veUHU
egimli olmasini sglamis, bu da kisa vadede Uretim/enflasyon segiaire bulundigu,
genglemeci politikalarin fazla enflasyona yol agmadagtiinde arya neden olaga
fikrinin yerlesmesine neden olngtur. Halbuki, parasalci ekolden olan Friedman (3968
ve Phelps (1968), enflasyonist beklggrin artmasi ile birlikte, kisa dénemli Philips
egrisinin diklesecesi, bu nedenle, bdyle bir ortamda gdemeci parasal politikalarin
uretimde onemli bir galme sglayamayacg ve enflasyona yol acagia daha sonra
enflasyonu 6nlemek icin uygulanacak daraltici palar nedeniyle Uretim kayiplar
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dikkate alindginda, toplamda getiri yerine kayba&ranilacg& konusunda uyarilarda
bulunmylardir. Bu goérige goére, para politikasi talebi kontrol ederek fiygttkrarina
odaklanmalidir. Nitekim, 1970’li yillarin kanda uygulanan Keynesyen politikalarla
uyumlu para politikalarinin enflasyonu ve durg@iwnlemedeki bgarisizlgl tzerine
parasalci ekoliin 6negi politikalar uygulanmaya &nmstir. Bu donem, merkez
bankalarinin gorev tanimlamalarinda dgigigliklere neden olmgtur. Parasalci gose
paralel olarak, merkez bankalarinin temel ekonon@éleflere en bluytk katkiyr ancak
fiyat istikrarini s@layarak yapabilegg gorisU asir basmg, merkez bankalari politika
kararlarindaikinci Diinya Sav@ sonrasi dikkate aldiklari ekonomik biylimeyi venta
istihdami amag¢ fonksiyonlarindan c¢ikartmaya ve tfiyatikrarina odaklanmaya
baslamslardir. Dalgall kur rejimleri ve parasalci ekolltkie olmasi ile birlikte para
politikasi stratejilerinde de yapisal ggklikler meydana gelnstir. Gecmite merkez
bankalari, temel ara hedef olan doviz kurlar ikefajz oranlarini donemsel
dalgalanmalara karkullaniimaktaydi. Bu donemde ise doviz kurlames oldigu icin,
faiz oranlarinin ¢cok daha aktif bgekilde kullanilmasi gegg ortaya c¢ikmgtir. Bagta
Godfeld ve Laidler olmak Uzere, bazi ekonomistieara talebinin sinirli sayidaki
degiskenin bir fonksiyonu oldgunu, paranin dokam hizinin tahmin edilebilir oldiunu
ve otoritelerin kisa donemde nominal gelirleri v@d uzun bir donemde enflasyonu
kontrol edebilmeleri igin parasal buyimeye hedefl@nulmasinin uygun olagai ileri
surmgerdir (Fischer, 1994: 14). Bu ve benzeri gaklar merkez bankalarini parasal
hedefleme dénemine yonelttii. Bu donemi, para politikasi stratejileri aciam, ara
hedefleme dbonemi olarak da adlandirabiliriz. 1974nga Bati Almanya Merkez
Bankasi merkez bankasi parasina bir hedef koyarakyum suirecini batmsir. 1975
yiinda ABD, Kanada velsvicre; 1976 yilinda ddngiltere parasal hedeflemeye
gecmitir (Griffiths ve Wood, 1981). Sadece ikinci petsokunun etkisiyle olmamakla
birlikte, enflasyon oranlari yikselmeye devam etua parasal istikrarla ilgili kaygilar
artmstir. Merkez bankalarinin parasal hedeflerinesaltlme cabalari devam etgtir.
Parasalcilar, faizlerin piyasada serbestce beéddmesine izin verilmesi ve donemsel
olarak duzeltiim§ para tabaninin goudan kontroli icin otoritelere baski yagrardir.
Bu tartsma 1980’'lerin ortasina kadar devam atme bu tarihlerde y@nan krizlerin de
etkisiyle parasal hedefleme sistemi ¢oktiiti(Goodhart, 1989 ve 1994:14).
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1980’lerden bglayarak, parasal buyukluk hedeflerine sul@masi hem gi¢ olmy hem
de parasal hedeflere wiemasi icin goOsterilen cabalar faiz oranlarinirgiria
dalgalanmasina neden olgtwr. Ote yandan, teknolojik getheler ve finansal
serbestlgme sonucunda yeni 6deme ve tasarruf araclarinayartikmasi, paranin
dolasim hizini arttirmgtir. Bu durum parasal buyuklikler ile enflasyon sandaki
ekonometrik ilgkinin zayiflamasina neden olgtur (Bernanke, Laubach, Mishkin ve
Posen, 1999: 39). Bdylece, parasal hedeflemenirergiivigi zayiflams ve merkez
bankalari parasal hedeflemeden vazgecmewtarglardir. 1980’lerin ortalarindan
itibaren kademeli de olsa, merkez bankalari, paramktarindan ziyade fiyatinin ve
faiz oranlarinin kontroliine yonelgherdir. Parasal buyukltkler daha dnemli bir dncu
gosterge nitefiine dongmusttr. 1990’ yillara gelindiinde ise, merkez bankagi
alanindaki temel tagmalar , operasyonel tekniklerden merkez bankagintmzlgi,
sorumluligu ve guvenilirlgi gibi yapisal sorunlara yonelgtir. Bu donemde merkez
bankalari genel kabul goren orta vadeli fiyat igttk amaci icin kisa vadeli faiz
oranlarini kullannglardir. Temel operasyonel problem ise faiz orardagisikliklerinin
ekonomiyi farkli gecikmelerle ve ne derecede eydtasi olmustur. Sonucta merkez
bankalari cari donem verilerinden ¢ok gelecek ddafeernelirsiz olan enflasyon orani
sapmalarina kar faiz orani dgisikliklerine ihtiyag duymuylardir. Bunun anlami,
gelecek donem enflasyon beklentilerinin (yilik 15 2.0) para politikasinin
yurutilmesinde merkezi bir rol oynamayaslbanis olmasidir (Capie, Goodhart ve
Schnadt, 1994:29). Bu nedenle 1980’li yillari merkeankasi bamsizlg ve para
politikasi stratejileri acisindan bir gecidonemi, 1990°’li yillari ise merkez bankasi
bagimsizlginin artik “olmazsa olmaz” olarak gorulgliy para politikasi stratejisi
acisindan ise “enflasyon hedeflemesi’ne gaciyasandgl bir dénem olarak
adlandirmamiz mumkianddr. Para politikasi araclatsiadan ise 1970'li yillan ve
sonrasindaki donemi, @nidan para politikasi aracglarindan, piyasa mekaaszna
dayali dolayli para politikasi araclarina geddnemi olarak kabul edebiliriz.
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BOLUM 2: GEL iSMiS ULKELERDE MERKEZ BANKALARININ
DEGISEN ROLU VE UYGULADIKLARI PARA POL iTiKASI

Kazgan'in deyimiyle kiresefene cok yonli bir oyun: teknolojiden gayip,
ekonomiden gecip toplum dizenine; yobnetim yapisimisince dinyasini

sekillendirmeye kadar uzaniyor.

Kiresel gucu olan galinis Ulkeler sadece kendi LUlkelerine yonelik politikala
degistirmekle kalmaz. Mevcut sermayelerinin kar hadlegitkseltebilmek icin dinya
ekonomisinin  (6zellikle AGU ekonomilerinin) dizenirkendi gereksinimlerine
uydurmaktadirlar. Gelimis tlkelerin kendi politikalarini gelmekte olan llkelere nasil
dayattiklarina bakmak icin DB ve IMF'ye daha detdyakmak gerekmektedir. Bir
sonraki bolimiimiuzde GOU merkez bankalarinigiga roliinii incelerken bu konuya

daha detayl yer verilecektir.

Kiresellgme ile birlikte uluslararasi ekonomiks#ilerin “trans-nasyonel” bir 6zellik
kazandgini goruyoruz. Kureselfgne, “otagik devlet” ve “korumaci devlet”
anlayslarini yikms ve bunun yerine “kiresel devlet” anlgiyn ikame etmgtir. TUm
dinyada 1980’li yillardan itibaren gticarette korumackan giderek azalgani ve
devletin entegrasyonun ©Onem kazanmasiyla birlikevledin roli de tamamen
degismistir (Aktan, 1999:4).

Uluslararasi ticarete olan miudahalelerinin gidevgadan kalkggini gézlemliyoruz. Dy
ticarette serbesfjeme ve kiresel ekonomik sermayenin serbestlik kagaridiresel
ortamda merkez bankasinin para politikasi siyagdakdan koparak uluslarararasi
finans cevrelerine [@anmstir (Akdis, 2001:9).

Kiresellemenin bir getirisi olarak dinya ulkeleri eskiye aen birbirlerine daha ka
hale gelmglerdir. Bu durum da milli ekonomi politikalarinirtkénliginin azalmasi ile
neticelenmitir. Ulkelerin ekonomi politikalari sadece i¢ dinderi degil dis diinyadan
gelen etkilerle de kar kariyadirlar. Bu etkiler GU’leri de GOU’leri de farkjekillerde
ilgilendirmektedir. Bu bglamda gekmis Ulke ekonomilerinin merkez bankalarinin
degisim slrecine o6rnek $&il etmesi amaciyla oncelikle ABD’nin  uygulagl
politikalari ve dinya finans piyasasi Uzerine etkideserlendirilecek olup, sonrasinda
Avrupa Merkez Bankasi incelenecektir.
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2.1. "Federal Reserve” Sistemi ve Avrupa MerkeBankasi
2.2.1. Federal Reserve Sistemi

Fedaral Reserve 1913'te kurulgbwr. Fedaral Rezervinslevi dncelikle banka ve
finans sisteminin istikrarini §@makti. Federal Reserv’in politika yapici grubuNFQ,
1933 yilinda kurulmgtur. ilk kuruldugun tarihlerde politiklari arasinda para politikasi
yer almamasina gaen guinumuzde oncelikli fonksiyonu para politikasid

2.1.1.1. "Federal Reserve” Sisteminin Yapisi v&orevleri

1913 yilinda Federal Reserve Yasasi ABD de 12 bélgderkez Bankasi’'ndan glan
bir merkez bankas! dfturdu. 1935 yilinda Federal Reserve Board'in adiefFs
Rezerv Sisteminin Guvdrnorler Kurulu olarakggérildi. AMB  sistemi 15 ulusal
merkez bankasindan ve altyr yonetim kurulu Oyesindesmaktadir. Guvorndrler
kurulu Gyeleri ABD bakani tarafindan belirlenmektedir. Atama ise ABD aesu
tarafindan yapilmaktadir. FED ¢i@n ve bgkan yardimcisi ABD kgani tarafindan

atanmakta ve senato tarafindan onaylanmaktadir.

Avrupada EURO kapsamindaki butin hiktmetler yonetkarulu Gyelerinin
atanmasinda s6z sahibidir. Sture¢ ECOFIN’in tavsijedaslamkta olup, atama EURO

sahasinin devlet beanlar ya da b@bakanlari tarfindan yapilmaktadir.

Para polikasinin yuratilmesi sthda merkez bankalarinin ¢gka bir ¢cok goérevi de
mevcut olup, bu gorevler de genellikle para pddisik fonksiyonu ile ikki icindedir.
ABD ‘de Federal Reserve banknotlari Guvornorlerukundan alinan direktiflerle

ABD Hazinesi'nce basiimaktadir.

Federal Reserve doviz kuru politikasindan sorunetildir. Bu gorev avrupa sahasinda
ECOFIN’e , ABD’de ise Hazine'’ye aittir. Fakat FEDwz kuru politikasindan sorumlu
olmasa da doéviz piyasalarina mudahale edebiliragabd6viz reservlerini tutabilir ve
yonetebilir konumdadir. FED hukimete bitce aciklarfinansmani icin bir finansal

hizmet sglayamamsina kam finansal servis gtayabilmektedir.

FED‘in en oOnemli gorevlerinden biri finansal sisieam istikararini sglamaktir.
Bankalarin faaliyetleri vesiemleri ile ilgili dzienleyici standartlar koymaktee ve

ayrica kredi ve finansaglemler alaninda tuketiciyi koruyucu yasalar da kayaadir.
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FED son bgvuru mercii olarak gorev yapmakta olup, bankaldikiditesini sgzslamk
icin reeskont penceresini kullanmaktadir. FedBederve ddeme ve takasemlerini
yapmakla kalmayip 0zel sektor tarafindan yapilaenidel ve takasslemlerini de

gozetmektedir.

FED uluslararasi alanda AMB ile genellikid®Baracilg ile isbirligi yapmaktadir. Bu

uluslararasisbirli gi para politikasi ve finansal istikrar alanlarinytsyilmaktadir.
2.1.2. FED'in Para Politikasi

Federal Reserv’in temel fonksiyonu yaslarca belimi@ amaclarina ukamak icin para

politikalarini uygulamaktir.

Federal Reserve Sisteminin politika amaclari; nraksn istihdam, istikrarl fiyatlar ve
thmh uzun vadeli faiz orani olarak siralanabilkBD sisteminde EURO sisteminden
farkl olarak fiyat istikrarina oncelik verilmestir. Federal Reserve otoritelerinin bu
amaglari ortik tutma yetkisi mevcuttur. Uzun donerbd amaclarin hepsinin birbiri ile
Ortsmesine kayin zaman zaman bdyle olmasi mumkin olmamaktadisebepledir ki

Federal Reserve bu amaclardan herhangi birini @énaptikarmamaktadir.

FED’' in para politikasi araglari ise acik piyasgemleri, reeskont penceresi ve

marjinal 6dung kolayfii ve kasilik oranlari olarak ele alinabilir:
. Aclik Piyasalslemleri

FED fon faiz orani icin bir hedef belirlemektediBu faiz orani, bankalarin
birbirlerinden gecelik reserv 6diing alirken uyguikdat| faiz oranidir. Federal Reserve
bu faiz oranini dgrudan dgruya belirlemek yerine onu banka reservleringrddan
dogruya miudahale eden acik piyaskemleri ile kontrol eder. Federal Reserve ABD

Hazine Bonolarini alip satarak acik piyagamlerini yarttmektedir.
. Reeskont Penceresi ve Marjinal Odiing Kokayli

FED ve AMB’nin kullandiklari politika raglarindakemel farklilik finansal kurumlarin
yaptgl gecelik 6ding slemlerinde ortaya cikmaktadir. Federal Reserve kozds
penceresini kullanarak odung verirken, AMB marjin@ing kolayliklarini tercih
etmektedir. ABD’de merkez bankalarinin mudurlerdturfinansal kurumlara yonelik
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gecelik 6dunclerin faiz oranini belirlemektedir.ed®kont orani hedef federal fon faiz
oraninin altinda belirlenmektedir. Bu sebeple odéhmalar ¢ok dgiik oranlarda
gerceklemektedir. Bu durum Federal reservin ddinc almawrla@tirmasindan

kaynaklanmaktadir.
. Karsilik Oranlari

Federal Reserve finansal kurumlara belirli bir a@nkasilik ayirma zorunlulgu
getirmektedir. Fakat zorunlu kaliklarin ayarlanmasi sik sik y@madg icin aktif bir
politika araci olarak kullaniimamaktadir.

2.1.3. Bretton Woods Sisteminden Giiniimiize Federal eRerv’in izledigi Para
Politikasi

2.1.3.1. Bretton Woods Sistemi Doneminde FED’in ParPolitikasi
2.1.3.1.1. ikinci Dinya Sava Sirasinda ve SavaSonrasi Para Politikasi

Ikinci Diinya Sav@ baslamadan 6nce Fedaral Reserve cok kisitlsékilde acik piyasa
islemleri yapmaktaydi. 1940’1 yillarda ABD’ye altigirislerinin artmasi FED’in
rezervlerinde dnmeli bir aga neden olmgtur. Sava doneminde agiklarin finansmanini

salamak amaci ile FED faal bgekilde hazine borglarinin satin alicisi oktuu.

1941 yili sonuna dgu savaa giren ABD, savasirasinda enflasyonu fiyat kontrolleri
ile gizli tutmay! baarsa da sagasonrasinda orta depresyonist bir durum g¢ikmasina
engel olunamangtir. Sava doneminde tasarruf politikalari uygulayan ABD, ddhzla
para tasarruf etme ve daha az tuketftiraine girmistir.savg sonrasinda ise yanan
depresyonist durumu giderebilmek adina 1946 yilirstidddam yasasini cikargtir.
Boylelikle Federal Hikimet ve Federal Reserve Bisteaynaklarin tam istihdamina
yonelik calsmalar icersinde olmgiur. Ekonomideki kaynaklar sivil Gretime
kaydiriimstir. FED’in kamu menkul kiymetlerinin faiz oranlam istikrarini sglama
taahhudu para ve kredi buyumesini kisitla konusugalea gosterebilmesine engel

olmustur.

1940l yillarin sonlarina dgru artan harcagimi neticesinde enflasyonist bloklar
ortaya cikmgtir. Hukimetin bitce fazlalari ofturmaya cakmasina rgmen borg

bakiyesi hala yuksekti. ABD Hazinesi enflasyortstskilara rgmen faiz oranlarini
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yiukseltme taleplerine dirense de Hazine 1947 da kadeli menkul kiymetlerin
faizlerinin yukseltilmesini kabul etstir. Bu donemde Federal Reserve’in menkul

kiymet alimlari oldukca dgsken gerceklgmistir.
2.1.3.1.2. 1950’'ler ve 1960’larda Aktif Para Poliasi

1950'de Kore Sawtarina bgli olarak meydana gelen enflasyon, Haizne menkul
kiymetlerinin faiz oranlarinin ¢ok dik kalmasina neden olgtur. Bu dénemde FED
menkul kiymetleri belirlenen faiz oranlarindan saalmak zorunda kalmtir. ABD
Hazinesinin borcu ucuz bigekilde finanse etmek konusunda isteksiz dagrani
neticesinde FED kendi para politikasini kararlasnlisunda bamsiz olabilmek igin
Hazine ile mizakerelere gimistir.1951 yilinin Mart ayinda andmaya varilmg olup,

FED aktif ve b&msiz bir para politikasina kaymustur.

1953- 1960 yillann arasinda FED only bills diye itatanan yalnizca bonolar adli
politikayr uygulamgtir. Bu politika kapsaminda kisa vadeli hazine Banoalinip

satiimstir. Uzun vadeli menkul kiymetlerin alim sati isglsest birakilngtir.

FOMC gosterge olarak yatirimlara ve ticari bankadkerine 6zel bir 6nem vergtir ve

gunlik slemlerde capa olarak serbest rezervleri hedefkami

Yuksek serbest rezervler nispeten gk para politikasi olarak gorulmgiir.1961
yilinda yganan bazi gelmeler FOMC’un onlly bills politikasini terketmesimeden
olmustur. O donemde ABD yonetimi bir yandan altin gldan ve 6demeler dengesi
aciklari ile ilgilenirken dier yandan ekonimiyi resesyondan c¢ikarma cabassingk
idi.  Altin cikiglarini sinirlamak ve 0Odemeler dengesini gerggikhaek icin faiz
oranlarini yikseltmesi ger yandan hizl bir ekonomik biylimeskegyabilmek icin faiz
oranlarini dgirmesi gerekiyordu. Bu problemlerle ayni andsab@kmak icin FOMC
ve Hazine kisa vadeli faiz oranlarinigdimeden uzun vadeli faiz oranlaringui&k etme
yoluna gitmgtir. Bu politika Federal Reserve Dokimanlarinastfem dirseklemesi”
olarak yer almaktadir. ABD Hazinesi vadezganine giderek nakit arzlarini daha kisa

vadelerde ygunlagtirmistir.

1960’ yillara gelindginde para otoriteleri uygulanan poltika strecintntimkar
bulmaktaydi. Menkul bir fiyat istikrari glanmi ve durum cok ditik bir resesyonla
sonuclanmytir. 1960’h yillarin ikinci yarisinda yukselen éa$yona rgmen refah argi
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yasanmstir. Piyasa keullari acisindan federal fon oranlarinin dnemi a$an da
islemlerde serbest rezervler temel 6l¢t olmaya destmnitir.

2.1.3.2. Dalgali Kur Sistemi Altinda FED’in Para Pditikalari
. Parasal Buyume ve Federal Fon Faiz Oranlari Hadefie

1960’ yillarin sonlarinda yanan enflasyonist sure¢ 1970’li yillarinsbada yeni bir
dizi politika uygulamalarina neden olgtur. ABD ‘de enflasyon Bretton Woods sabit
ayarlanabilir kur sisteminin strdurdlmesinin ggghesine neden olmgtur. 1970°'de
Fedaral Reserve enflasyonustdimek icin yeni parasal hedefler belirlgtm1971
yilinin Agustos ayinda ABD yoOnetimi Ucret ve fiyatlari dorahak altin 6demelerini
askiya almgtir. Altin ile ilgili alinan bu kararlar Bretton Whals sisteminin ve Altin
Standardinin sona ermesine neden etaru Sonraki iki yil boyunca ise dalgali doviz

kuru uygulamalarina yonelingtir.

Enflasyonu diglirmek icin uygulanan politika uygulamalaringmeen 1970-1979 yillar
arasinda tuketici fiyatlarinda iki kat agrtiyasanmstir. 1973 yili sonunda petrol
fiyatlarindaki arty enflasyonist baskilar yanmasina neden olgtur. 1970’li yillar

boyunca Federal Reserve bono ve menkul kiymet mlistirdirmgttr. Bu donemde

aclk piyasaglemleri balica politika araci olarak kullanilrtir.
. Para ve Odiing AlinmagiRezervler Hedeflemesi

1979 yilinda halkin Federal Reserve olan guvenikmybedilmemesi icin parasal
toplamlartt hedeflemede FOMC'urslemlerinde kapsamli gesikliklere gidilmistir.

Ekonomistlerin operasyonel amag olarak federaldi@mnlarinin kullaniimasinin parasal
amagclarda yinelenen hedefnaalar tgvik ettigini saptamalari tizerine FOMC M21’in U¢
aylik hedeflenen buyime orani ile uyumlu §@kilde belirlenen rezervleri hedef olarak

belirlemistir. Federal fon orani haftalik oratalamakgeklinde uygulaniyordu.

+ Oding Alinmg Rezerv Operasyonel Hedeflerini Benimseyen Pakasdtkonomik
Amaglar (1973- 1990)

1983 yilinda FOMC para ve ekonomik faaliyetler arda istikrarh bir ilgki olmamasi
nedeni ile rezerv pozisyonu gosterge alan sireg@istenistir. Enflasyonun ve

ekonomik faaliyetlerin dlctilmesi Gizerine odaklagimn Topolam ve 6dung alinmagni
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rezervler yerine 0dung¢ alinghirezervleri hedeflemeye fdamistir. 1983 yilinda
yurarlige giren odung alinmirezerv sureci 1980’li yillarda bazi glgikliklerle devam
ettirilmistir. Bu yaklagim daga once kullanilan yontemleri de kullananydrii bir
yaklasimdi. Bu sirec¢ fon faiz oranlarinda ¢cok daha agalahmaya muisade ettii.
Diger taraftan ABD bankalari Federal Reserve Reesgenteresini kullanmada son
derece temkinli bir yakkam benimsediler.

. Federal Fon Orani Hedeflemesi

1987°'de yaanan sermaye piyasasi krizi sonrasinda 6dunc¢ gliremerv hedefi terk
edilmistir. Federal Reserve bankalara ve piyasalara ksaglama yoninde adimlar
atmstir. 1988 yillinda sermaye piyasasi krizineggman ABD ekonomisi hizla
buyumitir. Oding miktari ile fon orani arasinda istikrdyir ilikski kurma cabalari
netice vermeyince politika amaci olarak federal foranina oOncelik veriimeye
baslanmstir. 1990’1 yillarda federal fon orani hedeflemdsivam ettirilmgtir (Parasiz ,
2007: 243).

2.2. Avrupa Merkez Bankasi Sistemi
2.2.1. Avrupa Merkez Bankasinin Kurulusu

1 Ocak 1999'da EMU'ya Uye Ulkelerin Merkez Bankalaaira politikasi ile ilgili btttn
yetkilerini Avrupa Merkez Bankasi'na (ECB) devreeleAMB’nin belirledigi program
ve direktifler d@rultusunda hareket etmeyestzamislardir. Bunun neticesinde AMB,
Euro alanindaki “Tek Para Politikasi”’nin sorumlubaline gelmitir. Euro alanindaki
ulkelerle koordinasyon gwyabilmek amaci ile AMB ve Avrupa Bigine uye 15
ulkenin merkez bankalarindan gdéun Avrupa Merkez Bankalari Sistemi (ESBC)
kurulmustur. Euro alani ginda kalan merkez bankalari tek para politikaskanar alma
ve uygulama sireclerine katilmamaktadir. Fakat miermle kendi ulusal para
politikalarini belirlemektedirler.  Bu ikili yapini yaratabilecg@ sorunlari ortadan
kaldirabilmek adina ECB tarafindan ESCB'yi yonetieelgoreviendirilen ECB

organlarina Genel konsey eklentiri

Kurlus asamasinda AB ‘ye Uye olan ulkeler, niifuslarina velulnk GSYiH'sindaki
paylarina gore@rlaklindiriimak sureti ile AMB sermayesine katikfardir. EMU Uyesi

Ulkelerin doviz rezervlerinin bir kismi da ayni olaa bgh kalarak AMB’ye
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devredilmitir. Devredilen miktarlar 50 Milyar Euro ile simandiriimstir. Doviz
rezervlierinin AMB’ye devredilmeyen kisminin yonetimlusal merkez bankalarina
birakilmstir. Tek para politikasinin etkin bgekilde uygulanabilmesi amaci ile AMB

s6z konusu rezervlerin yonetimini belirlgdiimitler dahilinde kontrol etmektedir.

MA, ESCB’nin ana hedefini fiyat istikrarini §amak olarak belirlengtir. ECB ise bu
amaca aykirl diineyeceksekilde topluluk genelinde ekonmi politikalarina lkalta

bulunmaktadir.

MA tarafindan tanimlanan AMB’nin fiyat istikrari Hefi dgsrultusunda yerine

getirmesi gereken gorevler:
. Tek para politikasini tanimlamak ve uygulamak.
. EMU'ya lye Ulkelerin resmi doviz rezervlerini tutknge yonetmek.
. MA’'nin 109. maddesi cercevesinde dowiemlerini gerceklgtirmek.
. Odeme sistemlerinin etkiglemesini sglamak.

AMB ve ulusal merkez bankalar tamgoasizligin s&lanmasi agisindan belirlenen tek
parar politikasinin uygulanmasi sirasinda gerdkgpimit gerekse ulusal hic¢ bir organ ,
kisi ya da kurumdan emir almazlar. Ayrica ulusal merkankalarinin kamuya ait
kurumlara,yerel ya da bolgesel yonetimlere ve tolllkurumlarina kredi sgamasi ve
bu kurumlarar ait borglanma araclarini birinci efgsada satin almasi yasaklagtmni
Bu durumun tek istisnasi, kamu mulkiyetinde olupelbkredi kurumlariyla ayni

kurallara tabi olan finans kuruflandir.
2.2.2. AMB'nin istikrar Odakli Para Politikasini Benimsemesi

AMB Istikrar Odakli Para Politikasi olarak adlandgrdve hem parasal hedeflemeyi
hem de enflasyon hedeflemesini igceren her iki sigtebir tir kargimi olan kendi
stratejisini geltirmistir. Bu strateji cercevesinde ilk olarak, Maastitidnlasmasinda
yer verilen fiyat istikrari hedefine ¢kin rakamsal bir referans ger aciklanmytir.
Sonrasinda bu referansggee ulamak icin izlenecek yontemlerin karaglanlmasinda
kullaniimak tzere iki yonli bir strateji belirlengtir.bu balamda bir tarafta parasal

gostergeler @er tarafta parasal olmayan makroekonomik gostergkdefiyat istikrar
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acisindan deerlendirilmektedir. Maastricht Angmasi AMBS’nin temel hedefinin fiyat
istikrar1 oldigunu vurgulamasina kan hedefi netlgirmemistir. Bu gérev AMB’ye
birakiimstir. AMB yonetim konseyi 13 Ekim 1998'de afglibir kararla fiyat istikrarina
iliskin rakamsal dgeri euro alani icin uyumgairiimis ttketici fiyatlari endeksindeki
yillik artisin%2 nin altinda olmaseklinde ilan etmgtir. AMB enflasyon hedeflemsine
yonelmekle kalmamgiacik bir rakamsal telefizda bulunarak beklen##elgili bir capa
olusturma yoluna gitngitir AMB yuiksek enflasyon kadar deflasyonun da kaddilmez

oldugunu vurgulamytir.
2.2.3. AMB Para Politikasi

AMB yonetim konseyi her ayin ilk toplantisinda Uglipka araci i¢in hedeflenen faiz
oranini belirler. Aagida bu U¢ aracin ayrintilarina gielecektir. AMB Yonetim
Konseyi tarafindan alinan politika kararlarinin ulpmasinda temel prensip olarak
ademi merkeziyetci bir yap! uygulanmaktadir. Bueshey olganisti durumlar ginda
para politikasi operasyonlari AMB koordinat@linde Eurosistem’e Uye ulusal merkez
bankalari tarafindan yurutilmektedir. Eurosistemarap politikasinin  hayata
geciriimesinde acik piyasalémleri, merkez bankasi imkanlari ve zorunluskddar

olmak Uzere ¢ tip enstriman kullanmaktadir.
. Acik Piyasalslemleri

API, para politikasi uygulamasinin en temel araci uen taraglar arasinda en
onemlisidir. AR’ler amaglarina ,sikliklarina ve uygulanan yontemlgore; temel
refinansman APler, daha uzun dénemli refinansman iA&, ince ayar APler ve

yapisal AF’ler olmak tizere dérde ayrilir.

Eurosistem gerketi durumlarda ince ayar APyapmayetkisine sahiptir. Likidite
yasanan beklenmedik dalgalanmalarin faiz hadlerine syaasini 6nlemek icin
diizenlenir. Bu nedenle likidite gamanin yanisira likidite kismak amaci ile
kullaniimaktadir. Repo ter repo, kesin alim, dogwapi ve sabit vadeli mevduat
toplanmasskeklinde ulusal merkez bankalri tarafindan gerggiilen ince ayar APler

genellikle hizli ihale yontemi ile hayata gecirilir

AMB tarafindan kullanilan agik piyasaldmlerinin sonuncusu olan Yapisal BEr

genel olarak Eurosistemin piyasayaskadan genel likidite pozisyonunda uzun dénemli
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bir degisiklik yapilmasi gerekginde kullaniimaktadir. Bu sebeple dizdenli ya da
duzensiz olarak uygulanabilmektedirler.

. Merkez Bankasimkanlari

AMB tarafindan gecelik likiditenin kontrolinde veisk vadeli faiz oranlarinin
sinirlandiriilmasinda kullanilangdir bir ara¢ da merkez bankasi imkanlari olarak il
marjinal kredi imkani ve depo imkanidir. Merkeznkas! imkanlarindan finansal

kuruluslar isteze bal olarak yararalanabilirler.

Marjinal kredi imkani, Eurosistem Uyesi ulusal merkbankalarindan belirli bir faiz
orani kagih gl teminat kagili g1 alinabilecek gecelik kredileri ifade eder. Depakani
ise aksine Eurosistem uyesi merkez bankalarinalibigiz oranlariyla yatirilabilecek

mevduatlardan okwr.
. Zorunlu Kasiliklar

AMB, piyasadaki fazi oranlarinda istikarargkamak ve finansal sistemdeki likiditeyi
kontrol etmek amaciyla zorunlu kdrklari da kullanir. Bu bglamda Eurosistemde
faaliyet gosteren finansal kurglar, bilancolarinda yer alan yukumlultklerinegba
olarak belirlenen rezerv tabaninin %2’si oranindarsikk ayirmakla yukimla

tutulmustur.

AMB kuruluncaya kadar Kita Avrupasi Merkez Bankaaille Birlesik Krallik Merkez
Bankalariarasinda parasal ara¢ olarak minimumgilkaayrilmasi konusunda tagtnalar
s6z konusu olmgiur. 7 Temmuz 1998 de AMB Yirutme Konseyi bir mimim
istikraraliligi, merkez bankasi parasi talebinin gksmesi ve boylece Avrupa para
piysalarinda bir yapisal likidite kigh yaratiimasi ve bu kigiin arttirnlmasi amaci ile

kabul etmgtir.

AMB ara amaclarini gercekiermek icin dolayl olarak kisa vadeli para piyastsz
oranlarini kullanmaktadir. Avrupa para politikasifgarisi euro alaninda tek bir faiz
oranin olgmasi ile gercekkgnektedir. Avrupa para piyasasli faiz orani bir opgoael
degisken oalrak capmaktadir. Bu amacla AMB dolayh bir kredi kontroistemi
uygulamaktadir. Bu sistem ggta ABD ve Japonya olmak Uzere gglis Ulkelerde

uygulanmaktadir.
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2.3. Gelsmis Ulkelerde Geleneksel Olmayan Para Politikalari

Faiz oranlarinin etkingini kaybettgi donemlerde gejmis Ulkeler geleneksel olmayan

para politikasini yontemlerini uygulamaktadirlau 8ygulamalarin temelinde Merkez

Bankalarinin  menkul kiymet kahgl piyasalara yukli miktarda para vermesi

yatmaktadir.

Bu yontemlerle, givensizliklerin aggti donemlerde,mali kriz dénemlerinde, para ve
kredi piyasalarinda ofan problemlerin ¢ozulerek para arzlarinin istikidesmasi
onlenmeye cajilmaktadir. Bu durumun gercekleemesi ve bunun sonucunda para
arzinin kuculerek para politikasinin daha da silde hgelmesi riskini beraberinde
getirmektedir. Kredi piyasalarindaki problemler slebile para politikasinin daha siki
bir sekilde uygulanir hale gelmesi bu piyasalarin ¢oknmeese krizin derinlgmesine
yol agmaktadir.

Diger taraftan; beklentiler, fonlama maliyetleriningthesi ve toplam servetin artmasi
gibi kanallarla geleneksel olmayan bu yontemlergvibailimasi para politikasinin
etkinligini artirdigi icin, ekonominin bir an dnce canlanmasina veadgtn riskinin

azalmasina yardimci olmaktadir.

Diger bir aktarim kanali ise, ekonomideki para miktaribollamasinin kredi arzi
Uzerinde yarat@ olumlu etki ile caymaktadir. Bunun nedeni bankalarin bilangolarinda
olusan air likidetiyi zamanla daha karl projelerin finananina kaydirmalaridir. Bu
aktarim kanalar sayesinde geleneksel olmayan galtkas! yontemleri ekonominin
canlanmasini ve enflasyon beklentilerinin fiyatikigtriyla tutarli hale gelmesini

sgilamaktadir.
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Grafik 1: Politika Faiz Oranlari
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Fakat geleneksel olmayan para politikasi uygulamaleraberinde bir takim risklerde
getirmektedir. Birincisi bankalara verilen rezgyaranin krediye déginemesi ve bu
nendenle banka kasalarinda birikmesidir. Bu durushnda problemin likidite
probleminden ziyade , Japonya’da 1990’ yillarddugu gibi bankalarin sermaye
yapilarinin kredi vererek daha fazla risk almalarmuisait olmamasi, ekonomide
finanse edilebilecek karli projelerin bulunmamati glaha derin problemlerearet
etmektedir. Bir dier onemli ve hassas noktasi olarak uzun vadeliukkgiitlarinin
alinmasindan kaynaklanabilecek problemleri gosteizb Kamu harcamalarinin
Merkez Bankasi tarafindan fonlanmasi anlamina getstk bdyle bir gelime, piyasa
tarafindan katiliksiz para basmaeklinde algilanabilecektir. Boyle bir algi mali
disiplinin bozuld@gunu diglindirecginden para politikalarinin giveniginin olumsuz
etkilenmesine yol acacaktir. Uglincu bir risk faktise merkez bankasinin geleneksel
olmayan yontemler sonucu uzun vadelgikiar, ticari bonolari ve der bir takim faiz
ve kredi riski iceren katlari portfoyiine eklemesinden kaynaklanmaktadw. tBrz
bilnaco yapisi ise faizlerin artmasu ya dagidarin alindgl sirketlerin batmasi
durumunda merkez bankasinin ciddi zararlar yazraaseden olacaktir. Ayrica likidite
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staratejisinin iyi ayarlanmasi gerekmektedir. Lited ayarlamasinin titizlikle
yapilamamasi enflasyonist baskilarinsahasina yol acabilecektir.

Grafik 2: Para Stoklarindaki Gelismeler
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Grafik — 2.2a gedimis Ulkerin kiresel kriz strecinde para miktarlarirtirarak ne denli
glclu tepkiler verdiklerini gostermektedir. Bu gkafABD, ingiltere, Avro Boélgesi,
Japonya ve ek olarak Turkiye’'nin para tabanlarig@@6é yili baindan beri gdzlenen
nominal artglari gostermektedir. Krizin 2008 yilinin Eylul agia derinlemesinden
itibaren, dncelikle geleneksel para politikasi &mackullanilarak acgik piyasalemleri
kanaliyla piyasalara likidite veriimeye ghanmstir. Bu durum, para tabanlarinin hizla
artmasi ve kisa vadeli faiz oranlarinin hizlgrdési ile sonuglanngtir. Fakat ABD bir
adim daha ileri giderek hizh bgekilde kredi genietmesine bgamistir. Bu kapsamda
para tabanini agini desteklemek icin, geleneksel olmayan paral@sdini uygulayarak
kisa vadeli piyasalardan,gdir uzun vadeli piyasalara ve kredi piyasalaringrdoarlik
alim igslemini gengletmistir. Bu uygulamalar neticesinde ABD’de para tabamkisa bir
sure iginde iki katina ¢ikii gorilmektedir.

Diger gelsmis ulkeler ise ilk gamada para tabani ggleimesini geleneksel para
politikasi uygulamalarini kullanarak gerceftiemislerdir.

Geleneksel olmayan para politikasi yontemlerinimigepara buyutkltkleri Uzerine
etkileri grafik — 2.2b 'de gorilmektedir. Grafikt2003 yilindan itibaren nominal geni
para arglari yer almaktadir. Ayrica grafikte 1929 yilindaBB’de orataya cikan ve
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daha sonra dunyay! saran “Biyuk Buhran” dénemi ulenmaktadir. Bu donemdeki
para politikasi durgunun bir gostergesi olarak ABD'de M2 gatieleri 1929- 1934
aras| baz alinarak gosteriimeye géinistir. Ekonomistler buyik buhran déneminde
para politikalarinin yandibelirlendgini, gensletici para politikalari yerine daraltici para
politikalari izlendgini 6ne surmektedirler. Grafikten de gorilgcézere Amerika, M2
para stgunun yaklaik yuzde 40'1in1 krizin bglamasini takiben iki G¢ sene iginde
kaybetmgtir. Bu yanls politika uygulamsinin ekonomi Gzerine etkisi yikadmustur.
ABD bu dénemde icene girglikrizden yillarca ¢cikamame Uretimi dnemli bir élgctide
daralmsgtir. Bu donemden cikarilan 6nemli bir ders olargkinimizdeki para
politikalarini belirleyen otoriteler bu hatayr bolaha yapmak istememektedirler.
Grafikten de ankalacasl Uzere, kiresel finansal kriz sonrasi guli Ulkeler tarafindan
alinan tedbirler para arzlarinin “Buyidk Buhran”ksime istikrarli birsekilde artmasina

yardimci olmgtur (Ozdemir, 2009:13).
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BOLUM 3: KURESELLE SMEYE UYUM SURECINDE TURKIYE
CUMHURIYETI MERKEZ BANKASI

Dunyada merkez bankag@ii strekli bir dgisim gostermgtir. Bu durumda yganan
kuresel siirecin ve finansal yeniliklerin etkisi dadsinamaz. Ozellikle merkez
bankalarinin uyguladiklari para politikasi ve aaacidaki dgisim finansal dgisim

sureci ve yganan teknolojik d@simlerle de paralellik gostermektedir.

Dunyanin geklmis Ulkelerinde 1960’ yillarin sonlarinda, savaonrasi doénemin
blylme modeli cercevesinde blylimeyi daha faziematpotansiyelinin tikenmesiyle
ekonomik buylime oranlan giihe, issizlik ve enflasyon oranlari artmailienine
girmigtir. Birikim sidrecinin durganlgmasi, verimlilik ve kar oranlarinin yikseltiimesi
arayslarina girilmesine yol a¢rgy bu sure¢ bir ¢cok alanda yeni yapilanmalari glirelem

getirmistir.

Sermayenin dgerleme gucluklerini gma arawlari, iktisat politikalarinda da yeni bir
paradigmaya gegh kosullarini hazirlamy, ekonomik ilgkilerin diizenleyicisi olarak
piyasanin etkinfiini esas alan ve dgén karlilga ¢6zim bulma eksenindekillenen
neo-liberal politikalar yayginkmistir. Kiiresel alanda kar argysermaye hareketlerine
iliskin sinirlama ve kontrollerin adim adim kaldirilmageregini ortaya cikarmy,
gelismis Ulkelerde iktisat politikalari bu olapasagslayacaksekilde dizenlenirken, ayni
uygulamalar IMF ve Dinya Bankasi telkinleriyle azelignis Ulkelere de

yayginlatiriimistir (Demir, 2003: 64).

Finansal gelime stratejisine baktimiz zaman; finansal gemenin 1970’li yillarda,
reel faiz oraninin enflasyon oraninin ¢ok alting@ltmasina yol acan uygulamalardan
dogdugu gorulmektedir (Ocal ve Colak, 1999:55).

1970’li yillarda finansal sistemin baski altindatulmasi ekonomik kalkinmayi
destekleyebilmek adina uygulanan bir stratejiydieeR faiz oranlari yatirimlari
O0zendirmek ve ulkenin kalkinmasina yardimci olmgk disUk tutulmaya cagilmis,

faiz oranlarinin piyasa tarafindan belirlenmesi edlegmgtir. Faiz oranlari ginin

kosullarina gore hukimetler tarafindan belirlegtini
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Finansal baski politikalari kapsaminda gekkte olan tlkelerin, ekonomik ggieyi
faiz oranlarini kontrol altinda tutarak, oncelildektorlere kredi akini salayarak,
devlet aktivitelerini ucuz kredi ile fonlayarakgamaya cakmalari, finansal gelimeyi
engellemgtir. Gelismekte olan pek cok ulkede, 1980’li yillardan songelisme
konusunda ki yakkamlar deismistir. 1970’li yillarin ortasinda ve sonlarina ga
yasanan petrol krizi ve dibor¢ krizi sonucunda az gghis Ulkelere IMF ve Dinya
Bankasi tarafindan finansalliberalizasyon poli@gkalonerilmgtir. Bunun altinda yatan
temel dgunce, sermaye serbestisi ile bir tlkenin ekonomekfgymansinin toplam
yatirmlarin yabanci tasarruflar sayesinde yukssinydluyla arttirilabilecgi, yerli
sermaye miktari yetersiz olan ulkeler, yerli tas#ar arttirmak yerine, yurtgl
sermaye piyasalarindan kaynak bularak yatirimlardelayisiyla ekonomik blytumeyi
sgilayabilecgi ve daha ucuz kredi olanaklarindan yararlanabiliece ve bu ucuz
kredilerle verimli yatinmlar yapilaga icin dig borclarini 6demede sorunlar
yasamayacgaidir.

1980’li yillardan itibaren Turkiye’de dahil olmakzére azgeymis Ulkeler, IMF ve
Dunya Bankasinin Onerileri @aoultusunda finansal liberalizasyon politikalar
uygulamaya bgamislar ve sermayenin uluslararasi alanda hareketimiinde ki
engelleri  kaldirmaya Beamilardir.  Finansal liberalizasyon politikalarinin

uygulanmasini teknolojik alanda ki gefieler ve finansal yenilikler kolayarmistir.

Teknolojik gelsmeler sayesinde daha dnce olngadiadar hizli birsekilde fonlar bir
ulkeden dgerine ¢cok daha ucuz b§ekilde transfer edilebilmekte ve finansal yenilikle
sonucu ortaya ¢ikan yeni finansal tGrtnler sayestedeukimetler ve yatirimcilar déviz

ve faiz riskine kan koruma elde edebilmektedirler.

Finansal liberalizasyon, nominal faiz orani icirygsada olgacak denge faiz oraninin
altinda bir tavan belirlenmesi seklinde ortaya gikaali baski uygulamasina ve kredi
sinirlamalarina son verilerek, faiz oranlarininrideararlar dsinda serbest piyasa

kosullarina gore olgtugu bir sireci ifade etmektedir (Kaytanci, 2000: 45).

Finansal liberalizasyon; genellikle hilkimetleriri gais tlkelerin uluslararasi finansal
faaliyetlerini kendi Ulkelerine ¢ekmek icin banKacive finans sistemi Uzerindeki
denetim ve kisitlamalari kaldiggdi ya da onemli bir 6lgide azafiti deregulasyon

uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmekteekenomilerin uluslararasi sermaye
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akimlarina acilma sureci olarak ifade edilmekteéinansal piyasalarin daha etkin,
baskilanmangi ve muidahalelerden uzak biekilde calsmasina yonelik finansal

liberalizasyon uygulamalari, beraberinde ciddilgskle getirmgtir.

1970’li yillardan sonra uluslararasi alanda sermayénindeki engellerin kaldiriimasi
ve Bretton Woods sisteminin ¢akiniin ardindan dalgal kur sistemine gecilmesi leur v
faiz riskini beraberinde getirgtir. Finansal yeniliklerin ara¢ ve Urin olarak gda
ctkmasina esas olarak enflasyon ve faiz oranlakindiegisiklikler neden olmaktadir.
Risklerin artmasi sonucu bu risklerden korunma lugam yeni ortamdan kar elde etme

istegi finansal yeniliklerin olgmasini sglamistir.

Finansal yenilik, finansal piyasalarin tam olmamesiveya finansal araciin etkin
olmamasi sonucu dogan Kar firsatlarindan yararl&rigia ortaya ¢ikan ya bir trin ya

da bir suire¢ olarak tanimlanabilir.

Yeni donemde ulusal finansal piyasalarini kiregshrfsal piyasalardan ayri olarak
degserlendirmek mdmkin @ddir Finansal entegrasyon, ayni zamanda ulusal
ekonomiler arasindaki kahkh bagimhligi da artirmgtir. Bu durum butin
ekonomilerin dgsal tehditlere karsi duyarkdini artirmaktadir. Bir Ulkede ortaya ¢ikan
olumsuz gelime, s6z konusu Ulkenin gghislik duzeyine bgli olarak, butin
ekonomileri farkli boyutlarda da olsa etkilemektediygulanmakta olan doéviz kuru
rejimine bl olarak, finansal varlik fiyatlari, ticarete komlan mal - hizmet miktari ve
faiz oranlar belirli bir uyum igerisinde hareketmektedir. Ulusal ekonomiler
arasindaki bamlilik didzeyinin artmasi, mal, hizmet ve menkulgdderin ikame
esneklgini artirmstir. Artan kiresel entegrasyogiénleri, ulusal para politikalarinin
titizlikle uygulanmasini zorunlu kilmgiir. Clnkd para politikasindaki ggiklikler
sonucunda, hizli sermaye kacisinin yani sira, dawiarinda ¢ok keskin dalgalanmalar
s6z konusu olabilmektedir. Finansal entegrasyomtmasi ve sermaye hareketlerinin
dinya oOlcginde serbestigneye balamasiyla yatirirmcilar kendilerini risklere kar
korumak istemgler ve teknolojik gelimenin de yardimlariyla yeni finansal Grinler

ortaya ¢ikmgtir.

Tarev Urtn olarak adlandirilan finansal yenilikiermerkez bankasglem turlerinde ve
politikalarinda dgisime yol actgini sdylemek mimkindir. Sermaye hesaplarinin
serbestlgtigi ve turev drunlerini kullanilgn Glkelerde, doviz portféyl ofturan ve
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isleten bankalarin yurtici piyasalardakilsgin diina ¢ikacgl kesindir. Bu durumda
bankalar hem vyerel para hem de doviz Uzerinde ekidrarlar alarak karini bu
piyasalarda yapacagi cift tarafli islemlerle amtaya cakacaktir. Bu islemlerin hacim

olarak artmasi bir Ulkenin para piyasalarininggei$ oldusunun bir gostergesidir.

Ancak piyasa hacmi geghese bile piyasayadaki katilimci sayisi az ise darenali
derinlsmeden stz edilemez. Bu durumda slan piyasalarda riski beraberinde
getirmektedir. Mali ara¢ cesitlgi olmayan ve derinkgnemg piyasalarin var oldiu
ulkelerde merkez bankalarinin yerel paraya dayaftf@y yonetimi zorlamaktadir.
Bunun nedeni dovize Bh portféy olwturan bankalarin yurt gindan sagladiklar
dovizi merkez bankasina satarak, reel faiz orakidandan para kazanma istegidir. Bu
durumda para piyasalarinda déviz arzi artar vel yem@anin iri degerlenmesine neden

olunur.

Ayrica yurt dgindan alinan kredilerle gmnan dovizlerin 6deme zamanlari ggidde
para piyasalarinda alacak ani doviz talepleri, bu kez doviz kurlarindargl para

aleyhine dgismelere neden olur ve yerel pargdekaybederken doviz der kazanir.

Bu durumda doviz fiyatlarn istenmeyen Bekilde dalgalanma gdsterir ve ddviz kuru
riski artar. Artan doviz kuru riski devallasyon hekisi ile ithal taleplerinin 6ne

alinmasina ve beklenmeyen paralel piyasa devala&syoin oligmasina neden olur.

Teknolojik gelsme sirecinde elektronik para ve kredi karti giligreomik birimlerin
nakit para gibi kullanabildigi finansal yenilikleortaya cikmgytir. Bazi iktisatcilar
elektronik para ve kredi karti kullaniminin merkieankalarinin uygulamakta olgu
para politikasi araglarina olan etkilerini inceldenegerektigini dgtiinmektedirler. Para
benzerlerinin tamamen banknotlarin yerini gldlurumlarda bile, merkez bankalarinin
kisa vadeli faiz oranlarini etkilemeye devam edsafini distinenler yaninda, para
tabaninda buyuk bir paya sahip emisyonun yerinee@dc bu paranin politikalari

etkileyebilecgini distinenler de vardir.

Elektronik para kullaniminin yaygini@asi ve nakit paraya olan talebin azalmasi
sonucu, merkez bankalarinin emisyon islemleri veablb&li olarak devletin senyoraj
gelirleri azalacaktir. Teknolojik yeniliklerle bikke elektronik 6deme sistemin

yayginlasmasi senyoraj gelirlerinin goreli olaralanasina yol a¢gsa da, bireylerin nakit
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talebi tamamen ortadan kalkmaz. Nakit talebi tanmaroetan kalksa bile merkez
bankasinin faizleri belirleme guci yok olmaz. P#&mbaninin buydk bir kisminin
emisyondan olgmasi nedeniyle, elektronik paranin basili pay! taeraikame etmesi
ve yerini almasi durumunda Ulkelerin parasal tadramtla dnemli daralmalar meydana

gelecektir.

Elektronik para ile ilgili gelismelerin para pokasinin stratejisinde, hedeflerde ve
paranin dolanim hizinda degisiklikler yaratmasi |&ekektedir. Elektronik paranin
O0deme sistemine girmesiyle alici ve satici aragintiaki daha c¢ok tuketici-tuketici

bazli bir hal almaktadir. Béylece likiditenin damali dolanimi gercekkenis olur.

Teknolojik gelisme ve finansal yeniliklerle ortaygkan yeni donemde, merkez
bankalarina 6deme sistemine bazi sorumluluklameltedir. Merkez bankasina yeni
ortamda dgen sorumluluk; etkinligi, guvenligi ve etkin parhdentroli ayni anda
salamaktir. Merkez bankalari bu sorumluluklarini, ggglari gbzetim altinda tutarak

uyguladiklari para politikasi ile gerceklestireckir.
3.1. Turkiye'de Merkez Bankacllgl ve Para Politikasi

Diger Ulkelerde oldgu gibi, Turkiye’de de merkez bankagilisurekli bir dgisim
surecinden gecm uygulanan para politikalari ve araclarn da bgigm sureciyle
birlikte desismistir. Turkiye’deki glinumitz merkez bankagihi anlamak igin,
TCMB'nin tarihsel suregte nasil bir evrim gechuhin, ekonomideki ustlendi
gorevlerin nasil dastiginin ve para politikasi araclarinin nasil kullamgiidin
incelenmesi gerekmektedir. Bu nedenle,sga&inin bu béliminde, Turkiye'de merkez
bankacilginin  dgusu, donemler itibariyle para politikasi uygulamatan ve

araclarinin s6z konusu donemlere ait bilanco werleanalizi yer almaktadir.

Turkiye'de uygulanan para politikalarini ekonomiiga kapali oldgu 1980 6ncesi ile

disa acllma surecinin BEdigi 1980 sonrasi kiresel siUrecte temelde ikiye agkrar
incelemek uygun olacaktir. 24 Ocak 1980 tarihindakagecen birinci temel dénem
icerisinde Turkiye’de dasik donemlerde farkli ekonomi politika uygulamalari

gerceklatirilmi stir.
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3.1.1. Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin Kurulusu

Merkez bankacifinin ortaya cikiinda k&t paranin mibadele araci olmayglamasi
etken olmytur. 19. yuzyilda kat paranin genel bir mibadele araci olmasiyla Kita
Avrupasi'nda gejmeye balayan merkez bankactl, tlkemizde ancak 1930’dan sonra
gercek anlamda gefhe imkani bulmgtur.Osmanh Devletinde gercek anlamda
bankacilik 1863 yilinda yabanci sermaye ile kuri@mmanli Bankasi ile kamistir.
Osmanli Devleti ilk defa 1840 ve 1876 yillarindanka denilen kait paray! dgrudan
kendisi cikartmgtir. Ancak halk tarafindan itibar gormemiolup, halk kiymetli
madenleri kullanmaya devam egtir. Osmanh Devleti piyasada itibar gorecekgita
paranin cikartilmasi, Ulkenin her yerinde Hazirenlerinin gerceklgtiriimesi,
gerektginde kisa vadeli kredi ihtiyaclarinin k#danmasi icin Osmanli Bankasini
kurmuwstur. Turkiye'de ilk k&t paranin “kaime-i nakdiye-i mutebere” (para yergecen
kagit) adiyla cikariimasi, 1839 yili sonunda (Tanzirsahrasinda) olngtur. Bu kait
paranin ¢ikarilmasina, Mehmet Ali faaile yapilan sawtar neden olmgtur. Bunlar,
banknot olmaktan cok, faiz getiren bor¢ senetlerida hazine bonosu nit@hdeydi.
Kaime, i¢ piyasada gecerli bir paraydi.sCpiyasada 6demeler, madeni paralar esasi
Uzerinden, policeler vasitasiyla yapiliyordu. Bamobir matbaada basiimagniel
yazisiyla yazilny, her birine resmi bir miahdr basilgtit Bu bicim olarak Osmanli

yonetiminin bono ¢ikarma akanhginin surdirialdgini goéstermekteydi.

Birinci Dinya Save doneminde &1 bor¢clanma, para politikalari ve kambiyo
denetimine ilgkin uygulamalarda, 6zelde bir ulusal devlet bankasigenelde de bir
ulusal banka sisteminin bulunmamasinin sorun ol&@akianli Devleti’'nin kafisina
cikmistir. Osmanli  Bankasi’'nin sermayesi ve kontrolirigiliz ve Fransizlara ait
olmasi, hikimetin sayen finansmani icin gerekli kaynaklari bu bankadagianasini
imkansizlatirmistir. Bu nedenle ulusal bir merkez bankasinin déirgkgenel kabul
gérmistir. 1918 yilinda dort milyon Osmanli lirasi ile @anl itibar-1 Milli Bankasi
kurulmus, ancak o gunki kollarda merkez bankasi nitglie kavigturulamamgtir.

Savg sona erdiinde, 158.746.563 liralik Diyun-u Umumiye'ce garaetdilmis
banknot 2.967.000 lirallkk Osmanl Bankasrnin atigevriimeyen banknotu ve bir
miktar madeni paraya sahipti. Basinmolan banknotlarin ilk tertibi Reichsbank ve

Avusturya - Macaristan Bankasinda saklanan altikdasgiligl, diger tertipleri ise
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Duyunu umumiye garantisindeki hazine bonolariskannda cikartilimgtir. Sava
sonrasinda yapilan Versailles (28 Haziran 1919)Saet Germain (10 Eylul 1919)
anlamalariyla, birinci tertip olarak c¢ikartilan parankasiligi altinlar, anlamalarin
yurarlige girmesinden bir ay icinde galip devletlere teskdilmistir. Bu durumda,
banknotlarin kanhg tamamen ortadan kalksnioluyor, buna rgmen birinci tertip
disindaki paralarda, Dayun-u Umumiye'nin kefaleti sgpidu. Boylece, Cumhuriyet
Hukimeti, Osmanlimparatorlgu'ndan bu nitelikte 158,748,563.20 lira evraki nigkd

devralmstir.

Ote yandan, llke icinde yanan ufaklik para sorununu ¢ézmek Uzere TBMM'de
yapilan gorémeler sonucunda, 12 Mart 1924’te kabul edilen 4afils Kanun ile
Cumhuriyet Hukimeti, madeni para c¢ikarmak konuswetkilendirilmistir. Bu yetki,
Turkiye Cumbhuriyeti'nin para 1881 yilinda konsolid@smanli borglarinin Avrupal

alacaklara geri 6denmesini denetlemek tistanbul'da kurulmstur.

Ulke icinde para sisteminin nitgli tamamen dgstirilmis, altin para sisteminden,
tedavili zorunlu olan Kat para sistemine gecilgtir. Yapilan dgisikliklere ragmen

ulke icinde ikili para sisteminin vagi devam etnyitir (Tekeli veilkin, 1997: 64).

Cumbhuriyet'in kurulmasindan sonraki ilk yillardajresi 1925 yilinda dolacak olan
Osmanli Bankasi'nin imtiyazinin uzatilmasi sorumtaya cikmgtir. Cumhuriyet
yoneticileri, ekonomik durumun yeni bir banka kugaaolanak vermemesi lzerine,
Osmanli Bankasi'nin imtiyaz siresini 1935 yilinadddauzatnmyglardir. Fakat yeni
anlgamada Hukumet'in banknot ihrag edebilecek bir debl@hkasi kurmasi halinde
Osmanli Bankasi'nin itiraz hakki olmayaea belirten bir hikim yer alrgtir. 1924 ve
1925 yillarinda Osmanli Bankasi ile yapilan s§inlelerle banknot ¢ikarma imtiyazi ve
devlet bankaci@ vyetkileri elinden alinmgtir. 1948 yilina kadar da tedavildeki
banknotlarini altinla 6deyerek tedavilden kaldgtmi Kurtulus Saval sonunda,
merkez bankasi kurulmasi ile ilgili ggheler, ilk kez 1923'te, Turkiyeiktisat
Kongresi'nde ele alinmgive 1926 yilindan itibaren bir Merkez Bankasi karasi icin

hazirliklara girgilmistir.

TCMB'nin kurulisunda Birinci Diinya Sag#@ndan sonra toplanan Briksel ve Cenova

Konferanslarinda alinan kararlar ¢cok onemli ojilnu TCMB ne kamu ne de 0zel
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sektor sermayeleri ile kurulmagnicssitli ¢cikar gruplann TCMB sermayesine stirak
ettirilmek suretiyle TCMB’ye belli bir serbesti vbneye calgiimistir.

Merkez Bankasi’'nin faaliyete gecebilmesi igin 6rdelaltin kagiligi olan bir miktar
doviz temin etmesi gerekiyordu. Fakat, Turkiye'ndgdemeler dengesi aciklarini
kapatmak icin buyldk gayretler sarf gitbir ddonemde boyle bir déviz rezervini bulmak
neredeyse imkansizdi. Ayrica, olumsuz ekonomilsukar ve eski borclarin geri
0denmesinde yanan anlgmazlik ds kredi temin etmeyi daha da zati@yordu.
Merkez Bankasr’'nin sermayesi icin gerekli olag ldaynain énemli bir bolumu kibrit
imtiyazi kagiliginda American-Turkish Investment Corporation (ATI@rafindan
sglandil. Buna gore, Hukimet 1 Temmuz 1930 tarihinbiagamak tzere 25 yillik bir
sureyle ATIC’e kibrit, cakmak ve benzeri yanici rdatkrin tretimi, ithali, thraci ve
satgl icin imtiyaz vermeyi kabul ediyordu. Buna kdik ATIC, Merkez Bankasi'nin
finansmani icin acilen uzun vadeli bir kredigkgyacakti. Yapilan anjmaya gore,
ATIC yilzde 6,5 faizli, 25 yil vadeli 10 milyon ABRItin dolar1 kredi vermeyi kabul
ediyordu (Tekeli vdlkin, 1997:70).

Sonucta, Birinci Dinya Sayada banknotlarin mecburi tedavile tabi tutulmalsy,
ulkelere altin ihracinin yasaklanmasi, doviz alatiminin tahdidi, di§man ulkelerle
ticaretin yasak edilmesi, yabanci paralar Uzerireily kiymetli senetlerin tahsil
edilememesi tehlikesi, mal arzinin talebe gore kmzasi nedeni ile kredili satarin
onemli 6lcide azalmasi ticari senet hacminin o6nédiigiide daralmasina, tlkemizdeki
altin ve doviz rezervlerinin erimesine, gtapara sisteminin yerjenesine yol acng|
Cumhuriyet yonetimi de para ve kredierinin ayarlanmasini yabanci sermaye ile
kurulan bir bankaya birakilmasini@a bulmadgindan, 1715 sayili Kanun ile Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi’'ni kurtur (Zarakolu, 1988:51). Boylece, 11 Haziran
1930 tarih ve 1715 Sayili Turkiye Cumhuriyet Merl&ankasi Kanunu kabul edilgi
03 Ekim 1931'de TCMB kurulnguve resmen c¢almaya 01 Ocak 1932 tarihinde
baslamistir. 01 Ocak 1932'de, doviz piyasasini duzenleyemkalar Konsorsiyumu,
tum islemlerini TCMB’ye devretmitir. Boylece, TCMB’nin kuruly sireci buyuk
Olctide tamamlanmgtir. TCMB ilk kuruldugunda 30 yil sureli banknot ihraci imtiyazina
sahiptir. 1955 yilinda yapilan gigiklikle banknot ihra¢ imtiyazi 1999 yilina kada® 2
Nisan 1994 yilinda yapilan ikinci bir gigiklikle de siresiz olarak uzatilgtir. 1715
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Sayill Kanun ile kurulan TCMB'nin ilk kuruku yasasinda TCMB’nin temel amaci,

ulkenin ekonomik kalkinmasina yardim etmek olarakrlenmistir.
3.2. Donemleritibariyle TCMB Para Politikasinin Etkileri
3.2.1. 1932 — 1980 Donemi

Tarkiye'de 1932 — 1940 donemi temel ekonomik gdgkari incelendiinde ekonomik
blylume, ekonominin tarima dayali olmasi nedeniulgik dalgalanma gostergiyillik
ortalama buyime % 4,9 civarinda gercekl®, yillik ortalama enflasyon ise ¢ok buyuk
dalgalanma gdstermekle birlikte, ortalama % 0,7 gdik sinirh diizeyde kalm kurlar
ise istikrarl bir seyir izlemstir. 1930’lu yillarin ilk yarisinda TCMB sinirli rkiarda
para basmg} ancak 1930’lu yillarin ikinci yarisinda Il. Duny@avainin da etkisiyle
emisyon hacmi agiorani 6nemli 6lgtude artgtir. Bu donemde TCMB’nin temel para
politikasi araci kendi belirlegh reeskont oranlari olngy kamu kurulglari kredileri ile
ticari kredilerin kontroli 6nem kazangnve pozitif reel faizler gézlemlenstir. Bu

donemin dger bir 6zellgi de Turkiye'nin ds ticaret fazlasi vermesidir (Tablo 2).

Tablo 2. 1932 - 1940 Donemi Temel Ekonomik GoOsterige

1932 [ 1933 | 1934 [ 1935 | 1936 [ 1937 | 1938 [ 1939 | 1940 COrtalama
Biiyiirme (%) 107 | 158 5.0 -30 | 2372 15 895 6.5 -4 9 4.9
Enflasyon (%)2 A7 | -159 ] 04 11.1 50 a0 -4 1 21 85 0.7
Ernisyon Arigi (%)3 101 1.7 2.4 4.4 82 59 | 159 | 4489 | 411 134
1 ABD Dolan ('I'L)4 213 |13 [ 127 [ 126 | 125 [ 126 | 126 | 1.30 | 1.32 1.38
Kisa Vadeli Reeskont Faizi® 8-7 755 | 8BS 5.5 5.5 5.5 5.5-4 4 4 54
ihracat Degeri|3 Milyan ABD ¥§) 4580 | 681 | 730 | /B2 | 937 1092 | 150 | 996 | 809 83.7
ithalat Deger’ (Milyon ABD §) 407 | 451 | B88 | 706 | 736 | 905 | M85 [ 925 | 500 i2.3
Dig Ticaret Dengesi® iMilyon ABD §1| 7.3 13.0 4.2 5.6 201 187 | -39 7.1 30.9 114

13 1832-1940 ddnemi 1948 fivatlarryla.
2 1832-1938 dinemi enflasyon rakamlar 1387 dretici fivatlaryla GEMH fivat deflatérd olup,
1939-1940 dénemi enflasyon rakamlan ise 1938=100'e gire HDTMYe ait 12 aylik ortalamalara gire TUFE verilardir.
Fvilsonlar itiharyla.
4 vilsanlar itibaryla aylik otalama daviz alig kurlar.
a1 Kiga ve orta wadeli kredi iglemlerine uygulanan en yiksek faiz oranlandir. Bankamizca,
sektdr ve firma bazinda bu oranlann altinda dedigik tercihli faiz oranlan da uygulanmigtr,
&) Yilzonlar itibanyla milyon ABD Dolan wve FOB.
Ty Yilzonlan itiharyla milyon ABD Dolarn ve CIF.
@ Yilzonlan itibarnyla milyon ABD Daolar.

Kaynak: TCMB
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TCMB’'nin 1930’lu yillarda mevduat ve kredi faizleiavanlarini belirleme gibi
dogrudan para politikasi araclart ve zorunlu skaklar belirleme yetkisi
bulunmamaktadir. Zorunlu kahk uygulamasi, Turkiye'de ilk defa 1868 yilinda
Istanbul Emniyet Sangli Nizamnamesinin 8. Maddesinde yer alan toplanaal@an
en az % 10’unun kasada bulundurulma zoru@ulile bglamistir. Turkiye’de zorunlu
kargiliklar ile ilgili ilk yasal dizenleme, likidite yosu goriinimiinde olan 30.05.1933
tarih ve 2243 sayili Mevduati Koruma Yasasini 19®#da deistiren 2457 sayili yasa
ile getirilmistir. 09.06.1936 tarih ve 2999 sayili Bankalar Kamule kagilik oraninin
toplam mevduata uygulanmasi sistemi ile getiglniCMB’ye yatirilma zorunlulgu
konulmamgtir. Bankalar, zorunlu kariklarla Devlet ic istikraz Tahvilleri veya bu
tahviller derecesinde gelir getiren menkul kiymdmaya zorunlu tutulmglar,
karsiliklar, 1936’ya kadar vadesiz mevduatlar icin %-20 30, vadeli mevduatlar icin
% 10 olarak tespit edilmi 1936’da ise vadeli ve vadesiz mevduatlar igin hekoran
olarak % 15 belirlenngtir. Bu kanunun 26. maddesine gotre ayrilansik&tarin
TCMB’ye vyatirilmasi zorunlulgu o6ngérilmemi ve bu kagihklarin bankalarca

kullanilmasina izin verilngtir.

1930’lu ve daha sonraki yillarda zorunlu gthk uygulamasi bir para politikasi araci
niteliginde deil, daha ¢ok kamunun finansmani ve tasarruf sambkerunmasi saiki
ile kullaniimstir. 1930’lu yillarda hem TCMB faiz oranlari, hene #redi ve mevduat

faiz oranlar pozitif reel faiz igcermektedir.

1930 yilyla birlikte uygulanmaya kayan kur politikasi cercevesinde, 1950 yilina
kadar ingiliz Sterlininin, daha sonrasi icinde ABD Dolannreferans para olarak
kullanildigi sabit kur rejimi politikasi gozlenstir. Doviz piyasalarinin dizenlenmesi
amaclyla 25.02.1930 tarih ve 1567 sayih Turk RarasKiymetini Koruma Kanunu
cikartiimstir. Ayrica, 1933 yilinda da Odiing Para Verigkeri Kanunu yiirurlige
konmu, bu kanunla serbest faiz uygulamasina son vekil&tenin konvertibilitesine
de son verilmytir. Boylece Turkiye’'de sabit kur rejimi uygulannmapglanmstir.

1932 — 1940 dbnemi para politikasi ve araclariuliakimi gagidaki Tablo 3.’de yer
alan TCMB bilanco geymeleri aracilg ile net olarak gorilebilmektedir.
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Tablo 3. 1932 — 1940 Donemi TCMB Bilanco Galneleri (Milyon TL)

1932 1940 DEGISIM 1932 1940 DEGISIM
arhklar 226.3 7394 5141 | Yukimliiliikler 226.3 7394 5141
. Kasa 340 119.3 85.8|l. Sermaye 190 140 0.0
At 18.5 1021 83.6
Lifakhk 0E 153 14.7 |ll. Tedavilldeki Banknotlar 1635 4188 265.3
Banknot 1449 24 12.5 Derukite edilen 1548 1385 -16.0
Attin kargihkh g7 170 8.3
Il. Dahildeki Muhabirler 21 0.0 21 Reeskont mukskili 249.0 249.0
Hazineye yvaplan atin
kargikh svans mukakili 3302
numaral kanun sebebivle
ilaveten tedavile vazedien 14.0 14.0
lll. Harigteki Muhabirler na 340 331
ll. Mevduat 133 T44 66.1
Y. Hazine Bonolar: - Talwilleri 1548 1388 -16.0
V. 3850 Ho.lu Kanuha
Gire Hazineye avans
mukabhili tevdi olunan
attinlar oo 781 8.1
V. Senetler Ciizdan 2637 263.7
. Doviz Taahhiitleri 1.4 320 304
1. Avanslar 0o 1224 1224
Tahwilat dzerine avans 7a 7.8 (V1. Muhtelif 3249 11451 82.2
Hazineye 38350 numaral kanuna
aire aglan stin karghkh avans 1146 114.6
WIl. Menkul Dederler Ciizdam 8.2 552 27.0
WVIll. iskonto Ciizdam 26 2.6
I¥. Muhtelif 36 a4 1.8

Kaynak: TCMB

TCMB bilanco buyukligl 1932 yili sonunda 226 milyon liradir. Bu tutahiayik bir

kismini tedavilde bulunan banknotlar splumaktadir. Yil sonunda tedavilde 163,5

milyon liralik banknot mevcuttur. Bunun 14,9 milydimasi kasadadir. Dolayisiyla,

basilan banknotlar Hazineden alinan banknotik@gmda basiliny olan paralardir.

TCMB’nin yakumlalukleri asil olarak banknot kaltgi kendisine verilen 154,8 milyon

liralik Hazine bonosundan almaktadir. TCMB’nin varliklari ise Hazine bonolale i

senetlerden olimaktadir. TCMB’nin kuruly gunid Maliye Hazinesi tarafindan % 1

faizle, tamami 158,7 milyon liralik tahvilat TCMB2yteslim edilmj ve hesap senesi

icinde 3,9 milyon lirasi tahsil edilmive yil sonu bakiyesi 154,8 milyon liraya

gerilemitir. 1932 yili varliklarinin ikinci 6nemli kisminse 28,2 milyon Turk liralik

menkul dgerler cizdani okturmaktadir.
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1930’lu yillar, devletgi iktisat politikalarinin yoin olarak kullanildii yillardir. Ancak,

ilk yillarda TCMB kurulyy, Kanunu TCMB’nin kamuya kredi agmasini énemli dleld
sinirlandirmgtir. 1715 sayih TCMB Kurulgt Kanunu Hazine bonolarinin iskonto
edilecgine ve kamu sektériine dahilsédbis ve miesseselerin Hazine kefaletini haiz
bonolarini reeskont etmek ya da Bginda avans verme yetkilerini iceren hukimler

icermemektedir.

Bu yillarda devletin ekonomiye etkin lyekilde midahalesi sonucu hazine bonolari igin
ongorulen sinirlamalar 1936 yilinda getilmis, 1938 yilinda da merkez bankasina
kamu kesimi tgebbis ve kurumlarinin hazine kefaletini haiz bonolaiskonto etme
veya bu senetler kahginda kredi verme yetkisi taningtwr. Bu dénemde TCMB bir
yandan reeskonta pairan bankalari reeskont oraniyla kontrol etmeyksicas, Gte
yandan da devletin kredi ihtiyaclarini gidegtimi (Akdis, 2001:27).

1930’lu yillarin zorsartlarinda dahi, TCMB amsizlgi ve para politikalarinin etkirgi

konusunda hassas davrangnmerkez bankacgi istismar edilmenstir.

Tablo 4. 1940 — 1950 Dénemi Temel Ekonomik Gostelige

1940 [ 1941 | 1942 | 1943 | 1944 | 1945 | 1946 | 1947 | 1948 | 1949 | 1950 | Onalama

Buyime (%)’ 489 |02 | 56 98 | 541 153 | 319 | 42 4.2 5.0 9.4 3.2

Erflasyon (%) 85 196 | BBV | 458 | 25 0.9 -3.8 1.5 1.4 7.5 -4.3 13.3
Ermigyon Artig (%) M1 [ 245 | 428 | B2 197 | 79 59 5.1 4.8 4.6 77 125
1 ABD Dolan (TU* 132 1310 [ 131 [ 131 | 131 | 132 ) 281 | 282 | 281 | 282 | 280 1.99
Kisa Yadeli Reeskont Faizi® 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

ihracat Deder® (Milyon ABD ) 809 | 911 [ 1261 | 1967 (1780 | 1683 | 46 | 2233 | 1968 | 2478 | 2534 180.6
thalat Dederi’ (Milyon ABD §) S00 | 553 | 1129|1553 (1262 | 870 | 1189 | 2446 | 2751 | 2O02 | 2857 164.7
Dig Ticaret Denges® (Milyon ABD $) | 308 | 357 | 132 | #14 | 517 | 713 | 957 | 213 | 783 | 424 | -22.2 16.0

13 1940-1847 ddnemi 1948 fivatlaryla, 1948-1950 ddnemi 1968 fiyvatlaryla.
23 1840-19850 dinemi enflasyan rakamlan 1938=100'e gére HOTMYe ait 12 aylik ortalamalara giare TUFE verileridir,
B Yilsanlan itibaryla.
4 ilsonlar itibanyla aylik ortalama déviz alig kurlan (1948wl Mart ve 1949 wil Haziran sonu itibaryla).
51 Kisa ve orta vadeli kredi iglemlerine uygulanan enyiksek faiz aranlandir. Bankamizea,
sektdrve fitrna bazinda bu oranlann altinda dedigik tercihli faiz oranlan da wyaulanrigtr,
8 Yilzonlar itibanyla milyon ABD Dolan ve FOB.
Tivisonlar itibanyla milyon ABD Dolarve CIF.
a1 Yilsonlan itibanyla milyan ABD Dolan.

Kaynak: TCMB

1940’ yillarin balari sava doéneminin etkilerini hissettirmektedir. Bu yillaxd
ekonomide daralma olmu gerek arz yonlu kisitlar ve gerekse parasal stggme

enflasyona yol acrgtir. Bu donemde saya rggmen yillik ekonomik blytime ortalama
% 3.2, ortalama yillik enflasyon % 13.3, ortalanmaisgion artgl da % 12.5 olurken,

62



sabit kur rejimi devam et ancak 1946 yilinda Turk lirasi % 113 oranindaatidsy
edilmistir.

Bu donemde, TCMB’nin temel para politikasi aracskont oranlari olmaya devam
etmis, 1938'de TCMB'ce % 4 olarak tespit edilen reeskofdizleri hig
degistirilmemistir. Zorunlu kasiliklar, 1941 ve 1942 yillarinda yapilangigkliklerle,

% 15 orani % 20'ye cikarilgtir. Bu sistem 1947 yilina kadar devam &tndi947'de
5072 sayilh kanunun 1. maddesine gore, ayrilagilkdarin tamami kadar senetler
cuzdaninda devlet i¢ istikraz tahvili bulundurulmasrunluligu getirilmistir. Boylece,
mevduat munzam kstiklar bu donemde para politikas! araci olarakildsadece ve
sadece tasarruf mevduatini koruma ve bir 6lctideukam finansmani amacina uygun
olarak kullaniimgtir. Ancak, 1947 yilindan sonra kdrklarin devlet i¢ istikraz
tahvillerine yatirilmasi zorunlufiu ile birlikte, kamu kesiminin finansman ihtiyaamni

karsilanmasi 6n plana cikgtir (Ercel, 1978:63).

Uygulanan sabit kur politikasi ¢ercevesinde, 07.996'da 16. Recep Peker Hukimeti
tarafindan alinan 7 Eylul Kararlariyla ilk devalyas yapilmg ve 1 ABD Dolari, 1.32
TL'den 2.81 TL'ye vyukseltilmgtir (Zarakolu, 1988: 143). ikinci Dinya Sava
sonrasinda yeni dinya duzenisubbarina ve yeni ekonomi politikalarina uyum
sglamak icin bu devaliiasyon gerceklglmistir. Doviz sikintisi olmagyn halde
yapilan bu devaliasyonun temel amaclari, ithala¢ brzini yavalatmak, zaten sinirli
olan ihra¢c mallarinin fiyatlarini diirmek, devletin sahip olgu altin ve yabanci para
varlklarinin cari dgerlerini yikselterek i¢ bor¢ stanu azaltmak ve IMF Uydlinin
sonucunda TL'yi devaliie edebilme yetkisinin simdailacak olmasidir. 19.02.1947
tarihinde IMF ve Diunya Bankasina uye olan Turkiggarlanabilir sabit doviz kuru

politikasina gec¢nstir.

1944 yilinda toplanan Bretton-Woods, 1947 sonrasifilbiman Doktrini ve Marshall
Plani cercevesinde, Turkiye'nin devletci politikalan vazgecerek 6zel sektor@rak
vermesi talep edilmngtir. Bu nedenle 1948 yilinda toplanaiktisat Kongresi'nde
Turkiye'nin daha gefiebilmesi icin doviz ve sermaye kginin gilmasina yonelik
yabanci sermayeye aciimak gergktgorisi benimsenmstir. Uygulanan ekonomik
gelisme politikasi d§ acilima ve dy alim girdi kullanimina dayal olngtur. Ozellikle

1946 yilina kadar diticaretimizin acik vermemesinin en temel nedensayatan
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dolayi ithalatta yganan zorluklardir. Bu donemlerde Turkiye ilk kez gardim ve dy
borclanmalarla tagarak, 1946 - 1949 doneminde Marshall Plan’'ndarmiyaralmaya
baslamistir. Bu sirec¢ icerisinde tatmin edilemeyen ihtigagi giderilebilmesi icin,
Marshall yardimi, tiraj haklar ve 1947°'den itibar@Ukimetin ithalati kolaylirma
cabalari sonucunda, ithalaglemleri ekstra kolaylgiriimistir. Fakat, 1946 yilindan
sonra Turkiye'nin di ticareti sadece ithalatla sdu acilma ve bunun giyardim ve

kredilerle kagilanmasiyneticesinde acik vermeyslamistir.

Bu donemi, gerek dunyanin yeni bir ekonomi polikanerileriyle toplagy Bretton-
Woods sistemi ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan IMBimya Bankasi’'nin tavsiyeleri
ve gerekse 1936 yilindan itibaren buyldk bir gelferlikazanan ve talebin
canlandirilmasi gege Gizerinde duran J.M.Keynes'in ekonomi felsefesiparesmeye
basladigl bir donem olarak adlandirabiliriz (Akgi2001:4).

1940 —-1950 donemi kalastirmali TCMB bilangosu ggidaki tablo 5'te verilmektedir.
Yukumlultkler tarafinda dikkati ¢cekenler, emisyanevduat ve doviz taahhutlerindeki
artslar iken, varliklar tarafinda dikkati ceken kalemteazine bonolari ve avanslardaki

azals ile senetler ciizdani, haricteki muhabirler ve ddarclularindaki arglardir.

Tablo 5. 1940 — 1950 Doénemi TCMB Bilanco Getneleri (Milyon TL)

1940 1950 DEGISIM 1940 1950 DEGISIM
Narhiklar 730.4 1,7705 1,040.2 | Yilkimliiliikler 7304 1,7795 1,002
I. Kasa 1198 2231 103.3 ). Sermaye 150 140 0.0
Altin 1021 2200 117.9
Utaklik 183 i -12.1|Il. Tedaviildeki Banknotlar 4188 9817 5428
Banknct 24 -24
. Mevduat 798 4588 3793
II. Dahildeki Muhabirler 0.0 0.1 0.1

V. 3850 numarah kanuna gire
Hazineye acilan avans mukabili

tevdi olunan altinlar 78 78
lll. Haricteki Muhahirler 34.0 1594 165.4
. Dioviz Taahhiitleri 32.0 2038 171.7
Iv. Hazine Bonolan - Tatlwilleri  138.8 18 -137.0
V1. Muhtelif 1151 1404 21.9
. Senetler Cizdam 2637 11323 B86B.6
V1. Avanslar 122.4 74 1150
Alhin Uzerine avans oo
Tahwilat Uzerine avans 78

Hazineye 3850 numarall kanuna
afre aclan atin kargphkl avans 1146

Il Menkul Degerler Cizdam 862 183 -36.9
Wl Diniz Borglulan 1279 127.9

IX. Muhtelif 5.4 A8.1 62.7

Kaynak: TCMB
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Bu donemde TCMB netbigekilde doviz cinsi yukimlulik okiurmaya bglamistir.
Ayrica bu donem boyunca, TCMB tarafindan fazla tgiridovizler altina ¢evrilngtir.
Altin miktarindaki argin balica sebebi de ithalattaki zorliklardan dolay! datbedeli
dovizlerin zaman zaman altina c¢evrilerek muhafazailmés olmasindan

kaynaklanmgtir.

1940’ yillarda, savadoneminin etkisi ile , TCMB’nin kamu aciklariniftanmasi ile
ilgilenmek durumunda kaltir. Yine de busartlarda dahi, TCMB Kanunu’'nun
degistirilerek Hazine'ye d@rudan kisa vadeli avans aciimasi yoluna gidilmenadesi

tespit edilmesi gereken bir durumdur.

1950 — 1960 doneminde ortalama buyume % 6,7 olgedceklgirken, ortalama
enflasyon % 8,6, ortalama emisyon artla % 16,0 olarak gercekhaistir. 1950li

yillarin diger bir 6zellgi de ds ticaret aciklarinin artan oranda devam etmesidiblo

6).

Tablo 6. 1950 - 1960 Donemi Temel Ekonomik Gosterige

1950 | 1951 | 19562 | 1953 [ 1954 | 1955 | 1956 | 1857 | 1958 | 1959 | 1960 | Oralama
Biyirme (%)' 9.4 128 | 1192 | N2 | -30 Flis] 3.2 7.8 44 4.1 34 6.7
Enflasyon (%) 43 | -1 8.1 48 .0 Ma [ 1Ms | 125 | 187 | 226 | 7.4 8.6
Emisyan Artig (%) 77 19.2 | 91 174 | 44 | 310 [ 270 | 262 | 7.9 120 | 14.4 16.0
1 ABD Dolan TL* 280 | 280 [ 281 | 287 | 280 | 280 | 281 | 281 | 281 | 283 | 905 3.38
Kisa “adeli Reeskant Faizi® 4 4-3 3 3 3 345 [ 45 45 4.4 4.5 4.4 39
ihracat Deger® (Milyon ABD §) 263.4 | 37141 [ 3625 | 396.1 | 334.9 [ 313.3 | 305.0 | 3452 | 2473 | 3536 | 320.7 | 323.3
ithalat Deder” (Milyon ABD §) 2857 | 4021 [ 9558 | 5325 | 478.4 [ 4976 | 407.3 | 3571 [ 3151 | 4700 | 4662 | 4373
Dig Ticaret Dengesi® (Milyon ABD §)| -22.2 | 88.0 [-193.0|-136.5 |-143.4 |-184.3 | -102.4 | -519 | B7.8 |-116.2|-147.5 | -113.9

131950-1960 dénemi 1968 fiyatlaryla.

2914950-1853 donemi enflasyon rakamlarn 1938=100'a g&re ve 1954-1860 dénemi enflasyon rakamlan ise
1953=100' gire HOThYe ait 12 avhik ortalamalara adre TUFE verileridir.

N ¥ilsonlar itibanyla.

43 1950-1958 donemiyilsonlar itiharvla aylik ortalama ddviz alig kurlan iken,
1959 yili Martve 1960 il AQustos sonlan itibanyla ddviz satig karudur,

4) Kisave arta vadeli krediiglemlerine uygulanan en yiksek faiz oranlandir. Bankamizea,
sektdr ve firma bazinda bu oranlann atinda dedigik tercihli faiz oranlar da uygulanrmigtr,

B Yilsonlan itihanyla milyon ABD Dolarn we FOB.

TiYilsonlan itibanyla milyon ABD Dolar we CIF.

81 Yilsonlar itihanyla milyon ABD Dalar.

Kaynak: TCMB

1950'li yillar fiyat istikrarina odaklanan merkezarkacilgindan cikildgl, kamu
aciklarinin ygun olarak finanse edilmeye glandgidénem olarak adlandirilabilir.
2000'li yillara kadar 6nlenenemez Biekilde TCMB kaynaklarini kullanma yollarini

acan yasal duzenlemelerin yapgiddonem olarak da adlandirmak mumkuindir. Bu
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sebeple, 1950'li yillar merkez bankagiliagisindan bir donim noktasi olarak kabul
edilebilir.

1950 — 1960 donemi politikalarinin TCMB bilancoswansimalari gagidaki tabloda
7'de gorulmektedir.

Tablo 7. 1950 - 1960 D6nemi TCMB Bilanco Gailneleri (Milyon TL)

1950 1960 DEGISIM 1950 1960  DEGISIM
arhklar 1,779.5 914740 7,394.5 | Yiikiimliliikler 1,779.5 91740 73945
I. Aktin 2200 1,203.6 983.6 (l. Sermaye 158.0 15.0 0.0
Il. Kasa R 43 1.2 |ll. Tedaviildeki Banknotlar q61.7 445245 3,490.8
lll. Dahildeki Muhabirler 0.1 9.2 9.1 |lll. Mevduat 4588 17212 11,2624
Attin 1533
M. Harigteki Muhabirler 199.4 -199.4 Tiirk liraz! 3055
Resmi E55.7
V. Hazine Bonolan - Tahilleri 1.8 -1.8 Bankalar 448 8
Muktelit B1E.7
V1. Senetler Cuzdani 1,132.3 483989 37076
Ticari ve Tirai Senetler 11323 23380  1,205.7|IV. Altin Alacakhlan 160.4 160.4
I Avanslar 7.4 12838 1,276.4|V. Diviz Taahhiitleri 2036 189631 1,759.4
WIl. Menkul Dederler Ciizdarm 18.3 41.8 23.5 (VIl. Muhtelif 140.4 ge16  F21.2
IX. Diviz Borclulan 1278 1,039.7 911.8
¥. Mahsuba Tabi Matlubat 2652 265.2
®1. Dederlendirme Farki Kargilg
Hazine Bonosu 1637 163.7
Rl Muhtelif B8l 3227 254.6

Kaynak: TCMB

S6z konusu dénemde, bilangconun yukumlalukler tad#ki emisyon hacmi 3.490,8
milyon liralik, mevduat ise 1.262,4 milyon liraliartis gostermgtir. Buna kagin
varliklardan senetler cliizdani 5.972,2 milyon lkaavanslar kalemi ise 1.291,3 milyon

liralik artis gostermg dolayisiyla, i¢ krediler asil parasal g¢eme kayngi olmustur.

TCMB, para piyasasini ve tedavulini tanzim etmegoricin ¢aitli kredi kontrol
araclanyla donatilmtir. Bu araclarin en c¢ok kullanilani, resmi iskonboaninin
belirlenmesi ve bankalarin reeskont limitlerinirsdéi olmwtur. Bankanin bazi avans
ve kredi muameleleri kanuni limitlere tabidir. Bgleimler dahilinde yapilabilecek
emisyon miktari, biri ticari ve zirai senetler ildazine bonolari igin, deri Hazine
kefaletini haiz bonolar icin olmak Uzere, iki ayjkomite tarafindan belirlenstir.

Ayrica, TCMB belirlenen sinirlar dahilinde kalmajartiyla, reeskont siemleri
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yapmakta serbest birakilghr. Fakat 1950’li yillarda TCMB'nin bu ara¢ gansizlgini
ortadan kaldiracak uygulamalar dga@amstir.

1950’lerin bainda Demokrat Parti iktidariyla daha liberal biroakmi anlayinin
benimsenmesiyle klyan ekonomik buyumenin, TCMB kaynaklarindan frise
edilmesi, enflasyonun artmasi ve ddemeler dengediozulmasi ile neticelenstir.
Bltce aciklar enflasyonu tetikleyen en dnemli wkasdan biri olmytur. 1950 — 1960
doneminde, 1951 yili hari¢, Devlet butceleri daiatak verms ve bu aciklar emisyon

yoluyla kagilanmstir.

Kamu yatirimlarinin TCMB kaynaklariyla finansmani®53 yilindan sonra da artarak
devam edilmgtir.  Zorunlu kasiliklarin  TCMB tarafindan kredi olarak
kullandirilabilecgi fikri yerlesmis olup, 2000’li yillarda dahi TCMB’nin zorunlu

karsiliklar 6zel sektoril destekleme amaciyla kullannia@gpleri devam etrgiiir.

1950'li yillarin bir diger 6zellgi de TCMB’nin kamu kurulglarina sgladigi negatif
reel faizli kredilerde ar§i yasanmasidir. 1955 yili Mayis ayinda, TMO bonolarinin
tahkimi yoluna gidilmgtir. 18.05.1955 tarihinde kabul olunan 6571 sakdnunla, o
tarinte 730 milyon liraya ukan bonolarin 550 milyon liralik kismi iptal edilgnve bu
meblgg TMO’nun borcundan diillerek, Mahsuba Tabi Matlubat (alacak) adiyla acila
bir itfa hesabina nakledilgtir. Bu Kanun kisa vadeli avansta ofu gibi, TCMB
bagimsizlgina kalici olarak olumsuz etkilegtir. TCMB kaynaklarinin gelecek yillarda
distncesizce kullaniimasinin ve kullanilan krediledisha sonra gercek anlamda geri

ddenmemesinin yolunu acgtr.

1950 yilindan sonra izlenen gek para politikasiyla TCMB'nin kamu agciklarini
fonlayan bir kurulg haline gelmesine neden olgtur. Kredi kisitinin olmamasi ve
plansiz yatirnm politikalari sonucunda fiyatlar geeeviyesi giderek artmy paramizin
ic ve ds deseri devamli olarak buyuk kayiplaragnamstir. Gelir dailiminda
dengesizlikler olgmus, kamunun masraflar yukselgniihracat-ithalat iyice dimis,
dretim maliyetleri yukselngi ve yatirrmlar azalngtir. Bu dénemde kamu ve 6zel
sektorin yatirrmlari kredi ile k@tanms, bu sekilde artan kredi hacmi, Uretimde
ekonomik dengeyi g#ayabilecek &lciide bir agtiyasanmamasi nediyle fiyatlarin

surekli artmasina neden olgtur. Bu donemde tim az gghis Ulkelerde bulunan
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sermaye yetersigli banknot ihra¢ edilerek, giddemelerdeki sikinti ise yurigndan
yapilan borglanmalarla katanmstir.

1960’ yillarda ise planh ekonomi anlgyietkili olmustur. 1960l yillar buylime ve
fiyatlarda istikrarin sglandgi, TCMB’nin parasal kontroli gercekkrebildigi, para
politikasinin  kalkinma planlari cercevesinde yildiigt bir dénem olarak
nitelendirilebilir. Sabit kur rejimi strdurulngiikurlarda istikrar gézlenmive ds ticaret

acgl buyumeye devam etstir.

Tablo 8. 1960 - 1969 Donemi Temel Ekonomik GoOsterige

1960 | 1861 | 1962 | 1963 | 1964 | 1965 | 1966 | 1967 | 1968 | 1969 | Oralama
Byiirme (%) 34 20 .2 a7 4.1 3.1 120 | 42 6.7 4.3 5.6
Enflasyan (%) 7.4 1.3 3.8 6.5 0.8 6.7 5.5 6.3 4.1 5.7 4.8
Ermisyon Artigi (%7 144 | 7.4 7.1 2.0 185 | 111 [ 137 | 181 | 02 | 106 11.1
1 ABD Dalan (TL)* 905 | 905 | 905 | 905 | 903 | 908 | 903 | 8508 | 9.053 | 9.08 9.07
Kisa “adeli Reeskont Faizi® 48 4575 74 Filts] #h 78 7ok 78 75 Filt=] 71
ihracat Deger® (Milyon ABD §) 3207 | 3467 | 381.2 | 3681 | 4108 | 463.7 | 4905 | 5223 | 496.4 | 536.8 433.7
ithalat Degeti’ (Milvan ABD $) 468.2 | 5072 | 6194 | BE7.6 | 5372 | 5720 | 7183 | BB4.7 | 7637 | B01.2 635.9
Dig Ticaret Dengesi® (Milyon ABD $1) -147.5 | 16005 | -238.3 | -319.5 | -126.5 | -108.2 | -227.6 | -162.3 | -267.2 | -264.4 | 202.2

13 1960-1967 ddnemi 1968 fiyatlanyla ve 19628-1 969 ddnemi 1987 fivatlarmla.

2 1960-1963 donemi enflasyan rakamlan 1953=100'e gdre ve 1964-13969 ddnemi enflasyon rakamlarn
ise 1963=100' gire HOTMYe ait 12 aylk ortalamalara gire TOFE verileridir.

I Yilsaonlar itibarryla.

41 Yilsonlan itibaryla diviz satig kurlan.

a) Kisa ve orta vadeli kredi iglemlerine uygulanan en yiksek faiz aranlandir. Bankamizea,
sektar ve firma bazinda bu oranlann altinda dedigik tercihli faiz oranlan da uygulanmigtr,

6 Yilsonlar itibaryla milyon ABD Dolarn ve FOB.

TiYilsonlan itibaryla milyan ABD Dolan ve CIF.

& Yilsonlar itibaryla milyan ABD Colar.

Kaynak: TCMB

1960’ yillarda TCMB’nin amag¢ fonksiyonunun dahatrbir sekil almistir. Nihayet,
Birinci Bes Yillik Kalkinma Planinda (1963-1968) para poligkan amaci, enflasyona
yol agmayacak bir para- kredi politikasi uygulayadeikti.

1960l yillarda para politikasi uygulamalari; zalu kagilik politikalari, kalkinma
programlari cercevesinde gercekiglen selektif krediler, kredi tayinlamasi

uygulamalari ve reeskont kredi faizlerinin etkiamlk kullaniimasi ile yarattlngtiir.

Zorunlu kasiliklarin TCMB'de tutulmaya bgamasi da merkez bankagiliagisindan
1960’ yillarda yaanan 6nemli bir gedime olarak kanmiza ¢cikmaktadir. Mayis 1961
yilinda 301 sayili Kanunla, zorunlu kdrk uygulamasi gercek amaclarina yonlendirilen

ve kontrol gorevi yapacak giuce katwrulmus bir sistem haline getirilngtir. Zorunlu

68



karsilik uygulamasinin etkinti ve esneklgi artiriimistir. Bu kanunla ayrica mevduat
munzam kanliklarinin  TCMB'ye vyatirilmasi zorunlugu getirilmis, boylece,

TCMB'nin parasal kontrol yetegeartiriimistir.

Ozellikle ikinci Dunya Sava sonrasi diinyadaki genelikm para politikasinin merkez
bankalarinda toplanmasi yoninde ofton Merkez bankacgindaki bu gilimler
“Turkiye’de de yansimasini bulgwe TCMB’nin gelsen sartlara gore daha etkin bir
yapiya kavgmasi yonunde c¢aimalar balamistir. “Merkez Bankasinin para ve kredi
konusundaki gorev ve yetkilerinin ginin veggen ekonominin gereklerine gore
yeniden dizenlenmesi” konusu ilk defa 1966 yili Kiama Programina konulnguur.
Bu tedbire ikinci Bes Yillk Kalkinma Planinda ve 1967, 1968 ve 1969layil
programlarinda da yer verilgmive Merkez Bankasi Kanunu 28.05.1969 tarihinde
TBMM’'de, 14.01.1970 tarihinde Cumhuriyet Senatosutébul edilmy, 21.01.1970
tarihinde Cumhurbg&aninin onayindan sonra 26.01.1970 tarihinde Re&Sazmete’de
yayinlanmgtir. Bu Kanun, Bankamizin gorevlerini, yetkilerirdraclarini, glemlerini,

teskilat ve organlarini yeniden dizenleivi’.

1960’ yillarin planl para politikast TCMB bilgosuna etkileri tablo 9'da

gOsterilmektedir.
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Tablo 9. 1960 - 1969 Dénemi TCMB Bilanco Galineleri (Milyon TL)

1060 1969  DEGiSiM 1960 1960  DEGISIM
[Warhklar 9.173.8 23,9254 14,751.6 | Yiikimliliikler 01738 23,9254 14,7516
I. Altin 1,2036 111186 -92.0|l. Sermaye 15.0 14.0 0.0
Il. Ufaklik para 43 62.0 57.7 |ll. Tedaviildeki Banknotlar 44525 109742 6,521.7
Ill. Dahildeki Muhahirler 9.2 0.2 -0.0(ll. Mevduat 17212 61813 44601
A - Resmi Mevdust B55.7 4549 -200.8
I, Reeskont ve Senet Uzerine Avans  4,830.9 04211 4,581.2
A, - Hazine Kefaletini Haiz Bonolar 50450 B - Bankalar Mevduat 4455 50033 45545
a- Katma Biitgeli idareler 1,750.0
b - Toprak Mahsulleri Ofizi 950.0 C - Muhtelif E16.7 1296 -487.2
1- Hububat Alimlar Finansman 2'501 8 as0.0
D - Milletleraras Miesseseler ve
2 - Zirai Istiheal Fazlaz ithalat Finansman Dz archm Kargiliklar 593.5 593.5
c - Dider ktisadi Devlet Tesebbiisleri
B - Ticari Senctler 4514 4 IV. Altin Alacakhlan {Hazine) 160.4 E25 0709
a - Iktisadi Devlet Tesebbiisleri 2446
b - Hususi Sektér Senetleri 3,669.8 V. Dinaz Taahhiitleri {Komvertibl) 1,863 496.4 -1,466.7
© - Zirsi Senefler 23380 | g ammg
a- T.C. Eirazt Bankasinca ibraz edilen
zenatler 17985 V1. Muhtelif 8616 B,1960 53344
b - Difjer Eankalarca ibraz edilen senetler E0.3 a - Ooenecek Senet ve Havaleler
b - Muhitelit Kargihklar (Akrediif
ve g lstikraz Karg )
V. Difjer Avanslar 1,28349 41457 2,861.8 - Muhtelit Mahiyette Depozitolar
A - Hazineye Kisa Wadeli Avanz 30570 d - Déviz
B - Tahvil Uzetine Avans 1263 Harigteki Muhabirler
2 - Resmi Bankalara a7 Diger Diwiz Hezaplan
b - Hususi Bankalara 326 e - Sair Hezaplar
- Atin we Diviz Uzering Avans g2.2
a - Fesmi Sekhdr E2.0
b - Huzusi Sektdr 0.z
D - Bankalar Tasfive Fonu ikrazlan (153
S k) 2528
E - Zirai Finansman (1211 S K. Mad. 403 647 .4
V1. Menkul Degerler Cizdam 41.8 mr 20.8
Wl Diwviz Borclulan (Komvertibl - 1970) 1,039.7 8081 -131.6
[l ilfaya Tabi Hesaplar 1637 53882 5H22445
Tahkim olunan alacakianmiz karghd)
Hazine Tahwilleri (154 S K. Madde 2, 3 ve 4) 52757
Dederlendirme fark karsihd Hazine
Bonosu (65 5K, Mad. 2) 1637 1125 -51.2
1. Muhtelif 8877 28182 22285
& - Ao 304
b - DEviz 11007
Harigteki Muhabirler
Diger Diwiz Hesaplan
C - Dahildeki Hususi Bankalatla yaplan
répor muameleleri 492
o - Sair Hesaplar 16362

Kaynak: TCMB

Bu donemde, TCMB

ctkmaktadir.  Birincisi

bilangosunun yikumlulik tarafinda kalem 0On plana

emisyondaki 6,5 milyar lia artis, ikincisi ise mevduat

kalemindeki 4,5 milyar liralik arftir. Mevduattaki ary, zorunlu kagihklarin TCMB

nezdinde tutulmaya kEmasi ile birlikte bankalar mevduatindaki 4,6 rarliralik

artistan kaynaklanmaktadir. Gunumizde, rezerv para yapda tabani olarak
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tanimlanan bu iki kalem toplamindaki glgne, daha onceki bolimde de belirtddi
Uzere parasal carpan mekanizmasi ile parasal binjirtemelini tgkil etmektedir

TCMB kanununda vyapilan dsiklik 1970'li yillarda ysanan en Onemli
gelismelerdendir. Dinya merkez bankagmhdaki gelgmeler ve 1960°l yillarin
sonlarinda belirginken iktisadi politika uygulamalarinin yargiti makroekonomik
sorunlar TCMB’nin yeniden organize edilmesini zdwkilmis ve 14 Ocak 1970'te
kabul edilen 1211 sayih kanunla TCMB'nin yetki w®rumluluklari, organizasyon
bicimi yeniden dizenlengii TCMB para ve kredislerini ekonomi politikasinin
hedeflerine gore ayarlayabilmek icin gerekli pacditikasi araclari ile donatilarak, tlke

ekonomisinin gelimesinde daha aktif rol oynayacak bir kurum halirgetiriimesi
amaclanmytir.

Tablo 10. 1970 - 1980 Donemi Temel Ekonomik GOstesigr

1970 1971 1972 1973 1974 1978 1976 1977 1978 1979 1980 Ortalama
Biyirme (%) 4.4 70 Bk 449 &g B.1 8.0 3.0 42 045 -28 441
Enflasyon (%) 1.8 218 18.3 158 184 19.0 16.4 2258 63.3 B2 101.4 322
Ernigyan Arigr (%)° 26.8 224 177 26.3 29.7 246 272 49.6 45.8 B0.9 62,4 349
1 ABD Dalan (TL* 1815 | 1430 14.30 14.28 14.13 15.30 16.83 19.64 25.60 35.70 91.04 25.11
Kisa Wadeli Reeskont Faizi® 758 9 9 9-8-875| 8759 El ) & 9-10 10-10.75 |10.75-14-26 9.8
ibracat Dederi® (Milyon ABD §) 5885 | B7RG B850 |1317.1 [ 15322 [ 1401.1 | 19602 | 17530 | 22662 | 22612 28101 1,597.6
ithalat Degeri” (Milyon ABD §) 9476 [ 11708 | 15626 | 20862 | 37776 | 47386 | 51266 | 67963 | 465990 | 5065.4 7509.4 | 3,889.6
Dig Ticaret Dengesi® (Milyon ABD §)| -359.1 | -4942 | B776 | 7691 |-22454 |-3337.5 | -3,168.4 | -4043.3 | -23109 | -2808.3 | -4999.3 | 2,792.1

13 1970-1980 ddnemi 1987 flvatlaryla.
) 1970-1880 dinemi enflasyon rakamlan 1963=100' gire HDThYye ait 12 aylik ortalamalara gire TOFE verileridir
3 vilsonlan itibaryla
D vilsonlan itibaryla diviz satig kurlan
5 Kisa ve orta vadeli kredi islemlerine uygulanan en yiksek faiz oranlandir. Bankamizca,
sektdr ve firma bazinda bu oranlann altinda dedisik tercihli faiz oranlan da uygulanmigti
B) ilzonlan itibaryla milyvon ABD Dolan ve FOB.
TiYilsonlan itibaryla milyon ABD Dolan ve CIF.
&) Yilzonlan itibaryla milyon ABD Dolan.

Kaynak: TCMB

1970’'li yillar, para politikasi agisindan iyi gfayan ancak, g@sal soklarin da etkisi ile
ulkenin gelecek 30 yilina damgasini vuracak olarkroekonomik dengesizliklerin,

yuksek enflasyonun bkadigl, parasal kontrolin genamadil donem olarak

adlandirmak mimkunddr.

Bu donemin dier bir 0Ozellgi, 1950lerdeki gibi negatif reel faiz politikasmi
yuratilmesi olmstur. Artan parasal gegleme ve enflasyongdimine karsin TCMB
faizleri 1978 yilina kadar % 7,5 - % 10 agahda birakilmg, ancak 1979 — 80
doneminde ¢ok sinirli bir agtgostermgtir. 1970°li yillarin ortalama TCMB faiz orani
% 10 civarindadir. Dolayisiyla, ortalama enflasyamaninin % 32,2 oldiu dikkate
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alindginda, 1970’li yillarin ortalama reel faizi eksi @ 17 civarindadir. Bu politika
gelismekte olan sanayi yatirimlariningwgkini saglamissa da, parasal ve reel sektor
arasindaki dengenin almasini engel olmgur (Akdis, 2001: 34). TCMB 1970’li
yillarda parasal kontrolu faiz oranlari ile g@le kredi tayinlamasi yolu ile yapmayi

denemgtir.

Birinci petrol soku gelsmis batili Glke ekonomilerini deflasyona sokarken, Kiyie'nin
de icinde yer algy bir grup gelmekte olan llke ekonomisi olumsuz petsokunun
yarattgl ekonomik sorunlarin ¢6zimunt daha uzun bir dongayenay! denenglerdir.
Hizla degisen ve gelien Dinya ekonomisine Turkiye ekonomisinin dahilbdaesi
icin, 1978 yiliyla birlikte ekonomik istikrar amacbnlem paketleri uygulanmaya
baslanmstir. Turkiye ekonomisi, 6zellikle 1970’lerdeki ikitylk petrol fiyatisokunun
ve uygulanan tutarsiz para ve maliye politikalarietkisiyle girdgi derin ddemeler
dengesi krizi sonucunda ciddi Uretim gerilemelezi giderek artan bir enflasyon ile
karsi kariya kalmgtir (Kibritgioglu, 2001: 45).

Bu dénemde yapilan devaliiasyonun amaci ithalabitalkismak ve ihra¢c mallarimizin
dis piyasalardaki rekabet glictini yikseltmektir. 19ifsda 1 $ = 14 TL merkezi kuru
surdurdlmig, bu arada uluslararasi kambiyo kurlari arasindgkimun sglanabilmesi
icin, IMF tarafindan konulan kurallara uygun yeedbirler uygulamaya konngtur.
IMF kuralina gore, bir dlkenin milli parasi ile g#ir Uye ulkelerin milli paralan
arasindaki kurlardan herhangi ikisalleya iki say kuru arasinda maksimum % 2’lik
fark olmasi gerek#i aciklanmgtir. Eger, herhangi bir Gye udlkenin milli parasi
uluslararasi piyasalarda g& kazanir veya kaybederse veati tye Ulkelerin milli
paralariyla arasindaki kur farklari da % 2'ynmassa, otomatik olarak bu kurlarin
ayarlanmasini gerektirgtir. Bu nedenle kurlar, 1976’da lU¢ kez, 1977'de Kaz
ayarlanmgtir. 10.04.1979 tarihinde yine Maliye Bakanltarafindan yayimlanan tepli
ile 1 ABD Dolarinin dgerinin 26.50 TL'ye yukseltiimesiyle TCMB bazi dovize
efektif kurlarini dgistirmistir. Dig piyasalardaki geymeler géz 6nine alinarak yil
icinde 2 kez daha kur ayarlamasi yapstmni(Velioglu ve Saraccl, 1997: 56).

Ekonomik gelgsmeler ve uygulanan para politikalarinin TCMB bilasgna yansimalari
asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tablo 11. 1970 - 1980 Donemi TCMB Bilanco Galneleri (Milyar TL)

1070 1980 DEGiSim 1070 1980 DEGiSimM
Warhklar 324 13858 1,353.4 | Yukimlillukler 324  1,385.8 13534
1. Altin Mevcudu 1.8 138 12.0 (L. Sermaye 0.025 0025 0.0
Il. Ufakhk para 01 0o (0.1} |II. Tedawviilldeki Banknotiar 1349 2786 264.7
lll. Dahildeki Muhabirler 0o 0.1 0.0 (ll. Mevduat 7.7 266.49 259.2
A - Resmi Mevduat oy T 51.0
. Krediler 15.2 655.2 640.0 B - Bankalar 5.4 158.1 182.7
Hamu Kurumlarn g1 4145 406.4 a- Taplam Eank.alar Mevduat 0o 20 20
£ - Hazineye Kisa Wadeli Auans 44 1887 184.4 b - IMeuduat Karsilklar [1211 5 K. Mad. 40) 43 137.2 1329
E - Hazine Ketaletini Haiz Bonolar [KiTlere) za 1975 194.6 - huhtelit 0z 178 7.6
D - Milletlerarasz Miesseseler ve Dng
© - Avanslar [TahvilsTicar Senetler+Alln ve Didwiz iizering] 0z 211 20.2 |*vardim Kargilklan 14 382 TR
O - Mewduat Kargiiklanndan Ozel Finansman (1789 SK.
Ilad. 1w 1823 5K, Mad. 70] 72 7.2
Barkalar ] 145.0 143.1 [l Altin Alacakhlan (Hazine) 0.0 0.0
A - Tanm ve Ticar Senetler 28 921 89.2
E - Tahwil Dzerine Auvans 00 154 15.4 |IV. Diviz Taahhiitleri {(Konvertibl) 0.2 227 2245
- Orta Vadeli Krediler [Sinai) 108 10.8
O - Dzel ihrae.at Fonu Finansman 57 .7 V. Muhtelif 108 8176 8071
E - Mevduat Karsiliklanndan Tanmzal Finansman (121151, B
Mad. 40 05 230 22,3 a - Odenecek Senet ve Havaleler [uix] 04 0.4
b - huhtelit Kargiliklar (Akreditif ve g
Tarim Kooperatifleri (T.C. Zirast Bankas) 23 927 90.4 |istikraz Harg.) 00 0a 0.8
G - Muhtelif Mahivette Depozitolar 20 9948 7.9
V. Menkul Degerler Ciizdani 0.1 0.1 (0.0} d - Diviz 6.3 B16.1 609.3
Harigteki Muhabirler 0z 4.1 4.0
W1, Diviz Borglularl (Konvertibl-1970) 4.3 96.2 01.8 Diger Déwiz Hesaplan 23 21K:] 605.3
& - Sair Hesaplar 0.6 893 847
VI, itfaya Tabi Hesaplar 5.8 anao 325.2
[l Muhtelif 8.1 289.4 284.3
A - &tin 0o 04 0.4
b - Diviz 20 1289 158.0
Harigteki Muhabirler 0z 200 20.8
Diiger DEviz Hezaplan 18 1200 128.2
¢ - Dahildeki Hususi Bankalarla yaplan ripor
Iriuameleleri 04 (0.1)
d - Sair Hesaplar 3.0 1291 126.0

Kaynak: TCMB

1970 — 80 doneminde TCMB bilanco getieleri ele alindiinda iki temel gefime ile
karsilasmaktayiz. Bunlardan ilki bilangonun hizla biylimdsncisi ise baylimenin asil
kaynginin TCMB’nin  doviz varlgint artirmayan doviz yukumlaliklerinden
kaynaklanmasi, @er bir ifade ile TCMB’nin doviz cinsi mevduat toglrak ya da

borclanarak 6demeler dengesini finanse etmeyeiasidir.

1970’li yillarda, Ulkemizde ithal kotalari, gimriiksimleri ve katli kur uygulamasina
dayali korumaci bir diticaret politikasi ve siki kambiyo kontrol rejimygulanmg ve
Tark lirasini air degerlendiren sabit bir kur politikasi izlengniddemeler dengesi

darb@azlari nedeniyle Turk lirasi sik sik devaliie edkraerunda kalmnstir.
3.2.2. 1980 — 1987 Donemi

1980 yili, gerek para politikasi uygulamalari verege genel ekonomik anlayi

acisindan Tarkiye'nin gelegme damgasini vuracak olan bir donem ojtau Daha
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once detayli bigekilde tzerinde drdiumuz 1950- 1980 déneminde Turkiye, ekonomi
politikalarini kapali ekonomi anlayiolusturmustur.Bu dénemde kamu harcamalari ile
ic talep yuksek tutulmy) kamu aciklart TCMB kaynaklari kullanilarak finanedilmsg,
sabit kur rejimi uygulanng) 6zellikle 1960 sonrasi ithal ikameci bir buylmetgjisi
uygulanmg ancak her 10 yil sonunda, enflasyon sadgilimine girmis, ekonomik
biyime yavglamis, llke o6demeler dengesi krizi ile kdasarak yuksek oranh
devalliasyonlar yapilgtir. Her 10 yil sonunda para politikasinin etkstildmesi
amaclyla TCMB yasasl gozden gecirdmiTCMB’nin yetkileri artirilmg, ancak
ilerleyen doénemde de tekrar TCMB kaynaklarigyo olarak kamu aciklarinin

finansmani amaciyla kullaniimayastenmstir.

Tablo 12. 1980 - 1987 Donemi Temel Ekonomik GOstesigr

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 Ortalama
Biyame (%)’ 2.8 4.8 3.1 4.2 7.1 43 B8 2.8 4.7
Enflasyan (%) 101.4 34.0 284 3.4 454 45.0 3B 3|89 45.3
Ernisyon Artigt (%) 62,4 3|7 40.4 346 331 43.3 45.0 48.3 421
1 ABD Dalan (TL1* 91.04 134.95 1858.60 285.60 446.97 | 579.71 | 75968 | 102344 | 438.75
Kisa Vadeli Reeskont Faizi® 10.75-14-25 | 26-30.25-31.5 | 3156 | 31528485 458552 52 52-48 | 48-45 3941
Ihracat Deger® (Milyar ABD §) 29 4.7 5.7 5.7 T g.0 75 10.2 6.5
ithalat Deger’ (Milyar ABD §) 78 8.9 8.8 9.2 10.8 1.3 11.1 14.2 10.3
Dig Ticaret Dengesi® (Milyar ABD §) 4.0 4.2 -3.1 -38 -36 -3.4 -36 -4.0 3.8

131880-1987 dinemi 1987 fivatlaryla.
21 1980-1882 dinemi enflasyon rakarmlan 1963=100% gire HOTMYe ait 12 avlik ortalamalara gore TUFE verilerini
we 19831987 dénemi enflasyan rakamlan ise 1978=100% gére DIEYe ait 12 aylk ortalamalara gire TUFE verileridi.
A ¥ilsonlan itibanyla,
43 Yilsonlan itibaryla diviz satig kurlan.
51 Kisa ve orta vadeli kredi iglemletine uygulanan en yiksek faiz oranlandir. Bankamizca,
sektdrve firma bazinda bu oranlann altinda dedigik tercihli faiz oranlan da wygulanmigtr.
BY Yilsonlarritibarryla milyar ABD Dolan ve FOB.
TiYisonlan itiharyla mikvar ABD Dolan ve CIF.
D Yisonlan itinaryla mikvar ABD Dolan.

Kaynak: TCMB

Tablodan da gorilegelzere, 1980 yili bir tarafa birakifiinda, enflasyon oraninin %
30’lar civarinda, ortalama ekonomik biylimenin d&'% tGzerinde oldgu, TCMB faiz

oranlarinin pozitif reel faiz icergi, buna kagin 6nceki yillarin aksine, TCMB’nin
kurlari ihracati tevik politikalar gergevesinde enflasyon oraninireriizde artirci

tespit edilmektedir. Bu cercevede, 1980 yilindagldyarak uygulanan kur politikasi,
ihracatin tegviki ve ithalatin caydiriimasi yoluyla didengenin; pozitif reel faiz
politikas! ise fiyat istikrarinin en azindan 1970Villara gbére goreceli olarak

sglanmasinda etkin rol oynaghardir.
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1980 yi hem uygulanan ekonomi politikalari, hera siyasal rejim uygulamalari
acisindan bir donim noktasidir. 12 Eylul 1980 as#arbesiyle rejim agisindan bir
donemece girilirken, 24 Ocak 1980 Kararlari ilalttkameci sanayikgne stratejisinden
ihracata yonelik sanayyme stratejisine gecilrgiir. 1980’lerde az geymis Ulkelerin
bor¢ krizinden kurtulmalari icin Raurulan yapisal uyum politikalar icinde
liberallesme 6nemli bir yer tutmaktaydi ve Turkiye de 24 Oé&alcarlari ile bu modeli
tercih eden uUlkeler arasina katiimistir. 24 Ocala#tarindan kisaca bahsedecek olursak;
Doviz alim ve satimi liberaligrilmis, déviz piyasasi Uzerindeki kontroller kaldirikni
faiz oranlari serbesygrilmis ve reel faiz politikasi izlenmeye ganms, kati kambiyo
kontroll altinda bulunan sabit kur sistemine eskédkhzandirilarak daha gercekgi kur

politikalarina donulmgtar.

1980 yiinda uygulamaya f{ayan istikrar programinin kisa ve uzun donemli
amaclarina yonelik olarak, 1980 yilinin temmuz dsunmevduat faiz oranlari serbest
birakiimstir. Konjonktird izleyen bir kur politikasiyla bikte uygulanacak olan pozitif
reel faiz politikasinin, bir yandan para talebiniikgelterek fiyat istikrarinin
sglanmasina yardimci olaga diger taraftan da kaynak g@é&minda bozukluklari
dizelterek ekonomik buyimeye katkida bulugacallsinulmdstir. 1980-1982
doneminde, kamu kesimi finansman ihtiyacinin istikprograminda 6ngoruldi

sekilde azaltilmasina gh olarak, rezerv para agtihedeflenen diizeyde tutulabiktr.

Diger taraftan, 1981 ve 1982 yillarinda reel faiz anin yiksek pozitif dgerlere
ulasmasi ve buna ek olarak Turk lirasinin yabanci parkhgisinda reel olarak hizli
deger kaybi, para talebinin 6nemli dl¢cide artmasinaagmstir. Parasal gegiemenin
kontrol edilmesi ve para talebinin artirilmasklinde uygulanan para politikasi, 1981ve
1982 yillarinda fiyat arglarinin yavalamasina buytk katkida bulunmustur.1983 yilinda
ise, maliye ve para politikalarinin getilmesine bgh olarak enflasyon hizinin
gerileme egilimi tersine donmiiir. Mevduat faiz oranlari serbest birakildiktamrso
banker kurulglar, faiz oranlarini bankalarin uyguladiklari famnlarinin ¢cok Gzerinde

belirleyerek fonlarin biyuk bir kismini toplagtardir.

Bankerlik piyasasinda faaliyet gosteren kugldun batmasi sonucundaia mevduat
cekislerine maruz kalan bazi bankalarin daralan likldiiai kuvvetlendirmek icin

rezerv paranin hedeflenenin Uzerinde artiriimasurmta kalinmgtir. Rezerv paranin
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genglemesindeki dier bir neden, reel olarak artan butgcegagn finansmani igin
Merkez Bankasi kaynaklarina dvarulmasi olmgtur. 1984 vyilinda 6demeler
bilancosunu iyilgtirmek ve enflasyon hizini yagatmak amaciyla yurirfie koyulan
ekonomik program uyarinca siki para politikasi uggmaya cakilmis ve nominal faiz
oranlari 6nemli Olclide yukselgr. Ancak, ds ticaret ve 6Odemeler sisteminin
liberallesmesi sonucu Merkez Bankasr’nirg darliklarinin beklenenden hizl artmasina
bagll olarak, parasal buyuklikler 1984 yilinda hizir gensleme gostermgtir. 1984
yilinin ikinci yarisinda, para arzinin hizini ygleémak tzere bazi énlemler alinmistir.
Bu balamda, Merkez Bankasi'nin veglireeskont kredileri durdurulmudisponibilite
orani ylzde 10'dan yuzde 15’e yukseltigmzorunlu kagiliklarin yatirilmayan kismina
uygulanan cezai faiz oranlari artirijtve bankalarin merkez bankasina dovizskatni

caydirici tedbirler alinrgtir.

Liberalizasyon sirecinin en 6nemli sonuclarindan Bamu acg finansmaninin
yonteminin degimis olmasidir. 1980’lerden 6nce mali aciklarin finaasm TCMB
tarafindan dgrudan monetizasyon yoluyla gerceftiglmekteydi. 1985 yilina kadar,
hikimetler mali agiklarin finansmani igin menkulyrket ihraci yapmamakta ve
Hazine, TCMB tarafindan kullandirilan yuksek miklarkisa vadeli avans kullanimi
gerceklgtirmekteydi. Sonu¢ olarak, para politikasi buylkclile mali politikaya
bagimliydi. 1985'te baslayan Hazine ihaleleri ile TigeKde uygulanan ekonomi
politikasi 6nemli dlgtide dgsmis ve artan butge agiklarinin blyuk dlgtde i¢ bonglan
yoluyla finanse edilmesine fdanmstir. Bunun nedeni ise bu donemde, parasal
gengleme olmazsa bitce @omin borclanma ile kapatiimasinin enflasyona neden
olmayacg@ goOrisinin hakim olmasidir. Bu gd&ridogrultusunda, hikimet icin
alternatif bir finansman kayga olan Hazinenin i¢ borclanmasi 1985'deslbanistir.
TCMB finansmanindan vazgecilerek i¢ borg¢ finansmammiracaat edilmesi, genellikle
hikumetlerin para arzi agti yoluyla enflasyonu hizlandirmaktan kacinmasi adar
aciklanmaktadir (Sackan, 2006: 23).

1986 yih, para politikasi acgisindan bir gegoneminin bglangici olmytur. S6z konusu
gecs doneminin 6zelfii, 6zel kesim ve kamu kesiminin portféy yapisinggdman
midahale ileekillenen para politikasi yerine, toplam rezenrigontroltine dayall para
ve kredi politikasinin uygulanmaya genmasidir. 1986 o6ncesi sistemde, para arzini
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kontrol mekanizmasi, 6zel kesim ve kamu kesimirartfpy yapilarini ve harcamalarini
dogrudan etkileyerek, 6zel sektorin kredi ve devldiorclanma taleplerini kontrol
etmeye yonelik olarakslemekteydi. Kamu finansman gereginin Merkez Bankasi
kaynaklarindan kaanmasi, para politikasini bitce politikasinagibal kilmaktaydi.
1986 yilinda benimsenen yeni sistemde Merkez Bankiaari bankalarin Tark lirasi
cinsinden rezervlerini kontrol ederek hem faiz pkdisinin etkinlgini artiracak, hem de
bankalarin pasiflerinin kontroll iles@nlamli olan para arzi kontroli uygulamasina
olanak bulacaktir. Bununla birlikte, Nisan 1986’daaslayarak Bankalar Arasi Para
Piyasasi ipterbank) uygulamaya konulgtur. Bu piyasa, rezerv fazlasi ve ihtiyaci olan
bankalari kan kariya getirerek rezerv yodnetimini kolagtamis, ayrica Merkez
Bankasi'nin bu piyasayi faiz vglem hacmi olarak izlemesine ve para politikasini

yonlendirmede gerekli sinyalleri almasina olanakasaistir (Kesriyeli,1997: 9-11).

Yillik programdaki hedefler ve yeni para politikagercevesinde, para arzi ve bazi
parasal buyukliklerin 1986 yili icerisindeki geatielerini tahmin etmek amaciyla ilk
kez bir parasal program glurulmwtur. Bu parasal programda M2 para arzisart
belirlenmg ve bu ary ile reel faiz ve reel kur gibi geskenler iligkilendirilmistir. 1986
yili parasal programi, belli bir M2 agtihedef olarak alindinda, bunu gercekyarecek
rezerv para aginin ve dolayisiyla da Merkez Bankasi net i¢c ve darliklarinin
programlanmasina dayamgtr. 1987 yili, Merkez Bankasi’'nin klasik anlamdarikez
bankacilg! islevini yerine getirebilmesini gamak ve banka sisteminin toplam
rezervlerinin kontroliine dayali para politikasi ulgmasina gegcisi hizlandirmak
amaclyla kurumsal dizenlemelere hiz v@&rdil olmustur. Bununla birlikte, Merkez
Bankasi, Subat 1987 tarihinden itibaren acik piyagamleri uygulamaya damistir.
Acik piyasa glemleri mekanizmasi para politikasi araci olmabidikte, bu slemler
cercevesinde devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin gatrma konu edilmesi, ayni zamanda
devlet tahvilleri i¢in ikincil bir pazar okiurmasina ve i¢ borclanma politikasinin ginin
kosullarina uygunsekilde yuriatilmesine de katkida bulungtur.1987 yilinda faiz
politikasi, bir yandan faiz oranlarinin ekonomikaligeti asiri frenleyecek kadar
yukselmemesini, der taraftan da Turk lirasi cinsinden yapilan masatrruflarin
cekiciligini saglayacak bicimde yuaratilmeye cglmistir. Ancak, 6zellikle yilin ikinci
yarisinda hizlanan fiyat agtari nedeniyle mevduat faiz oranlari enflasyonurisyede

kalmistir.
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1980l yillarin ikinci yarisinda, her ne kadar kanun TCMB kaynaklarini
kullanmamasi amaglangsa da sonugta TCMB bilangosunun kontrol edilemeniresi
altinda, aagidaki tabloda gorile@ Uzere TCMB’nin kamu sektdriine olan

kredilerindeki arty yatmaktadir.

Tablo 13. 1980 - 1987 D6nenTCMB Bilangco Geismeleri (Milyar TL)

1980 1987 DEGiSiM 1980 1987 DEGiSim
arhkiar 1,386.3 256443  24.258.0 | Yukumlilikler 1,386.3  25,644.3  24,258.0
1. Altin Mevcudu 138 16127 1,598.9 (I. Sermaye 0.025 0.025 0.0
Il. Madeni Para 0o 15 1.5 |Il. TedawiildeKi Banknotlar 2786 30183 2,739.6
lll. Dahildeki Muhabirler 0 01 0.0 (. Mevduat 2664 10,8361 10,569.7

& - Kamu Sektori B 104 559.2
IV. ic Krediler G55.2 34387 2,7835 B - Bankacilk Sektori 1577 38221 3.764.4
& - Wamu Sektarin (Kurumlar) 4145 22704 1,855.9 C - huhtelit 175 E1139 6,096.0
a-Hazine [kva) 2080 140EE 1.198.¢ a- Kredi Mekbuplu Dviz Mewduat! EDZ1E 60216
b - Kamuiktizadi Kuruluglan 18 17y 16.8 b - Diger 1.0 923 5.3
¢ - iktizadi Devlet Tegekkiiler 1975 2451 E47.6 D - Uluslararas Kuruluglar 3932 14 (36.1)
B - Bankacilik: Sektdrd 2350 11683 933.3 E - Fonlar 1682 188.2
a- Tisari a2 104.5 13.6
b-Tanm e 5071 389.5 (V. Dig Krediler 41393 4,139.3
- Sinai 102 BIET 505.8
d- Tahwil Ozering Avans 154 25 (6.9)|V. ithalat Teminat ve Depozitolari  100.8 2022 102.4
& - Diger a0 33 3.3
V1. Altin Alacakhlan 0.0 219 21.9
V. Dig Krediler 1,698.49 1,698.9
VI, Diviz Taahhiitleri (Komeertibl) 227 6703 647.7
1. APl (Ropor Borglulari) 1,2247 1,224.7
Il. APi (Ripor Alacaklilari) 1,3281 1,3281
VIl Menkul Dederler Ciizdani 0.1 01 0.1
1¥. Odenecek Senet ve Havaleler 0.4 ri| 6.7
MIIl. Diviz Borglulan 96.2 1,805.1 1,808.9
¥. Muvakkat Alacakhlar 20681 2,068.1
1% itfaya Tahi Hesaplar ve Aktiflestirilen
Alacaklar 330 109376 10,6066
¥l Kargihklar 284 28.4
M. Takipteki Alacaklar a2 h2
¥Il. Diger Pasifler 7174 35049 {366.5)
XI. Muvakkat Borglular 1,741.3 1,741.3
¥l Akreditiflerden Alacaklar 29728 29726
XIl. Akreditiflerden Borglular 2,867 3 28673
Xl Diger Aktifler 280.4 210.4 (79.m)

Kaynak: TCMB

1980'li yillarda TCMB bilanco buyikligii genglemesi ile parasal gesemenin ol¢usu
olan bankalar mevduati ve emisyon sartarasindaki dengesigln iyice arttgini
gormekteyiz. 1980 — 1987 doneminde TCMB bilancodiB Zrilyon lira genglerken,
yukumlalukler kisminda yer alan emisyon grtsadece 2,7 trilyon lira, bankalar
mevduati da 3,8 trilyon lira gibi sinirl atar gostermytir. Dolayisiyla, TCMB bilanco
genglemesi asil olarak banka kalemlerinden kaynaklahmiTCMB’nin ddéviz cinsi
yukumlalggti toplam 10,1 trilyon lira arti gostermgtir. Bu artglar 6nemli 6lgide
TL'nin surekli degger kaybetmesinden kaynaklaryga da bilangonun déviz cinsisdi
yukumlaluklerden kaynaklanmasi carpicidir. Halbuka dénemde TCMB'nin di

78



varlklarindan altin mevcudu 1,6 trilyon lira, ddworclulari kalemi de 1,7 trilyon lira
artis gostermgtir. Bu nedenle TCMB net doviz rezervleri eksi dyde olmaya devam
etmis, TCMB Turkiye’'nin ddemeler dengesi aciklarini fsg etmy ve itfaya tabi

hesaplarda gorulegelizere biyuk dlcide zararlarla kekarsiya kalmgtir.

1988 vyilina likidite fazlasinin mali piyasalarda Impiyasalarda yaragil bazi
dengesizliklerle girilmy, bunlarin duzeltiimesi icin kokli 6nlemler alinmakrunda
kalinms ve para politikasi da bu énlemlere paralel olarpgulanmstir. Temelde para
arzini denetlemeye ve Turk lirasinigadi kilacak bir politika izlenirken o6zellikle
piyasalarin isley bicimleri aralarinda karikl etkilesim g6z 6ninde bulundurularak
hareket edilmitir. Sonucta para politikasi acisindan kokli birdahale nitefii tasiyan

4 Subat kararlarinda, kendisini dovizesira talep seklinde gosteren dengespih
giderilmesi icin Tark lirasina olan talebin artmdsi gerekfii noktasindan hareket
edilmistir. Bu kararla, o ana kadar reel olarak negat#noimevduat faizleri, munzam
karsilik oranlari ve disponibilite oranlari artirilgny bunun sonucu olarak Tuark lirasi
cinsinden mali aracglarin getirisi yukselwie paranin bu mali araclarschdaki alternatif
alanlara kaymasi engellegdiicin de doviz piyasasindaki dengesizlik gidergtmi
Bununla birlikte 1988 yili Austos ayinda Doviz-Efektif Piyasasi kurulgtur
(Kesriyeli,1997: 14).

3.2.3. 1989 — 1993 D6nemi

1988 sonrasi donemi genel olarak makroekonomikrastin, kisa donemli istikrar
tedbirlerine rgmen, genel olarak bozulmayastzigi bir donem olarak adlandirilabilir.
Ancak, makroekonomik istikrardaki bozulmaya s«ar gelsmelere merkez bankagl
ve finansal piyasalar acisindan balgldda, 1988 — 1990 doénemi, cok kokli
degisimlerin olduzu, ginimuiz merkez bankagihin ve finansal piyasa altyapisinin
olusturuldugu, bir cok ilklere rastlangi donem olarak kammiza c¢ikmaktadir
Makroekonomik verilere bakilginda, aagidaki tablodan da argdacaz Uzere, 1987
sonrasinda ortalama biyume hizinigtdgii, enflasyonun yakiak iki kat artarak ¢ok

daha yuksek bir platoya oturglunu kurlarda baskilarin gozlemleguohi gormekteyiz.
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Tablo 14. 1987 - 1990 Donemi Temel Ekonomik GOstesigr

1987 1958 1989 1950 Ortalama
Byime (%)’ 9.8 1.5 16 9.4 5.6
Erflasyon (%) 389 a7 633 B0.3 59.1
Emisyon g (%7 48.3 486 85.5 BB.2 63.2
1 ABD Dalan (TLY? 1,023 44 1 B16.65 2316.00 253300 2,022.27
Kiga Vadeli Reeskont Faizi™® 45-45 45-54 ad 40-43-45 47.7
ihracat Deder® (Milyar ABD ) 10.2 1.7 11.6 13.0 11.6
ithalat Degen’ (Milyar ABD §) 14.2 14.3 16.0 223 16.7
Dig Ticaret Dengesi® (Milyar ABD §) -4.0 27 -4.3 -3.3 5.1

13 1987-1990 ddnermi 1987 fivatlaryla.
21987 wil enflasyon rakam) 1978=100'e gore ve 1988-1990 ddnemi enflasyan
rakamlariise 1987=100' gire DIEYe ait 12 avlik ortalamalara gare TUFE verileridir,
D sanlar itibarmla.
41 Yilsonlan itibaryla daviz satig kurlan.
g1 Kiga we orta vadeli kredi iglemlerine uygulanan en yiksek faiz oranlandir. Bankamizca,
sektirve firma bazinda bu oranlann albinda dedigik tercihli faiz oranlan da uygulanrmgtir,
Biadesine en cok 3 ay kalan senetler kargidinda yvapilan iskonto ve avans igletmlerinde
uygulanan aranlar olup, 01.01.1990 tarihinden itibaren avans sistemi uygulamasina son verilerek
igkonto sistemine getilmig, iskonto ve avans iglemleri bazinda tek bir faiz oran tespitine baglanmigtir,
Tiilzonlan itibaryla milvar ABD Dolan ve FOB.
i isonlar itibarmla milyar ABD Dolar ve CIF.
i Yilsonlar itibarmla milyar ABD Dolar.

Kaynak: TCMB

1980’den itibaren Turkiye'de baslayan liberalizasysireci, 1989-90 yilinda alinan
kararlarla sermaye hareketlerinin de serbest bmalsiyla doruk noktasina glaistir
(Ozatay, 2003: 7). 11.08.1989 tarihli Resmi Gaziteyayimlanan Turk Parasinin
Kiymetini Koruma Kanunu hakkinda 32 Sayili Karare ilkkambiyo rejiminin
serbestlgtiriimesi konusunda 6nemli ggineler sglanms, kisitlama ve yasaklar blyuk
Olciide yumsatiimistir (TCMB, 1989:40). Bu uygulamada amagc: Daha hbéir doviz
sistemi yaratmak ve Ortak Pazar vgadimali piyasalarla butinimeyi kolaylgtirmak,
menkul kiymetlerin yurtici ve dinda alim-satimi 6énindeki engelleri kaldirarak
sermaye piyasalarinin  gginine yardimci  olmak, sermaye hareketlerini
serbestlgtirmek, bu sekilde bankalarin yurtdindan kredi bulmasini gamaktir.
Tarkiye'ye doviz ithali tamamen serbest birakgmrurkiye'de yerlgik kisilerin déviz
bulundurmalari, déviz satin almalart serbest bimaki Kiymetli maden, ta ve
esyalarin, dg ticaret rejimi esaslari dahilinde, Turkiye'ye ithare ihraci serbest
birakiimstir. Bu yeni 6nlemler ile TL'nin konvertibl bir parolmasinin yolu acgilimis, 22

Mart 1990’da IMF, TL'nin dovizler ailesine katigini resmen ilan etrgiir. Bu kismi
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konvertibilite, 21 Mart 1993'te yayimlanan 32 sayklrarda bazi dgsiklikler ve
ilaveler yapilmasi hakkindaki son diizenleme ileaddd gerietilmistir.

TCMB'nin eski statlsinde fiyat istikrari amaciné@nglik politika uygulamalarinda
kalkinma planlari ve vyillik programlarin goz oOnundelundurulma zorunluu
bulunuyordu. Bunun yaninda bankanin kamu kurum wmulkslarina kredi vermesi,
aclk piyasa islemleri cercevesinde devletgitari ve diger kamu kurum ve
kuruluglarina ait tahvillerin alinip satilmasi @o zaman fiyat istikrari amacindan
uzaklgmaya yol acmistir. Bu lgamda bankanin kredi politikasi 1989 Ekim’ine kadar
bir para politikasi araci olmaktan ¢ok, kalkinmafimansmani amaciyla selektif kredi
politikasinin bir araci olarak kullanilgtir. Ancak bu tarihten sonra, orta ve uzun vadeli
kredi uygulamasindan vazgecilip, reeskont kredilsadece para politikasinin
yurutulmesi amaciyla kullanilacak bir ara¢ halieti@mistir (Colakagzlu, 2003: 68).

altinda tutulmasi olmgiur. Bu amaca ukabilmek icgin, Hazine ile bir protokol
imzalanmg ve Hazine’nin kisa vadeli avans kullanimina samvh getirilmgtir.
Protokol sonrasi alinan kararlara uyulbmve boylece Hazine'nin Merkez Bankasi
kaynaklarindan kullandigi avans miktari yil boyunoekro ekonomik dengeleri
bozmayacak duzeylerde seyretmistir. 1989 yilindp&rasal gesglemenin tamami
Merkez Bankasrnin di varliklarindaki arglardan kaynaklanmg) Merkez Bankasi
kendisine gelen doviz kargilnda Merkez Bankasi Parasi yaratimni 1989 yilinda
izlenen politikalarin bir 6zelli de Merkez Bankasrnin aktif agtnin finansman
seklinin dezsismesidir. 1986-1988 yillari arasinda Merkez Banlkadif artsini daha
yuksek oranlarda yedi kisilere doviz cinsinden borclanarak keamistir. Bunun
sonucu olarak toplam i¢ yukumlalukler icinde Merk@ankasi Parasinin payl 1986’da
%67 iken 1988'de %58'e dgihlstlr. 1989 yilinda izlenen politikalar sonucunda bu
oran %65’e yukselmi, yani yerlgiklere olan doviz yukiumlultklerin bir kismi MBP’na
dontsmustlr. Boylece Merkez Bankasi yukumlalukleri dahatlike denetlenebilir hale
gelmis ve Merkez BankaslI para politikasini uygulamada biiktar esneklik

kazanmgtir.

1990 yilinda Merkez Bankasi ilk defa “Para Progfaagiklamistir. 1990 para programi

hem ilk aciklanan olmasi hem deéliine (1992) temel §&il etmesi ve verdii mesajlar
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acisindan ilging bir program olrgtur. Bu programin temel ozelliklerini birkag madde
altinda incelemek mumkundur ( Ercel, 1996: 29):

Merkez Bankasi bilangcosu yeniden dizenlangeaffaflastiriimistir.
« Ilan edilen hedefler bu bilancodan elde edilen bligi&r olmustur.

* Program orta vadeli bir perspektife oturtuktur. Yani orta vadede, enflasyonla
daha iyi muicadele etmeye imkan verecek esneklikite bilanco yapisina

kavwsulmasi hedeflenngiir.

* Orta vadede ufaimasi hedeflenen bilanco yapisi Merkez Bankasrhangi
politika araclarini ne yonde kullangeaa dair sinyaller de versgtir. Ornesin,kamu
sektorinl finanse etmalevinden uzaklgmayl ve daha cok piyasadaki likidite
ihtiyacini diizenlemeyi amaclagtir. Bunun icin reeskont kredilerinin daha c¢ok
kullaniimasi gundeme gelmektedir. Merkez Bankagerdiyandan,bilancosunun
doviz pozisyonunu dengelemeyi de amackami

1990 yil basinda Merkez Bankasi orta vadeli p&tspeinde bir para programini
kamuoyuna aciklayarak uygulamaysslaenistir. Parasal program ile Merkez bankasi
1989 yilinda bglattigi politikasini devam ettirmive M1,M2 ve daha gegpitanimli
parasal buyuklikler yerine kendi bilanco buy@lii denetim altina almayi vegsiakli

bir yapiya kavsturmayi hedeflenstir ( Kesriyeli, 1997: 21).

Parasal program Merkez Bankasi bilancosunda secitet kaleme ikkin sayisal
hedefler lzerine kurulmtur. S6z konusu hedef gigkenler (Baydur ve Suslu,
2002:52);

. Merkez Bankasi Parasi

«  Toplamig Varlklar

. Toplam i¢ Yukumlaltkler

. Merkez Bankasi Bilangcosunun toplam buyiglu

1990 para programi karili olmutur. Merkez Bankasi toplam i¢ varliklari ve toplamn

yukumlalukleri hedeflenen sinirlar icinde kaknbilanco buydklga Gst sinirn gmis ve
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Merkez Bankas! Parasi hedef bandinin alt siniglaraltinda kalngtir. 1991 yilinda
mali kesimdeki bozulma ve Korfez Krizi'nin doviz ku Gzerinde yaraii baski
nedeniyle, Merkez Bankasi para programini aciklayagtir. Esas itibariyle 1991
yilindaki Merkez Bankasi politikasi, rezervlerdeybtki kayba yol acmadan kurlar
Uzerinde anormal bir baskinin yaratiimasini 6nleengismak seklinde olmytur. 1983
yilinda yiizde 10 olan disponibilite orani 1991 Mayinda yluzde 35’e yukseltilgtir.
Ozel sektorin kaynaklarini, kamu kesimine aktarmakamizmasinin en aclk
sekillerinden biri olan disponibilite oraninin burdeartiriilmasi, kamu kesiminin mali
sistem Uzerindeki baskisini gittikce artirmgetlinde yorumlanabilir. Merkez Bankasi,
1992 yilinda bir para programi daha acikigmi Fakat gerek Hazine'nin kisa vadeli
avansi yilin basinda kullanip bitirmesi, gerekseinsim yarattgl harcamalar sonucu
bozulan kamu dengesi programin uygulanmasini imkamale getirmgtir. 1992 para
programi bgarisiz olmustur. 1990 yilinda mali dengedsgldgmn bozulma kotukerek
devam etmtir. 1990 yilinda kamu kesimi borglanma ggnen GSMH’ya orani ylzde
7.4 iken, 1991'de bu oran yuzde 10.2'ye yuksglimi 1992 yilinda KKBG'nin
GSMH'ya orani 1991'in de o6tesine giderek yuzde Y@ 6ulasmistir. 1993 yilinda
ekonomi hizli bir sekilde buyumgtir. Yuksek biyume hizinin altinda i¢ talep
genklemesi yatmaktadiri¢ talep geniemesinin t¢ temel nedeni bulunmaktadiki,
yuksek kamu aginin GSMH igindeki payinin 1980 yilindan sonraliadl olarak en
yuksek diizeyine uanasi; ikincisi, yurtdindan ucuz kaynak §kyan bankacilik
sektorinin kredilerindeki 6nemli reel anty yarattgl finansman desgdir. Sonuncusu
ise, 1989-1990 doneminde kurlardakgddenmenin yiksek buylimeyle beraber yatirim
talebini artirmasidir. Tum bu gelmeler sonucunda gharidan kaynak ihtiyaci artgwe
cari islemler a@inin GSMH'ya orani 1980 yilindan bu yana rekor dézalamistir.
1993 yili para ikamesinin hiz kazagdyil olmustur. Déviz tevdiat hesaplarinin kabul
edilmeye bgandigl 1984 yilindan itibaren ilk defa doviz tevdiat Bpgrinin GSMH
icindeki payi, vadeli tasarruf mevduatinin payia¢cms tir. 1993 yilinin son aylarinda
mali piyasalarda istikrarsigin artmasi ve doviz kurlarindakisia dalgalanmalar
ekonomide gelege iliskin kotimser beklentileri artirirken, belzbk ortamini da

beraberinde getirngiir.

TCMB, 1990 yih parasal hedeflerine gddoilmistir. 1990 yilinda parasal programin
uygulanabilmesi ve beklenen yonde olumlu sonudlansasi, buyik 6lgcide TCMB’nin

83



ic varliklar genglemesini denetleyebilmesinden kaynaklagtmi Bu ¢cercevede, 1988 —

1990 donemi TCMB bilango buyuklukleri ggieleri gagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 15. 1987 - 1990 Dénemi TCMB Bilango Gaghneleri (Milyar TL)

1087 1990 DEGISiM 1087 1990 DEGISiM
Warhklar 25,6436 64,6193 38,9757 | Yilkumlilikler 256443 64,6186 38,9763
I. Altin Mevcudu 16127 44247 2,812.0 |I. Sermaye 0025 250 2498
Il. Madeni Para 1.4 42.8 41.3 |Il. Tedaviildeki Banknotlar 3083 140740 11,0558
lll. Dahildeki Muhabirler 041 367.3 367.2 |l Mevduat 10,8361 421732 31,3371
A - Kamu Sektdri E10.9 45485 3.937.6
Iv. ic Krediler 3,438.7 8,294 4 4,855.7 B - Bankacilk Sektéril 39221 14,3150 10,392.9
&~ Kamu Sektari (Kurumlan) 22704 37525 1,4824 C - Muhtelif 61139 22,1491 16,035.3
a-Hagzine [kva) 1406 8 25467 21401 a - Kredi Mektuplu Diviz Meuduati B021E 220747 16.053.2
b - Kamu ik tizadi Kuruluglan 187 e.7 b - Diiger 923 T4 7.9,
¢ - iktizadi Devlet Tezekkiilleri 8451 2055 (639.4) v - Ulustararaz Kuruluglar 1.1 3.8 2.6
B - Bankacilk Sektori 11683 45420 33736 E - Fornlar 188.2 11569 968.7
- Ticari 104.2 3610 2.556.3
b - Tanm 5071 (507.1) IV, Dis Krediler 41393 3111.0 {1,028.2)
- Sinai 5167 280.9 3643
d - Tahwil Jzerine Auanz 25 [8.5)|V. ithalat Teminat ve Depozitolan 203.2 314 108.3
e - Diger 3.3
V1. Hazine"nin Alacakhlan 214 11.8 {10.0)
V. Dig Krediler 169849 32740 1,575.1
VI, Diwviz Taahhiitleri (Kormvertibly G70.3 2365 (433.:
V1. AP (Ripor Borglular) 1,224.7 1,811.3 586.6
VIIl. APi {Ripor Alacaklilan) 13281 1,604.4 276.3
IIl. Menkul Dederler Ciizdan 0.1 17241 1,723.9
IX. Odenecek Senet ve Havaleler 71 N6 245
VIIl. Dz Borglulan 1,905.1 178178 15,6127
X. Muvakkat Alacakhlar 2,068.1 1303 (1,937.8)
IX. ilfaya Tabi Hesaplar ve Aktiflegtirilen
Alacaklar 109376 263943  15,456.7
X1 Karsiliklar 28.4 14688 130.5
. Takipteki Alacaklar 5.2 5.8 0.6
XII. Digger Pasifler 350.9 23853 2,034.3
¥I. Muvakkat Borglular 17413 102.1 (1,639.2)
Xl akreditiflerden Alacaklar 29726 365.0 {2,607.6)
Xll. Akreditiflerden Borglular 28673 {2,867.3)
Xl Diger Aktifler 2104 GRO.9 450.6

Kaynak: TCMB

Yukumlulukler tarafinda emisyon hacmi 11,1 trilybra artarken, bankalar mevduati
10,3 trilyon lira artmgtir ve bu kalemler parasal gel@me ile ilgilidir. Bu dénemde,
yukumlalukleri artiran dier bir 6nemli kalemde hem doéviz bazinda hem de kur
artislarindan kaynaklanan Kredi Mektuplu Déviz Mevdudahi 16,1 trilyon liralik

artistir.
3.2.4. 1994-2001 D6nemi

1991’ den itibaren 1995 yilina kadar gecen donekanemik gdstergelerin hizla
bozulmaya bgadigl, gelecek déonemdeki iki ekonomik krizin temelléminatildigi,
bitce disiplini ve yapisal reform alanlarinda 6nehit iyilesme sglanamadg bir

donem olarak nitendirilmektedir.
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Tablo 16. 1991 - 1995 Donemi Temel Ekonomik GOstesigr

1991 1992 1993 1994 1995 Ortalama
Byime (%)’ 0.3 5.4 8.1 6.1 8.0 33
Erflagyon (%) BE.0 70.1 BE. 1 106.3 936 804
Ernigyon Artigl (%)° 513 730 Elis 80.5 86.3 745
1 ABD Dalan (TLY? 50850 | 85730 | 1445870 38,4585.0 51,361.0 25,600.2
Kisa Wadeli Reeskont Faizi® 45-45 43 45 48-56-79-70-63-55 | 555250 51.3
ihracat Degeti® (Milvar ABD §) 136 14.7 153 18.1 216 16.7
ithalat Deged’ (Milyar ABD §) 21.0 229 29.4 233 k7 26.5
Dig Ticarst Dengesi® (Milyar ABD §) 7.5 -8.2 -14.1 5.2 =141 9.8
Ortalarma Reel Borglanma Faizleri 10.3 16.3 16.7 13.2 141
K.B.ic Borg Stoku 7 GEMH (%) 15.4 17.6 17.9 20.6 17.3 17.8
K.B.Dig Borg Stoku / GSMH (%) 218 220 27 329 262 25.1
K.B.Toplarm Borg Stoku £ GSMH (%) 372 396 40.5 535 435 429
Cari Iglemler Dengesi (Milyar ABD §) | 2500 H740 | 64330 2B31.0 -2.335.0 -1,373.0
Cari Iglernler Dengesi £ GSH (%) 0.2 -0.6 -3.6 2.0 -1.4 0.7
Faiz Digl Denge (P.B.-Milyar TL) 92450 | 70300 | -16635.0 147 445.0 2611720 75,1414
Faiz Digl Denge / GSMH (%) -1.5 -0.6 0.8 3.8 3.3 0.8
KKBG / GSMH (%) 10.2 10.6 12.0 78 5.0 9.1

K.B. Konsolide Bitge; P.B.: Primary Balance; KKBG: Kamu Kesimi Borglanma Geredi.
13 1891-1995 ddnemi 1987 fivatlarnyla.
23 1991-1895 dinemi enflagyon rakamlar 1987=100'% gire DIEYe ait 12 aylik ortalamalara adre TUFE verileridir,
Filsanlan itihanyla.
Ay ilsonlar itibanyla doviz satig kurlar,
Sy vadesine en gok 3 ay kalan senetler kargil@inda vapilan iskonto ve avans iglemlerinde
wygulanan aranlar olup, 01.01.13990 tarihinden itibaren avans sistemi wyaulamasing son verilerak
iskonto sisternine gecilmig, iskontove avans iglemleri bazinda tek bir faiz orani tespitine baglanmigtr.
B Yilsanlan itiharnyla milyar ABD Dalar.
Tivilsonlan itihanyla milyar ABD Dolar.
@) vilsonlan itihanyla milyar ABD Dolar.

Kaynak: TCMB

Ekonomiyi hizla istikrara kavusturmak, kamu acikiaazaltmak, ditalebe dayali bir
blylme yapisi okiurmak ve yapisal reformlari gdamak amaciyla 5 Nisan 1994
tarihinde yeni bir istikrar programi uygulamaya kbmustur. 5 Nisan Kararlari doviz
kuru, Ucret ve fiyat politikalari, Merkez Bankalsgnkacilik kesimi, sermaye piyasasi ve
kamu sektoriine yonelik konjonktiirel dnlemler ve liégstirme, KiT'lere ve sosyal
glvenlik kurulglarina iliskin dizenlemeler, idari ve mali yapisal amacli drkrden
olusmustur. Para politikasi amag gigkeni olarak enflasyon orani alingnipara arzi
hedef dgisken olarak secilmi para politikasi araci olarak zorunlu &k oranlarinin
kullaniimasi ve para arzinin éngérilen enflasy@norda arttiriimasi karagtariimistir.
Bu donemde esnek ve gercekci kur uygulamasina ngegilkur dalgalanmaya
birakiimstir. 5 Nisan Ekonomikistikrar Kararlarina yol agan ggiheler, Kararlarin
baslangi¢ kismindgu sekilde aciklanmaktadir.
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Turkiye ekonomisinde temel yapisal gdgklikler yaratan 24 Ocak 1980 Ekonomik
istikrar Onlemlerinden sonra, 6zellikle 1990 yilindsonra kamu kesimi agiklarinin
hizla artmasi, vergi gelirlerinin i¢c borg servisinige yetmemesi, devletin nakit ggni i¢

borclanma ile finanse eder durumaiiési, bu a@ kapatmak icin diborca ve Merkez
Bankasi kaynaklarina yonelmesi ile doviz rezerwvierihizla erimesi yeni bir istikrar
politikasinin yururlige konulmasini zorunlu kilgtir. Kamu acgiklarindaki hizh
biyume, 6zellikle i¢c bor¢clanmanin ve bu arada faianlarinin hizla artmasina yol
acmstir. Hukimetin TCMB’na olan borglarini tahkim etmege Merkez Bankasi

kaynaklarini asiri 6lgtude kullanmasi, durumu dahasdlastirmistir.

Hukimet, yiksek faizli kamu borclanmasina gitmelebenalimi kortklenytir. Bu
esnada TCMB’nin piyasaya doviz surerek doviz kunde denge gdamaya yonelik
faaliyetleri basariya uiamamis, ekonomi giderek kotgieis, doviz piyasalarinda ve
mali piyasalarda belirsizlik ve dalgalanmalas lggstermgtir. Bu ortamda, enflasyonu

disirmeye ve ekonomide istikrar@amaya yonelik olarak 5 Nisan Kararlari aligtri

5 Nisan Kararlari cercevesinde uygulamaya konareniler ile mali piyasalarda
istikrarin sglanmasi ve eriyen déviz rezervlerinin artirlimagdéflenmgtir. Parasal
blyuklikler incelendi inde, Merkez Bankasr’'nin yilin 6nemli bir bolumignsiki para
politikasi izledii s6ylenebilir. 5 Nisan Kararlari ile birlikte paplitikasinin etkin bir
sekilde yuratulebilmesiigin mali piyasalar ile ilgibircok yeni dizenleme yuriré
konmutur. Oncelikle, Merkez Bankasi ile Hazine veeti kamu kurulglari arasinda
var olan kredi ilgkisi yeniden dizenlenstir. Buna gore, 1995 yilindan @anarak
Hazine’nin Merkez Bankasi'ndan kullandig! kredid® bu d@rultuda kisitlanmstir.
1211 sayil Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankas! Kawnnon Hazine'ye Kisa Vadeli
Avans Hesabini dizenleyen maddesi 21 Nisan 19%dlitkanun ile deistirilmi stir.
Yapilan dgisiklikler ile, daha 6nce genel biutce ddenekleri éopinin ylizde 15'i olarak
belirlenen Avans hesabi Ust limiti, bir dnceki mgali genel butce 6denekleri toplamini
asan tutarinin 1995 yil icin yizde 12, 1996 yilinigttizde 10, 1997 yil igin ylzde 6,
1998 yili ve izleyen yillar icin ylizde 3 olarak iokeinmistir. Merkez Bankas! parasal
kontrollnu artirabilmek ve piyasalarda kaybolaneguive istikrari tekrar ggayabilmek

icin bagka dnlemler de almtir (Kesriyeli, 1997: 27):

86



* Mevduat munzam karsiliklari ve disponibilite sistetagistirilerek bankalarin tim

pasifleri Gzerinden disponibilite uygulamasslaalmistir.

» Daha 0Once doviz lehine calisan mevduat munzamlikauygulamasi, Turk lirasi

lehine cevrilmgtir.

* Repo glemlerine ilgkin dizenlemeler de yapilarak, kduksiz repo yapilmasinin

onune gegilmytir.

e Turk lirasi mevduatlarinda esnek vade turleri tdamnken, bankalardaki tasarruf

mevduatinin tamami givence altina algtmi

1994 vyilinda para politikasi araclari ve likiditedngtimi agisindan 6nemli bir
desisiklikte TCMB Acik Piyasalsleri Midurligunin 15Subat 1994 tarihinden itibaren
IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin Alim-Satim Pamda ve 5 Nisan 1994 tarihi
itibariyle deIMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Repo-Ters Repo Pazarigidm yapmaya
baslamasidir. Boylece, TCMB'nin ikincil piyasaya dati&lolarak katilmasi, 6zellikle
kisa vadeli faiz oranlari Uzerindeki kontrol yetgineé arttirmitir. 1995 para
politikasinin ana hedefi, mali piyasalardaki istikr sirdirmenin yanisira enflasyon
oranini 6nemli 6lctide durmek olmytur. IMF ile istikrar programi yapiln) program
ile, Merkez Bankasrnin kamuya agti krediler sinirlandiriingt ve bir program
cercevesinde azaltilmasi planlagtm Buna goére, bir taraftan 1994 yilinda sulan
uluslar arasi rezervlerin korunmasi amaclanmiiger taraftan parasal hedefler yil sonu
icin 6ngorulen enflasyon oranina paralel olarakutonustur. Déviz kuru politikasinin
da enflasyona paralel olarak yirutilmesi 6ngorighint 1995 yilinin ilk yarisinda para
politikasi belli dlcide bgarili olmus ve enflasyon diime esilimine girmistir. Ancak,
Temmuz-Asustos aylarindan itibaren ytukselmglienine giren enflasyon orani ve yilin
ikinci G¢ aylk donemi igin aciklanan buylme oranirylizde 12.4 gibi buydk bir
rakama ulgmasinin yani sira, uluslararasi rezervlerin ¢oki haetmasi Eylul ayi
icerisinde bazi 6nlemler alinmasina neden otou Talep fazlasini azaltarak
enflasyonu kontrol altina almak ve doviz kurunu IéF hedeflerine uygun hale
getirebilmek amaciyla, Merkez Bankasi 6 Eylul temiten itibaren bazi kararlar
uygulamaya koymgiur. Bu kararlargdyle 6zetleyebiliriz ( Gunal,2001: 68):
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« Oncelikle doviz alimlari 18 Eylul'e kadar durdurtd, doéviz devir oranlar yiizde
25'den 20'ye dglrulmis, ayrica Merkez Bankasi bunyesindeki Déviz ve Efekt
piyasalarinda satilabilecek kisim yuzde 7'den yuZde Merkez Bankasi’na
dogrudan devredilmesi gereken kisim da yuzde 18'dended6’ya indirilmstir.

o Tuketici kredilerine uygulanan ylizde 6’lik kaynakillanimi destekleme fonu
(KKDF) kesintisi yuzde 10’a yukseltilrgtir.

» Bankalarin sendikasyon kredilerine ytzde 6’lik KKRéEsintisi getirilmgtir.

» Kabul kredili, vadeli akreditif ve mal mukabili 6aee sekline gore yapilan ithalata

yuzde 6 KKDF kesintisi getirilngtir.
« Ihracat kredilerinden KKDF kesintisi sifirlandirigtr.

TCMB’nin doéviz rezervleri ile ilgili kararlarinin raaci bir taraftan, doviz
rezervlerindeki aryt frenleyerek kagliginda piyasaya sir@id TL'nin yarattgi
enflasyonist baskiyi engellemek, 6te yandan, sigaka girgini kontrol etmektir.
Bankalarin sendikasyon kredilerinden %6 KKDF kasinyapilmasi ise tamamen
bankalarin aryl egilimine giren acik pozisyonlarini azaltmak amacipdneliktir.
ithalata fon uygulamasi getiriimesi biyiimeyi ydatnmayr amaclarken, ihracatta
uygulanan fonun sifilanmasi, déviz kurundaksi@iin olumsuz etkisini bir 6lgtde
gidermeyi amaclamaktadir. Tuketici kredilerine yilneygulama ise i¢ talebi kismaya

yoneliktir.
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Tablo 17. 1991 - 1995 Dénemi TCMB Bilanco Galineleri (Trilyon TL)

1991 1995 DEGiSiM 1991 1995 DEGiSiM
[varhklar 100.2 1,479.0 1,378.8 | Yiikiimliiliikler 100.2 1,479.0 1,378.8
I. Attin Mevcudu 7.8 846 76.8|l. Sermaye 0.0z2s 0.025 0.0
Il. Madeni Para oo 0.3 0.2|ll. Tedaviildeki Banknotlar 213 22348 202.6
lll. Dahildeki Muhabirler 0.4 oo -0.4 . Mevduat 63.0 11112 1,048.2
A - Kamu Sektdri 5.2 10241 96.9
V. ic Krediler 230 205.8 182.8 B - Bankaciik Sektdri 222 2794 257.2
A - Kamu Sektdrl (Kurumlar) 185 193.5 175.1 C - Muhtelif 328 540.1 657.3
a-Hazine 12.6 1923 1787 Eredi Mektuplu Odviz Mewduat i BET.T 6551
i- Hazine'ye Kiza Yadeli Awans 13,6 1320 1784 D - Uluslararas Kuruluglar oo 248 24.8
ii - Diger (Net) 0.0 0.3 0.3 E - Fonlar 27 144 1241
b - Kamu iktisadi Kuruluglan
c- iktisadi Devlet Tegekkiilleri 48 12 -3.6 (V. Dis Krediler 4.2 54 1.7
i+ Hazine Kefaletini Haiz Bone 45 -4.5 A - Kiza Vadeli 0.0 o0 0.0
ii - Diger 0.3 12 03 B - Crta ve Uzun Yadel 4.2 25 1.7
B - Bankacilik Sektdril 45 122 .7
V. thalat Akreditif Bedelleri, Teminat ve
a-Ticar 3.3 122 #.2|Depozitolar 0.8 12.4 1.7
i~ thracat 33 -3.3
ii - Dier 2z 122 V1. Hazine'nin Alacakhlan 0.0 0.z 0.2
b- Sinai 07 [iR] -06 Altin 0.0 02 0.2
V. Dig Krediler 0.6 68.7 645.1|Vl. Diwiz Taahhiitleri 0.5 5.4 5.0
1. Acik Piyasa islemleri 4.7 Ir4 32.7 [Vll. Acik Piyasa islemleri 6.8 324 25.6
. Menkul Degerler Ciizdam 0e 3082 307.6 |IX. Diger Pasifler 36 ara 838
[Vll. Doviz Borglulan 250 7373 7123
I1X. ilfaya Tabi Hesaplar ve Aktiflegtirilen
Alacaklar 324 259 -6.5
1211 SK.61. Md. Ger, Ded. Farkl, Madde
W apzaming Alnanlar 324 259 -6.5
¥. Diger Aktifler 57 138 8.1
Kaynak: TCMB
Yukaridaki tablodan da gorilege tzere, yukumlilukler tarafinda bu donemde

emisyon hacmi 202.6 trilyon lira, bankalar mevdua&7.2 trilyon lira artarken;

varliklar tarafinda bankacilik sektori kredilerideee 7.7 trilyon lira, kisa vadeli

avanslardan kaynaklanan kamu kesimi kredileri 16lyon lira, TCMB acik piyasa

islemleri DIBS portfoyli de 307.6 trilyon lira artgtir. S6z konusu dénemde parasal

genileme tamamen TCMB'nin Hazine'ye kisa vadeli avaasDiBS alimlari yoluyla

kullandirdgi kredilerden kaynaklangtir. DIBS alimlari ise daha 6nce de ifade egildi

uzere Tahkim kanunlari gergevesinde gerggikileni stir.
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Tablo 18. 1995 - 2000 Dénemi Temel Ekonomik GOstesigr

1995 1996 1997 1993 1999 2000 Ortalama

Biyiirne (%)’ 8.0 7.1 8.3 38 B.1 6.3 16
Enflasyon (%) 93.6 50.4 85.7 84.6 54.9 549 74
Emisyon Arigi [%)3 B86.3 707 98.5 751 50.0 57.8 781

1 ABD Dolan (TLY* A1 361 108,045 205 740 314,230 542703 F75,004 37,8472
Kiza Yadeli Reeskont Faizi® 55-52-50 a0 50-67 57 67-60 G0 58.6
ihracat Deger® (Milyar ABD §) 216 32 321 07 28.8 07 29.3
ithalat Deger® (Milyar ABD §) 348 423 47.2 447 33.0 527 434
Dig Ticaret Dengesi® (Milyar ABD §) -13.2 -10.3 -156.0 -14.1 -10.2 =220 1441
Ortalama Reel Barglanma Faizler 13.2 17.3 26 15.7 onia 14.80
K B.ig Borg Stoku / GEhH (3] 17.3 21.0 21.4 217 28.3 29.0 23.28
K.B.ig Borg Stoku / GEMH (%) 26.2 232 21.8 1849 238 211 2253
K.B.Toplarm Borg Stoku ¢ GSMH (%) 43.5 44.2 43.3 406 53.2 501 4582
Cari Iglemler Dengesi (Milyar ABD §) 23 2.4 2B 20 -1.3 5.8 28
Cati Iglemler Dengesi £ GSMH (%) -1.38 -1.33 -1.37 0.96 -0.73 -4.91 -1.46
Faiz Digl Denge (P.B.-Milyar TL) 2611720 | 2640510 427640 | 23732190 | 15692200 | 7174 977.0 | 1,947,567.2
Faiz Digl Denge ¢ GSMH (%) 3.3 1.8 0.1 4.4 20 8.7 2.88
KEBG f GEWH (%) 5.0 8.6 77 9.4 155 11.8 9.67

KB Konsolide Bitge; P.B.: Primary Balance; KKBG: Kamu Kesimi Borglanma Geredi,

1319585-2000 donemi 1987 fiyatlanyla.

231995 wil enflasyon rakami 1987=100" gdre ve 19596-2000 donemi enflasyon rakamlan ise
1994=100' gare DIEYye ait 12 aylik artalamalara gire TUFE verileridir,

A vilsonlar itibarnyla,

43 vilzonlar itibanyla daviz satig kurlan.

5y Wadesine en gok 3 ay kalan senetler kargiifinda yapilan iskonta ve avans iglemlerinde
uygulanan oranlar olup, 01.01.1980 tarihinden itiharen avans sistemni uygulamasina son verilerak
iskonto sistemine gecilmig, iskonto ve avans iglemleri bazinda tek bir faiz orani tespitine baglanrmigtr.

B Yilsonlan itihanyla milyar ABD Dolan.

TiYilsonlan itibanyla milyar ABD Dolan.

81 Yilsonlar itihanyla milyar ABD Dalar.

Kaynak: TCMB

Bu doneme makroekonomik istikrar konusu kadar, paléikasi acisindan da yuksek

reel faizler, hizla artan bor¢ stoku ve bankadkimi sorunlari damgasini vurgtur.

Kur politikasi acisindan 1995 yili 1999 yilina kadaygulanacak bir stratejinin
baslangici olmytur. 1995 yilinda IMF ile yapilan Stand-by ameasi ¢ercevesinde, 1,5
Alman Marki ve 1 ABD Dolari olarak tanimlanan kugpgtinin, yine bu anima
cercevesinde 6ngorulen aylik enflasyon oranlariakadttiriimasi hedeflengtir.1995
yilinda ayrica ilk 10 ay Merkez Bankas! enflasylenmtcadelede kurlari nominal bir
capa olarak kullanmayi surdtrtrken, kur politikasikredibilitesini artirmak icin gl
varlik artsina 6nem vermeye devam egtiri EKim ay1 ile birlikte ekonominin bir se¢im
atmosferine girmesi, piyasalarda oOncelikle kurlaerinde yukari dgru bir baski
yaratmstir. Serbest piyasada doviz satarak kurlarin demdatulmasinin gucenesi,
Merkez BankasI’'nin para politikasini yegartlara gore ayarlamasini zorunlu kigtm.

Bu nedenle Merkez Bankasi ileriye donuk olarak &giklamasina éamistir. Bunu
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yani sira dy varlik artginin parasal buyudklikler Gzerinde yaragchaskiyr azaltmak
amaclyla i¢ varlik argina sinirlama getirilngi ve AR uluslar arasi rezerv agmin
sterilizasyonunda kullanilstir (Parasiz, 2003: 517).

Belirsizlik icinde girilen 1996 yilinda, Merkez Blasi reel doviz kurlarinin istikrarli
hale gelmesini amaclagve kurlari yil boyunca gozetstir. 1996 ve 1997 yillarinda
uygulanan para politikasi esas olarak mali piyadalamali piyasalarda istikrari
korumaya yonelik olmgtur. Bu istikrar hedefinin iki temel unsuru ises&isureli ve
hizli fiyat desisikliklerinin 6nlenmesi ve piyasalardaki belirsizigkin azaltilmasidir. Bu
cercevede, uygulamada doviz kurlarinin enflasyddengilerine paralel hareket etmesi
ve bankalar arasi para piyasasi faiz oranlariikrasi ve dolayisiyla referans faiz orani
olarak piyasalarda kabul edilmesigmmaya cakilmistir. Merkez Bankasi’'nin para
politikasi 1996 yili basindan itibaren kendi bilasgndaki ve parasal buyukltklerdeki
artisl yavalatmaya &irlik vermistir. Ayni zamanda, Merkez Bankasr'ningoasizligi
fikri de ciddi bir ivme kazanmaya kamistir. 1997 yilinda kamu sektériine verilen
nakit kredi azalmaya devam ettmi. Parasal gostergeler M1 ve M2 ile rezerv para
azalirken, M2Y reel anlamda argostermgtir. 1997 yilinda doviz kuru politikasi, reel

doviz kurunu istikrarli diizeyde tutmaya yonedtini

1998 yili baslarinda bir enflasyonla micadele pogruygulamaya konmgtur. Bu
program, 1997 yili sonunda yutzde 91 olan enflasyana vadede tedricen tek haneli
rakamlara dg§lirmeyi hedeflemekteydi. Enflasyonu sdiime politikasinin dayanaklari
da “gucli maliye politikalari, yapisal reformlar @u programa uygun nominal
politikalar” idi (Ercel, 1999: 120). 1998 yilininki t¢ aylik ddéneminde, TCMB
gercekten de gipiyasalardaki olumsuz getnelere rgmen finansal piyasalarda istikrari
sgilayacak politikalar uygulargive belli 6lctide bgarili olmutur. Piyasalarda istikrar
sgilanms veenflasyon da gus egilimine girmistir. Haziran sonuna dou Rusya’da
ortaya ¢ikan krizin yarattigr ekonomik belirsiziike ikinci yarida artan siyasi belirsizlik
sonucunda erken secim karari alipnmwve beklentiler d@smistir. Piyasalar tamamen
secime endeksli hale gelgtir. Bu cercevede, TCMB, son yillarda yaptgibi temel
politika olarak piyasalarda istikrari @amaya ve Hazine’nin borclanabilmesi icin

piyasalari manipule etme politikasina devam etm{&iinal, 2001: 74).
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1999 yilinin ilk yarisi secim tedave hikimet kurma camalariyla gecgnsi ve bu
donemde belirsizlik hakim olmgtur. IMF ile gorigmeler balamis ve uygulanmakta
olan Yakin izleme Anlamas’nin mali destekli bir Stand-by Anlasmasrna
donistiralmesi amaclanmstir. Bu ¢ercevede, 2000-2002 dénemini kapsayacak bir
enflasyonu dglirme programi uygulanmasi karatlalmistir. Programin temel

amagclarsunlardir:

» Tuketici enflasyonunu yapisal reformlarla destektenbirbirleriyle tutarh, guclu,
itibarl ve sureklilik arz eden maliye, gelir, para kur politikalarinin gsgudimli
uygulanmasi ile 2000 yili sonunda ytizde 25, 2001sgnunda ytizde 12 ve 2002
yilinda ylzde 7’ye indirmek,

* Reel faiz oranlarini makul diizeyleresdtmek
» Ekonominin blytime potansiyelini artirmak
» Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adigdianini sglamak

Uc yillik enflasyonu disurme programi (¢ temel ungeerine kurulmustur (Ercel,
1999: 124):

a) Siki bir maliye politikasi uygulanarak faizsidifazlanin artirilmasi, yapisal

reformlarin gergekkgiriimesi ve dzellgtirmenin hizlandirilmasi

b) Enflasyon hedefiyle uyumlu gelirler politikasi

desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bak¢isi kazandirmak icin
enflasyonun dgiiriilmesine odaklanmikur ve para politikasi uygulamasi Ugiinci
unsur cercevesinde uygulanacak kur politikasiniellig; 1 ABD Dolarn + 0.77
EURO olarak belirlenen kur sepetinin bir yillik syr kapsayacakekilde gunlik
olarak agiklanmasidir. Buna gore kur sepetinin ikraB99 sonunda 959.020.46,
Haziran 2000'de 1.073.662.93, Aralik 2000’de de 49.200.90 TL olmasi
ongoralmigtar. Programin ikinci 18 aylik dénemini kapsayanmheuz 2001-
Aralik 2002 araliinda band uygulamasina gecilmesi ve bandin topkmslgzinin
Aralik 2001 sonunda %7.5’e, Haziran 2002’de %1Bglik 2002'de de %22.5'e
yukseltilmesi ongortlmgitr. Band uygulamasi sonrasinda, déviz kurunungaiya
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glclerince belirlenmesi ilkesine geri donulgicaciklanmgtir. Merkez Bankasi,
programda belirlenen para ve kur politikasi cersgwde 2000 yilinda Neic
Varliklarini, dgerleme hesabi hari¢, -1.200 trilyon Turk lirasirgkbitlems ve
para tabaninin +/-5’ini olturan bir band icerisinde dalgalanmasina izin vgimi
Net I¢ Varliklar yilin ilk ¢ ceyrginde sirasiyla, -1.260, -1.295 ve —1.308 trilyon
Turk lirasi olarak gercekgenistir. Kasim ayl ortasina kadar Né¢ Varliklar
belirlenen band icerisinde kalmis, ancak Kasim sonlarinda mali piyasalarda
yasanan kriz nedeniyle piyasaya iAganali ile likidite verilmis, Netic Varliklar
hedefi aillmistir. Programa gore, Merkez Bankasi, bankacilikesigte doviz
cinsinden borclanmak veya IMF kredisi kullanmak uydd para tabanini
gengletemeyecektir. Merkez Bankasi ancak kendisines diikimlulik
dogurmayacaksekilde, orngin bankalardan déviz satin alarak emisyon hacmini
gengletebilecek ve dokama TL banknot cikarabilecektir. Para otoritesipiara
idaresini dgrudan dogruya doviz giicikislarina b&mh kilan bu mekanizmada

Merkez Bankasi bir para kurulu olarglev gérmeye bgdamistir.

Merkez Bankasi’nin uluslar arasi rezerv konumu dném gosterge halini alng) bu
nedenle programda Merkez Bankasrnin net uluslasiarezervlerine taban sinir
degerleri getirilmi, dis borclanmanin vade riskini asgari diizeyde tutmakaypha kisa
vadeli bor¢ stokuna tavan gkrler konulmwgtur. 2000 Yili Enflasyonu Ddiirme
Programi cesitli yonlerden et&ilmistir. Para otoritelerine @amsiz bir faiz ve kur
politikasi izleme imkani vermemesi ve spekilati#idara kag para programindan ¢i

mekanizmalarini 6ngérmegolmasi programin énemli eksiklikleri olarak goriiigtir.

Bu dénemde para politikasi ve araclarinin kullaregagidaki tabloda yer alan TCMB

bilanco gelsmeleri aracilgl ile acik birsekilde ele alinmaktadir.
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Tablo 19. 1995 - 2000 D6nemi TCMB Bilanco Galneleri (Trilyon TL)

1905 2000 DEGISIM 1905 2000 DEGigiM
[Warliklar 1,479.0 29,801.0 28,3220 | Yiikiimliilikler 1,479.0 29,801.0 28,322.0
I. Altin Mevcudu 84.6 694.5 609.9|l. Sermaye 0.025 0.025 0.0
Il. Madeni Para 0.3 3.4 3.1|II. Tedaviildeki Banknotlar 22349 37724 3.548.5
lll. Dahildeki Muhabirler 0.0 1,468.4 1,468.4 (lll. Mevduat 11112 17,2471 16,135.9
A - Kamu Sektori 1024 11696 1,067.5
I, ig Krediler 205.8 a01.7 296.0 B - Bankacihk Sekidrd 2794 631049 6,031.5
A - Kamu Sektdril (Kurumlar) 1935 1.7 -191.8 C - Muhtelif £90:1 T,0800 6,359.9
a- Hazine 1823 -192.3 a- Kredi Mektuplu Déviz Meyduat BaT.7 T.083.0 6.375.3
i - Hagine'ye Kiza Yadeli Avans 1320 -182.0 b~ Diger 170 17.0
ii - Diger (Met] 05 -0.3 D - Uluslararas Kuruluglar 24.8 22405 2,215.7
b - iktisadi Devlet Tezekkiilleri 12 17 05 E - Fonlar 1489 4462 431.3
i = Hazine Kefaletini Haiz Bona
I, Dng Krediler 548 a7 -0.1
i - Diger 12 17 05 A - Kiga Vadel oo 03 0.2
B - Bankaciik Sektdri 122 S00.0 487.8 B - Orta ve Uzun Yadel 5.8 54 -0.4
a-Ticari 12z 2.2
V. ithalat Akreditif Bedelleri, Teminat ve
i~ hracat Depozitolar 12.4 286.3 2739
ii - Diger 122 00 122
b - Sinai [auans kargili§i) 01 -0.1 (V1. Hazine'nin Alacakhlan 0.2 2548 25.6
- Didier 500.0 500.0
I, Ditviz Taahhiitleri 5.4 336 28.2
V. Dig Krediler B5.7 139.7 741
VIll. Agik Piyasa iglemleri 324 449739 49415
V1. Acik Piyasa i§lemleri 374 82186 5,181.2
IX. itfaya Tahi Hesaplar 0o 1,2489 1,248.9
1211 5K 61 Md. Ger. Ded. Fark, Macde
Wl Menkul Degerler Ciizdam 3082 F,.4888 6,180.6 [Kap=zamna Alnmayanlar on 1,24849 1,248.9
[VIll. Dowviz Borglular 7373 14,8951 14,157.9 [X. Dijer Pasifler 87.3 22071 2,119.8
1. itfaya Tahi Hesaplar ve Aktiflegtirilen
Alacaklar 254 -25.9
1211 SK. 61, Md. Ger. Ded. Fark,
Macidle Kapssmina Alnanlsr 259 -25.9
X. Difjer Aktifler 13.8 390.7 3769

Kaynak: TCMB

YukumlulUkler tarafinda bu donemde emisyon hacngi48.5 trilyon TL, bankalar
mevduati 1,067.5 trilyon TL, Kredi Mektuplu DovizeMduati 6,375.3 trilyon TL ve api
4,941.5 trilyon TL artarken; varlklar tarafinda nacilik sektoéri kredileri 487.8
tr6,180.6 trilyon TL ary gosterirken, kamu sektorl kredileri ise sadecetrdlybn TL
olarak gerceklgmistir. Dolayisiyla, bu donemde parasal géamenin temel kayrfani
Tahkim kanunlari gercevesinde yapilaiB8 alimlari ve uygulanan ekonomik istikrar

programi ¢cercevesinde doviz alimlarindan kaynakigimm
3.2.5. 2001 Yilindan Gunumuze Uygulanan Para Politikasi &ileri

Oncelikle gagidaki tablo Uzerinden 2001-2004 dénemi temel ekdkogiztergelere
deginmek gerekirse;
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Tablo 20. 2001 - 2004 Dénemi Temel Ekonomik GOstestgri

2001 2002 2003 2004 Ortalama
Biyiirme (%)’ 9.5 7.9 519 9.9 36
Enflasyon (%) 54.4 45.0 253 10.6 33.8
Emisyan Artigi (%1 40.0 44.5 398 26.1 37.6
1 ABD Dolan (TL)* 1.446 510 1642 384 1,402 567 1,348 500 1.460,015
Kisa Vadeli Reeskont Faizi® B0 B0-55 55-50-43 43-38 50.5
ihracat Deger® (Milyar ABD §) 34.4 40.1 512 BE.9 48.1
ithalat Degeri” (Milyar ABD §) 38.1 47.4 65.2 90.7 60.4
Dig Ticaret Dengesi® (Milyar ABD §) -3.7 -7.3 -14.0 -23.8 122
K B.Ig Borg Stoku / GSMH (%) 59.2 54.5 54.5 529 57.78
K.B.Dig Borg Stoku / GSMH (%) 316 338 248 217 27.98
K.B. Toplarm Borg Stoku f GEMH (%) 100.8 88.3 79.3 746 85.75
Cari Islemler Dengesi (Milyar ABD $) 3.4 S -g.0 -15.6 5.4
Cari slernler Dengesi / GEMH (%) 233 -0.99 -3.37 5.31 -1.84
Faiz Digl Denge (FP.B.-Milyar TL) 12,026,131.0 11,780,633.0 18,405,000.0 26,175,000.0 17,096.,691.0
Faiz Digt Denge / GEMH (%) 6.8 43 52 5.2 5.62
KKBG / GSMH (%) 16.4 12.7 87 8.1 11.48

K.B.: Konsolide Butge; P.B.: Primary Balance; KKBG: Kamu Kesimi Borglanma Geredi.

11 2001-2004 danemi 1987 fiyatlanyla.

2) 2001-2004 danemi enflasyon rakamlar 1994=100'e géare DIE'ye ait 12 aylk ortalamalara gare TOFE verileridir,
3) Yilsanlan itibanyla.

4
]

Yilsonlan itibanyla diviz satig kurlan.

“adesine en gok 3 ay kalan senetler kargildinda yapilan iskonto ve avans iglemlerinde

uygulanan aranlar alup, 01.01.1920 tarihinden itibaren avans sistermi uygulamasina son verilerek
iskonto sistemine gegilmis, iskonto ve avans iglemler bazinda tek bir faiz orani tespitine baglanmugtir.
B) Yilsonlan itibanyla milyar ABD Dolan.

7)1 ¥ilsonlan itibanyla milyar ABD Dolan.

8) Yilsanlan itibanyla milyar ABD Dolan.

Kaynak: TCMB

Kasim 2000 kirizi 6ncesinde , TL likidite bankalarasinda gtlik gozetiimeden
dagitilmis, bazi 6zel ve yabanci bankalar TL likidite fant@ssahipken, 3éa kamu ve
TMSF bunyesindeki bankalar olmak Uzere bazi Ozelkdlar likidite sikgikligi
yasamslardir. Tark lirasi likiditenin bankalar arasindangjesiz dalimi, gerek Kasim
2000 krizi sirasinda ve gerekse sonrasinda TCMBkun politikasi ve Turk lirasi
likidite yonetimi stratejisinin etkinfiini azaltarak faizlerin @ri dalgalanmasina ve
yukselmesine neden olgtur. Ancak, kamu bankalarinin likidite sykdigi Kasim 2000
krizine ya da sonrasina 6zgugddir. Kamu bankalarinin likidite sorunlari, gegmi
yillarda gerceklgen gorev zararlarindan kaynaklagnmgoérev zararlarinin nakit olarak
0denmemesi ve vyapisal ©Onlemlerin alinamamasi

n@gderraman icinde ast

gostermgtir.

2000 yih Kasim ayina gelinginde, ekonomik programin reformlarinin uygulanmeain

gecikmeler yasanmg kur capasi uygulamasi guvencesiyle bankaciliktosé
tarafindan ari risk alinmasi, cari agin bliyimesi ve kamu bankalarinin kisa vadeli

para piyasalarindssiau derecede borclanma baskisi yaratmasi gifdidzanedenlerden
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dolayr mali piyasalarda meydana gelen dalgalanmiiacil piyasa faiz oranlarini
olumsuz yonde etkilergi yabanci yatirnmcilar ve bankalarin artan dovitela
nedeniyle Merkez Bankasi doviz rezervleri dnemgilidle gerileyerek Ulke tarihinin en
blyuk ekonomik krizlerinden birisi olarak bilinemix kendini gostermeye Bamistir
(Dagdemir, 2002: 61). Turkiye ekonomisi, 1990l yilier yasady yuksek enflasyon
ve bir tarli ailamayan ekonomik istikrarsizlik sorunu ile mucadeti, 2000 Yih
Enflasyonu Dglirme veistikrar Programinin Barisizlikla sonuglanmasinin ardindan

gelen “2001 Gucli Ekonomiye Gecis Programi” iledsiimistar.

2001 Gucli Ekonomiye Gegis Programi'nin temel hiedibit doviz kuru sisteminin
terk edilmesi nedeniyle ortaya cikan guven bunakmiistikrarsizlgl suratle ortadan
kaldirarak, kamu yonetiminin yeniden yapilandirigma yonelik altyapinin
olusturulmasi gergevesinde, kamu borg¢larinin sirduréeboyutlara varmasina neden

olan bor¢ dinan@ini kirmak olarak aciklanrgtir.

T.C. Merkez Bankasi Yasasi'nda yapilan duzenlengelbterkez Bankasinin temel
amacinin fiyat istikrari oldtu vurgulanmgtir. DAviz kuru rejiminin dgismesi ve kurun
nominal capa olarak kullanimina son verilmesi ppdditikasi stratejisinin yeniden
dizenlenmesini gerektirgtir.Bu amacla, bankacilik sisteminin yenidenyapiiatmasi
ve dalgah kur rejimi cercevesinde, Turk Lirasingegerindeki hizh diusin
enflasyonist etkilerini sinirlandirmak amaciyla gapolitikasinin daha aktif olarak

kullanilmasi benimsenmtir.

Temelleri 2001 yih Mayis ayinda atilan “Ulusal Bram” kapsaminda, para
politikasinin temel hedefi orta vadede enflasya@iuttaneli rakamlara indirmek ve fiyat
istikrarini sglamak olmgtur. Bu amac¢ dgrultusunda, Merkez Bankasi “Ortik
Enflasyon Hedeflemesi” para politikasi stratejisbenimsemgtir. Bununla beraber,
Para Tabani oOrtik enflasyon hedefinin yaninda elcépa 6zelflii tasimaktadir. Para
Tabani icin donemler itibariyle, enflasyon hedediMiyiime tahmini ile tutarli hedefler
belirlenmesinin yaninda, Merkez Bankasi, gelecekedd enflasyonuna odaklanan bir
para politikasi izlemektedir. Bu kapsamda, temdltiga araci olan kisa vadeli faiz
oranlari, enflasyonun gelecekte alabil@cdegerler ele alinarak, sadece ve sadece

enflasyon hedefine ujmak amaciyla etkin olarak kullaniimaktadir. Merk&ankasi
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gerekli onkgullar saglandginda “Enflasyon Hedeflemesi” para politikasi stjiatee
gecmeyi planlamaktadir ( Serdengecti,2003: 4).

Anilan programin bir gier dnemli unsuru dalgal kur rejimi uygulamasidu rejim
cercevesinde doviz kurlarinin seviyesi arz ve tdlegullari altinda serbest piyasada
belirlenmektedir. Merkez Bankasi, 2002 yilinda @idwibi 2003 yilinda da, sadece
doviz kurlarindaki her iki yondekisal dalgalanmalarin 6nlenmesi amaciyla doviz
kurlarinin seviyesine yonelik olmayan sinirli midleferde bulunacagini, bunun yani
sira, ters para ikamesi ve 6demeler dengesindekilalgelsmeler dgrultusunda déviz
rezervlerini artirmak icinseffaf doviz alim ihaleleri yapagani aciklamgtir. Bu
cercevede, ters para ikamesi ve 6demeler dengésigpelemeler nedeniyle piyasalarda
olusan doviz arz fazlasi sonucu, uluslar arasi rezexzisgonunun guglendirilmesi
hedefiyle uyumlu olarak, 6 Mayis 2003 tarihinde Igindéviz alim ihalelerine yeniden
baslanmstir. Déviz kurundaki gir oynaklgl azaltmak icin ise piyasalargeffaf ve

sinirl birsekilde midahale edilrgtir.

Merkez Bankasi, 2003 yilinin ilk yarisinda, Ulualasi Para Fonu ile yuriatilmekte
olan ulusal program cercevesinde belirlenen biutéiragal performans kriterlerini ve
gosterge nitefiindeki hedefleri tutturmgtur. Buna ek olarak, anilan programin ve
dalgah kur rejiminin kararlilkla strdirtlmesi piyalara olumlu sinyaller gondererek
enflasyon bekleylerinin 0nemli Olctde iyilgmesine katkida bulunmtur. Bu
gelismeler dgrultusunda Merkez Bankasi, politika araci olan kadeli faiz oranlarini
Nisan ayindan itibaren p&ez indirerek, gecelik borclanma faiz oranini y&izg'den
yuzde 29 seviyesine gliirmisttr. Merkez Bankasi, Hukumet ile birlikte, 20031 ydin
enflasyon hedefini yizde 20 olarak belirlgtimi Bununla birlikte 2003 yili enflasyonu,

hedeflenenin bile altinda kalgtir.

Merkez Bankasi 2004 yillinda da dalgali kur rejimiingda oOrtik enflasyon
hedeflemesine devam egtii. Bu cercevede parasal buyukliklere de dikkateedqi,
ancak oncefiin gerceklgecek olan enflasyonun hedeflenen dizeye yakinsasteass|
belirtiimistir. Para tabanindaki gefeler, enflasyondaki gus egilimi sirasinda para
talebinin tahminindeki giclukler de dikkate alingriesin bir hedef nitetinden ziyade

gelecek dénem enflasyonuna dair icgrdhilgiler acisindan deerlendirilecektir.
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Merkez Bankasi 20 Aralik 2004 tarihli 2005 Yili Rare Kur Politikasi duyurusunda,
2006 yilinda acgik enflasyon hedeflemesi stratagisyecilecgini, 2005 yilinin gecis
donemi olacaini ilan etmgtir (TCMB, “Para Politikasi Raporu”, 2005: 24).

2006 yili para politikasi raporunda igeffaflik ve hesap verilebilirlik alaninda atilacak
yeni adimlar ile uygulanacak para politikasininikaenflasyon hedeflemesi rejimi
olarak tanimlanmasi gerefti ortaya konulmstur. Kamuoyu tarafindan kolay
anlgilabilirli gi ve iletisim acisindan avantajlari goz 6nune alinarak, eydlashedefi

nokta hedef olarak belirlengtir. Toplumun her kesimi tarafindan kolaylikla takip
edilebildigi ve gunlik yaam maliyetini iyi 6lcen bir gdsterge olmasi nedémiy
enflasyon hedefinin Tuketici Fiyat Endeksi Uzerindanimlanmasi tercih edilstir.

Program ve g yillik butgce planlariyla uyumlu olgra006, 2007 ve 2008 igin yil sonu
hedefleri sirasiyla %5, %4 ve %4 olarak belirlegimi Fakat 2006 yilinda hedef

tutturulamamy enflasyon orani %9.6 olarak gercekigstir.

Merkez Bankasi, 2002-2005 déneminde kisa vaddideanlarinin temel politika araci
olarak kullanildg ortiik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulatm Enflasyonla
micadelede elde edilendaainin ardindan kademeli olarak karar sirecleriadsdffaf

ve Ongorulebilir hale getirilngi ve nihayet 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesi
rejimine gegcildg ilan edilmitir. Agik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanaay
koyulmasi dinya konjonkturiinde hizligigmlerin basladii bir dobneme denk gelmi

ve bu strecin bir yansimasi olarak Turkiye ekonobirsdizi sokla kagilasmistir.

Nitekim, 2006-2008 donemine bakgdnda enflasyondaki gisti engelleyen unsurlarin
blyluk olcide para politikasinin kontroll sieidaki gelsmelerden kaynaklangi
gorulmektedir. Bir ¢gu olduk¢ca uzun stre etkili olan bgoklar, bu doénemde

enflasyonun hedeflerin Gizerinde gercekiesine neden olngtur.

Turkiye'de enflasyon hedeflemesi rejiminin maruzdkgu ilk ciddi sok, 2006 yili Mayis
ayindan itibaren uluslararasi sermaye kosullargehsmekte olan Ulkeler aleyhine
degismesi ve bunun sonucunda Turkiye'nin de dahil gidubircok tlkeden sermaye
cikislari yasanmasi olmgtur. Bu dénemde Yeni Tark Lirasi (YTL)'nin yakla olarak
yuzde 30 civarinda ger kaybi yaamasi, yganan finansal tdrbulansin yol actigi
guvensizlik ortami ve gida fiyatlarindaki kurakbkt kaynaklanan sert artislarla

birleserek enflasyonun yikselmesine ve enflasydklebélerinin hedeflerin oldukga
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Uzerine ¢ilkmasina neden olgtwr. Merkez Bankasi, bu durumun fiyatlama dawiamn
uzerinde kalici etkiler okiurmamasi amaciyla para politikasinda belirgin bir
sikilastirmaya gitmg ve ek olarak bir dizi politika dnlemleri algtur. Bu 6énlemler déviz
alim ihalelerine ara veriimesinden, YTL ve dovizkiditesine iliskin cesitli
duzenlemelere kadar uzarstm. Yasanan dalgalanma sonrasinda enflasyon kdklen
ile hedefler arasindaki fark acilgnolsa da alinan 6nlemlerle enflasyon ve enflasyon
beklentileri buyuk olctide kontrol altina alirgtm. 2007 yili ve sonrasini kapsayan
donemde ise enflasyondaki dislsu engelleyen tenslriar, uluslararasi piyasalarda
petrol ve diger emtia fiyatlarinda ganan keskin arflar ile yonetilen/yonlendirilen fiyat
ayarlamalari olmgtur. Gelgmekte olan lkelerin bir gmnda oldgu gibi Turkiye'de de
gida fiyatlarinin TUFE icindeki @rliginin yiksek olmasi, enflasyondaki oyngkli

artirmstir.

2007 yili ve sonrasindaki donemde, uluslararasagailarda hizla artan gida ve eneriji
fiyatlari, enflasyonun kiresel dlcekte yukselg@limi gostermesine neden olrgtur.
Nitekim, 2008 yili Kasim ayi itibariyla, enflasyolmedeflemesi rejimi uygulayan
Brezilya disindaki gelismekte olan tim Ulkelerddlasyon hedefleri belirgin olarak
asllmistir . Bu gozlem, 2007 ve 2008 yillarinda uUlkemizgisanan gorece yuksek
enflasyonun daha cok kiresel faktorlerin bir yam@mmolarak dgerlendirilmesi
gerektgini teyid etmektedir. Enflasyonun uzunca bir stiedeflerin belirgin olarak
Uzerinde seyretmesi Merkez Bankasi'nin etkin betisim stratejisi izlemesini
gerektirmgtir. Bu cercevede, Merkez Bankasi aoklarinin belirginlemeye baslagh
2007 yihindan itibaren enerji ve gida fiyatlaringldyan temel enflasyon géstergelerini
on plana cikarmive bunlara sik¢a atifta bulungtur. Bu dénemde, enflasyondaki
yuksels egilimine ragmen temel enflasyon gdstergeleri Gizerinde bir bgékillmedgi

ve arzsoklarindan dgrudan etkilenmeyen fiyatlarda yuksek gern gozlenmeddi
vurgulanmgtir. Enerji ve gida fiyatlarindaki yuksgin gecici olacgl varsayimi altinda
enflasyonun bir siire sonra tekrarsdiiegilimine girecei dngoruldigtinden, iktisadi
faaliyette arzu edilmeyen dalgalanmalara yol acmaman iktisadi birimlerin orta
vadeye odaklanmalarining@anmasi amaclanstir. Bu yaklgim, baslangicta enflasyon
beklentilerini kontrol altina almakta il olmutur. Bununla birlikte, soklarin
beklenenden daha kalici olmasi, zaman icinde gedanerji fiyatlarindaki yiksein

ekonominin genelindeki fiyatlara yansimaya baslaneasneden olmu ve temel

99



enflasyon gdstergelerinde yuksetiozlenmistir. 2007 yilinin yaz aylarindan itibaren
kiresel piyasalarda gozlenen calkantiya 2008 yilbasinda yurt ici siyasi belirsizlikler
de eklenince Turk lirasinda belirgin bir deger kay@pozlenm ve enflasyon
beklentilerini daha 6nceden yuzde 4 dizeyinde lbalinis olan hedefle uyumlu

duzeylere indirmek oldukca zoglaistir.

Enflasyon hedeflerine wdamamasi temel olarak para politikasinin kontraiindaki
unsurlardan kaynaklanmasinagmeen, hedeflerin iki yil Ust Ustesiémasi ve 2008
yilinda da almasinin beklenmesi, enflasyon hedeflerinin bekdlienicin ¢apa olma
fonksiyonunun zayiflamasina neden o#tow. Bu durumun Kkalici olmasi halinde
enflasyonla micadelenin maliyetinin daha da yuksglai 6ngéren Merkez Bankasi,
enflasyon beklentilerini kontrol altina almak vegulanan rejimin itibarini tesis etmek
amaciyla, Haziran 2008'de Hukumete hitaben yazviaracik mektupla orta vade igin
yeni hedefler belirlenmesini onergtir. Merkez Bankasrnin bu onerisi Hikimet
tarafindan da benimsengnve buna gore enflasyon hedefleri 2009-2011 dénemi
sirasiyla yuzde 7,5, 6,5 ve 5,5 olarak belirlestiimi BOylece, iktisadi birimlerin
beklentilerini olgtururken referans alabilecekleri enflasyon hedefleglirlenerek,
enflasyon beklentilerinin yeniden kontrol altinanatasi ve enflasyonla micadelenin
maliyetinin azaltilmasi amaclangtr. Merkez Bankasl hedefleri degimenin
enflasyon beklentilerinde kisa vadede bozulmayamedabilecgini géz 6niine alarak
hedef degisikli gini parasal sikilgtirmayla birlikte uygulamtir. Boylece, hedeflerin
yukari yonli gincellenmesinin beklentiler Gzerindiusturabilecgi olumsuz etki
sinirlanmgtir. Nitekim, hedeflerin dastirildigi donemde orta vadeli enflasyon
beklentilerinde bir miktar bozulma go6zlenmiolsa da sonrasinda gerek siyasi
belirsizliklerin azalmasi, gerekse parasal sskitenanin etkisiyle enflasyon beklentileri
yeniden kontrol altina alingtir.

2008 yilinin son c¢eyregine gelindiginde, kireseaifis piyasalarindaki guven kaybinin
derinlgmesi kiresel likidite akini olumsuz etkileyerek 0zellikle ABD dolari
likiditesine ol@anustu bir talep dogurmawe butin gelimekte olan Ulke paralarinda
oldugu gibi YTL'nin de ©6nemli o6lcide der kaybetmesine yol acgtir. DoOviz
kurundaki bu gefimelere kagin, gerek toplam talepteki yagfama gerekse emtia ve
gida fiyatlarindaki dgiis enflasyon gorinimunt olumlu etkileggnre para politikasina
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hareket alani tanigtir. Bu cercevede Merkez Bankasi, finansal sistesmhkigkanligina
ve kredi piyasalarinin etkin bicimde calismasinstelevermek amaciyla bir dizi dnlem
almustir. Merkez Bankasi, Yeni Tuark Lirast likiditesinidogrudan kontrol
edebildginden, gerekli likiditeyi sglayarak finans ve kredi piyasalarimizin
akiskanligini destekleyebilmektedir. Doviz likiditesineshin gelismelerde ise daha ¢ok
dis dunya kagullarn belirleyici olmaktadir. Bu nedenle Merkez rikasi kiresel
ekonomideki belirsizliklerin yiksek seviyelerde agd bir ddbnemde déviz rezervlerini
oncelikli olarak bankacilik sistemimizin doviz lditesini desteklemek amaciyla
kullanma stratejisini benimsesgtir. Bu cercevede Merkez Bankasi nezdindeki Doviz
Depo Piyasasinda aracilik faaliyetlerine yenideglaboans, bu piyasadaki bor¢ verme
faizleri disurtlmis ve vadeler uzatilngtir. Bunun yaninda, doviz piyasasindglgasiz
fiyat olusumlarinin gorildglu donemlerde piyasaya doviz satim ihaleleri yoluddaiz
likiditesi salanmstir. Ayrica, piyasalarin etkin bigekilde klemesini sglamak
amaclyla, gerektinde dper Onlemlere de Rkaurulabilecgi kamuoyuna
duyurulmutur.Batin bu onlemler uluslararasi piyasalardakiust@arin ekonomimiz
Uzerindeki etkilerinin sinirlanmasina destek vatimiMerkez Bankasi bundan sonra da
fiyat istikrari temel amaci ile celismeditaktirde bu konuda Uzerine gini yapmaya
devam edeggni belirtmistir.

2008 yilinin son ceygnde, kiresel mali krizinsiddetlenmesinin bir sonucu olarak
dinya genelinde finansal kosullarin para politikdsiusunun gerektirdiinin 6tesinde
ek bir sikilamaya maruz kalgh gozlenmektedir. Ulkemizde de benzer bir gak
gozlenmektedir. Bu cercevede, Merkez Bankasi fialakssullardaki ek sikilamayi
bertaraf etmek amaciyla son donemde kisa vadelidanlarinda 6lcult bir indirime
gitmistir. Merkez Bankasi'nin almioldugu para politikasi kararlarinin agilabilmesi
icin ekonominin maruz kaldi soklarin nitelginin dogru analiz edilmesi gerekmektedir.
2008 yilina gelindiinde ise kiresel resesyon ve zayif i¢ talepukarinin enflasyonu
disurict yondeki etkisinin daha baskin aldugdzlenmektedir. Ozetle, enflasyon
hedeflemesi rejiminin kanasilan yuksek diizeykoklara kagi gerekli 6nlemleri almada
onemli bir esneklik saglagh gorilmektedir. Gel@imiz noktada, orta vadeli enflasyon
beklentilerinin seyri incelendinde, enflasyonun uzun sire hedeflerin belirginraka
Uzerinde kalmasina gmen beklenen enflasyonun gercakle enflasyonun belirgin

olarak altinda kalmaya devam gttyoriulmektedir.
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3.2.6. Kiresel Kriz Siirecinde 2009 Yili Para Polikiasi ve Etkileri

2008 yilinin sonlarinda Blayan ve geklmis Ulkelerin finansal piyasalarinda dteyip

kiresel sisteminin tamamini etkileyen krizin ekoiowe finansal istikrar Uzerindeki
etkileri 2009 yili boyunca devam efytit. Dinya ekonomisinde yakin tarihin egia
durgunligunun yganmasi nedeni ile merkez bankalari buyime, istthga finansal

sistem Uzerindeki tahribati sinirlamaya yonetmi

GOU merkez bankalari, krizin ilk doénemlerinde reskt kacinma @&liminin
glclenmesiyle doviz kurlarinda gucli gée kayiplari yasarken, finansal istikrar
kaygilari nedeniyle temkinli davrangtardir.Fakat daha sonra kuresel iktisadi
faaliyetteki ani yavgamanin ve emtia fiyatlarindaki ¢okisun kureselasyonun hizla
dismesini sglamasiyla, finansal piyasalari goreli olarak datikiarll seyreden ve risk
primindeki bozulmanin daha sinirli oglu gelsmekte olan Ulke merkez bankalar

yuksek miktarlarda faiz indirimlerine gitgtir.

Ulkemizde yakin gecrgie yaanan krizlerin sgladigi tecriibeyle bu dénemde hizli ve
etkili kararlar alabilmg, ktresel krizin olumsuz etkilerini en aza indirmek Uzerine
diseni yapmgtir. Tarkiye'nin finansal sisteminin gam yapisi ve risk primindeki
bozulmanin géreli olarak sinirli kalmasi, para taisinin hareket alanini genisleten bir

unsur olmugtur.

Krizin derinlesmesinin ardindan uluslararasi kredi piyasalarindaie kiresel
ekonomideki sorunlarin i¢ ve ditalebi uzunca bir middet sinirlamaya devam etlece
ongoren Merkez Bankasi, kriz strecinde iktisadiiyaa Uzerinde olgabilecek tahribati
sinirlamaya odaklangtir. Bu ba&lamda Merkez Bankasi, 2008 yili Kasim ayinda
parasal gegleme sirecini baslatgwe gelgmekte olan dlkeler icinde faiz indirimlerine
en erken bgayan merkez bankalarindan biri olgtwr.2009 yilinda enflasyonun hedefin
altinda kalma ihtimalinin arggini 6ngéren Merkez Bankasi, Aralik 2008-Nisan 2009

doneminde politika faizlerini 650 baz puan indigtimi

Merkez Bankasrnin politika uygulamalarinda, ortadeli eilimler daha etkili
olmaktadir. Bu ¢ercevede, 2009 yilinin ikinci yardan itibaren iktisadi faaliyete dair

kismi toparlanmasaretleri alinmasina gaen talepteki canlanmanin giiciine
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ve kalicilgina iliskin belirsizliklerin devam etmesi Merkez Bankasiniktisadi
faaliyetteki toparlanmanin ve istihdam kosullarkidailesmenin zaman alagani
ongorerek politika faiz indirimlerine devam etmesineden olmgiur. Bu bglamda
faiz indirimlerine balanilan Kasim 2008 toplantisindan bugtine politéaléri toplam
1.025 baz puan indirilgtir. Boylece, Turkiye, enflasyon hedeflemesi uyyala
ulkeler iginde kriz surecinde en fazla faiz indinm giden tlke olmgtur.

Bu cercevede Merkez Bankasi, temel amaci fiydtrestini sglamak olmakla birlikte,
kiresel finans krizinin Turkiye ekonomisi ve finahgstikrari tGzerindeki olumsuz
etkilerini 6nlemek amaciyla, faiz indirimlerinin iya sira, TL ve doéviz likiditesi
sikisikhigini giderecek, kredi piyasalariningadili islemesini sglayacak ve reel sektori
destekleyecek ek onlemler aktm. Faiz indirimlerinin baslamasindan bugine yasan
gelismeler, Merkez Bankasi'nin kriz suresince @lgolitika kararlarinin hakhigini
ortaya koymstur. Bu durum, para politikasi kararlarinin finanskegiskenler ve
beklentiler Uzerindeki etkirgini artirmstir. Neticede, Merkez BankasInin piyasa
faizleri Uzerindeki Dbelirleyicigi guclenmg, kiresel risk algilamalarinin  yiksek
seviyelerde seyrefii donemler de dahil olmak Uzere piyasa faizleriapaolitikasi

durwsunu takip ederek tarihsel olarak ersidki seviyelerine inmgtir (Grafik 3).

Grafik 3: Faiz Oranlarindaki De gismeler
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Kaynak: IMKB ve TCMB.

Piyasa faizlerindeki diiisiin her vadeye yayilmasi, uzun vadeli getirilerdegtsin

daha net olmasi ve getirgesinin yataylamasi bu donemde elde edilen kazanimlarin
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gecici olmadgina saret etmektedir (Grafik 4).

Grafik 4: Piyasa Faizinin Vade Yapisi
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Turkiye dahil yuksek riskli kapsaminda olan birggélismekte olan ekonominin kriz
surecinde tahmin edilenin Utzerinde dayanikhliktgtmesi, bu Ulkelere yonelik risk
algilamasini d@stirmistir. Dahasi, gecrgie kirilganlik bakimindan ilk siralarda
gosterilen Turkiye'nin risk primi bu doénemde gdr gelsmekte olan wlkelerin

ortalamasina kiyasla daha olumlu bir seyir izm{Grafik 5).

Grafik 5: Risk Pirimi Gostergeleri
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Kaynak: Bloomberg, TCMB.
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Tarkiye'ye yonelik risk algilamalarindaki iygene faiz dgindaki dger piyasa
gostergelerinin geliminden de izlenebilmektedir. Geride birgktniz yil icinde
Tarkiye'nin en fazla faiz indiren Ulke olmasinagmaen Turk lirasinin gerek der
degisimleri bakimindan gerekse oynaklik bakimindagedigelsmekte olan Ulke para

birimlerinden belirgin bir bicimde aywmamsg olmasi dikkat cekmektedir. Gegmis

donemlerde oynaldl en yiksek ve kuresel risk istahina en duyarlagarimlerinden
olan Turk lirasinin kriz donemi boyunca dayanikh ferformans sergilemesi Turkiye
ekonomisine ve finansal sistemine duyulan givensyaaktadir (Grafik 6).

Piyasa faizlerindeki diiis, orta vadeli reel faizlere de yansgme piyasa faizlerinin reel
seviyesi tarihsel olarak en gik dizeylerine inmstir. Reel faizin durgunluk
donemlerinde dimesi, salikl isleyen ekonomilerde beklenen bir gikgm olmakla
birlikte, Turkiye ekonomisinde daha dnce gorugnir durum dgildir. Bu baglamda ,
reel faizlerin mevcut diizeyi, para politikasinikieli gini gostermesi ve ekonomimizin
normallgtigini  tescil etmesi bakimindan olumlu bir gosterge arak

deserlendiriimektedir.

Merkez Bankasi’'nin faiz indirimine gitmesi ve a@didiger 6nlemlerin 2009 yilinin

ikinci yarisindan itibaren kredi faizleri Gzerinde etkili olmutur (Grafik 7).

Kredi faizlerindeki digls artms, kuresel risk algilamalarindaki iyfemenin de
destgiyle yilin son ceyrgine dgru kredi piyasalarinda olumlu ggineler yganmaya
baslanmstir. Kiglk ve orta boysletmelere verilen kredilerde halen siki davraniltaak
olmasi , parasal kallardaki genglemenin iktisadi faaliyet Gzerindeki etkisini kisme

de olsa sinirlamaya devam etmektedir.
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Grafik 6: Doviz Kuru Geli smeleri
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Grafik 7: Tuketici Kredisi Faiz Oranlar (Aylik, YU zde)
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Grafik 8: Yillik Enflasyon ve Hedefle Uyumlu Patika
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Grafik 9: 12 ve 24 Ay Sonrasindaki TUFE Beklentiler (Yillik Yiizde degisimi)
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2009 yilinda enflasyon belirgin bir glig sergilemgtir. Merkez Bankasi enflasyonun,
2009 yilinin ortalarina kadar hizla disgoe sonrasinda yatay bir seyir izleygas,
yilin son aylarindan itibaren ise baz etkisi nedenyiksels gosterecgini, bununla
birlikte temel enflasyon gostergelerininsdiét seviyelerini koruyagani 6ngormigtir.
2009 yilinin sonuna yaklagtmiz bu gunlerde, enflasyonun Merkez BankasI’nin
ongorulerine paralel bir seyir izlegligortlmektedir (Grafik 8).
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Sonug¢ olarak diyebilirizki merkez bankasi uygufadpolitika kararlariyla kuiresel
Olcekte yaanan krizin ekonomimiz muzerindeki olumsuz etkierbelirli 6lctide

sinirlayabilmg ve enflasyonun hedeften sapmasini engetami

Merkez Bankasinin kriz doneminde uygufadi etkili para politikalari, piyasadaki
glven duygusunu arttirgtir. Ayrica enflasyon beklentileriningagl yonlu bir &gilim

sergilemesini gdamistir(Grafik 9).

Son bir yil icinde yganan gelimeler, enflasyon hedeflemesi rejiminin iktisgdklara
zamaninda tepki verilebilmesine olanaklagan esnek bir rejim oldwnu gosternsiir.
Bu donemde ygnanlar, Merkez Bankasr'nin, fiyat istikrari hegtdi celsmemek
kaydiyla, gerekfiinde buytume ve istihdamdakisdal faktorlerden kaynaklanan

ani zayiflamaya da odaklanabiithi acikca ortaya koymgur. Merkez Bankasi,
Onumuzdeki donemlerdeki para politikasi uygulamatia, gecgiimiz kriz doneminde
elde etmy oldugu tecribelerin siginda ve iga etmg oldugu itibar birikiminin

farkindalgiyla hareket edecektir.

Merkez Bankasi fiyat istikrarini gamak ve surdirmek birincil ve oncelikli amaci
dogrultusunda, para politikasi uygulamalarini enflasychedeflemesi rejimi
cercevesinde surdurmektedir ve 2010 yili boyuncaelaam edecektir. Ayrica dalgal

kur rejimi uygulamasina da devam edilecektir.

Gelismis Ulkeler ile kiyaslanggnda Ulkemiz icin kisa ve orta vadede daha ytksek b
enflasyonun hedeflenmesinin gergktdistinulmektedir. Ayrica, bu hedefin Merkez
Bankasr'nin fiyat istikrari temel amaci galtusunda, iktisadi birimlerin karar
sureclerini olumsuz etkilemeyecek ve enflasyonrbigligini disik diizeyde tutacak bir
seviyede olmasi, surdurulebilir blyume ve toplufiatie acisindan dnemstanaktadir.
Gecmi donemde yganan tecriibeler butin bu unsurlarla bir aradgedendirildiginde,
2012 yih icin enflasyon hedefi yuzdeotarak belirlenmytir.
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SONUC VE ONERILER

Bu calismada, kureseligne surecinde dinyada ve Turkiye’de merkez bankatuh
dogusunu, merkez bankac anlaygindaki gelsmeleri ve bu gergcevede para politikasi
uygulamalar ile para politikasi araclarinin kullmami ve merkez banklarinin gigen

roll tarihsel surecte incelendi.

1980'li yillardan itibaren Tiurkiye de dahil olmakére az geymis tlkeler, IMF ve

Dunya Bankasinin o©nerileri @aultusunda finansal liberalizasyon politikalar
uygulamaya bdamsslardir. Kiresellgme gelsmis ve gelsmekte olan Ulkelere
politikalarini ve kurumlarini belirli bir yonde gatirmek konusunda bir baski

uygulayan arag olarak da gorulmektedir.

Bu baglamda finansal kireselime inkar edilemez bir olgudur. Merkez-cevrakisi
degerlendirildiginde finansal kireseene merkez ulkelerin lehinglérken, cevre Ulke
ekonomilerini  krize yakinktirmaktadir. Cevre lkelerin finansal kiresgie
surecinine dahil olmamalari da beklenemez; ancafitkii sleyisini de surdurmesini
beklemek d@ru olmaz. Bu bglamda c¢evre Ulkelerin hatta merkez tlke ve yonlehgii
kurumlarin da bugunkUsleyisten ¢ok da memnun olduklarini sdylemek gido

olmayacaktir.

Finansal kireselfene buginki yapisiyla cevre Ulkelerin kicik vg slan mali
piyasalarini olumsuz etkilemekte ve krizlerinkkgyicisi olmaktadir. Bu hdamda bu
ulkeler kuresellgne sirecinin olumlu etkilerinden yararlanabilmekinad kendi alt
yapilarint gelmis Ulkelerdeki gibi sglam temellere oturtmalidir. Bu nasil olur
sorusunun karligl, iyi bir bankacilik sistemi, iyi bankacilik yomei ve regulasyonu,
sglam kurumlar ve uygun kural, yasalar ve saydamimkadidir. Nitekim Turkiye 2001
krizinden aldgl dersler ile finansal piyasalarini daha gucli illaeyi bgarms ve
2009 yilinda yganan kresel krizden bankacilik sektori anlamindemge yillara

nazaran daha az olumsuz etkilenerek ¢gkimi

Cevre ulkeleri, para gginin niteligini iyi gdzlemlemeleri, dy dogrudan yatirimlara
acllmali ama kisa vadeli para gierine kontrol getirmelidir. Dévizde kaygapa

gecmeli ama tamamen kaygan olmamali; gegelde Merkez Bankalarinin diizenleyici
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islevi bulunmahdir. Sicak para kisitlanmali ve bargya guvenerek ekonominin

gelecgine yonelik olarak kararlar alinmamalidir.

Stiglitz'inde savundugu gibi cevre Ulkelere serbisdret, liberalizasyon, serbest para
hareketi, ihracata dayali biylumesdiiceleri yerine, i¢ piyasa ve Ulkenin reel sekt@rin

glclendirmeye yonelik politikalar afturulmalidir.

Sonugcta az galmis ve gelsmekte olan tlkeler kirselime sirecinde yer almalguna
aceleci davranmamali, 6nce alt yapilarini, kurumiaryasalarini ve 6zellikle iflas
yasalarini ona gore duzenlemeli; sonrasinda kiiegsed strecine dahil olmalidir.
Kiresellgme bir yandan merkez bankalarinin uyguladiklaritigalarinin etkinlgini
azaltirken, dier yandan da sermaye akimlarinin olumsuz etkilexzaltmak ve Ulke
yararina etkiler olgturmasini sglamak amaciyla da iktisat politikalarinin gigmine
yol acmaktadir. Uluslararasi finans piyasalarindasayan gelimeler merkez
bankalarinin parar politikasi uygulamalarini ggttenis ve durum beraberinde gigim
surecini getirmytir.

Dunyadaki merkez bankagii strecini inceled@imizde, o6zellikle 1970'li yillardan
sonra, merkez bankalarinin amag fonksiyonlaringit fstikrarinin en temel ve bir ¢ok
ulkede tek dgisken olmaya bgadigini, para politikasi araclarinda da gdedan
kontrollere dayal araclardan, piyasa bazli dolayéclara gegioldugunu gérmekteyiz.
1990’ yillardan itibaren ise artik @oudan para politikasi araglarina ginimuiz modern

merkez bankacginda rastlanmagdini gérmekteyiz.

Tarkiye'deki merkez bankacgi da aslinda dinyadaki gengililenlere paralel bir seyir
izlemigtir. Tuarkiye’de kurulyg yillarnn olan 1930’lu yillarda c¢ok sert ve tavizsiar
merkez bankacgi anlaysinin  hukim sdrdgiind, Hazine'ye kredi $ama
fonksiyonunun olmaghni, fiyat istikrari konusunda ciddi olarak durugiu
gorulmektedir. Bu anlayisava yillarini iceren 1940’ yillarda da devam egmie
merkez bankasi kaynaklarinin bitce aciklar finaaramgcin mimkin oldgunca az

kullantimistir.

Ancak, Turkiye’de merkez bankagili 1950’li yillardan itibaren hizla deformasyona
ugrams, TCMB fiyat istikrarina odaklanamagnTCMB kaynaklari kamu agiklarinin

finansman kayna olmaya bsalamstir. 1950 —2000 donemine Turkiye'nin genel
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makroekonomik verileri, istikrari ile merkez bankggn anlaysindaki degisimlere bir
batin olarak bakgimizda, merkez bankagil ve uygulamalari acgisindaryagidaki

genellemelerde ggnmekte yarar var:

o Turkiye her 10 yilin ilk dénemine, bozulan ekonondigngeleri yeniden kurmak

amacityla yeni bir ekonomik programlastzanistir.

« Istikrar programlarinin ilk yillarinda, merkez baskakaynaklarini mumkin
oldugunca az kullanmaya catnis, TCMB para politikalarinin etkingi artirllmaya
O0zen gOsterilngtir. Ancak, her 10 yilin ikinci doneminde, butce ldgrinin
finansmaninda TCMB kaynaklari daha fazla kullanyemabglanms, ancak
enflasyon artng, ortalama biytme genellikle gtils, 6demeler dengesi sorunu

ortaya c¢ikmytir.

e Her 10 yilin sonunda yeni bir ekonomik istikrar gr@mi devreye sokulmaya
calisiimig, sorunlarin bginda TCMB kaynaklarinin butce agiklarinin finansmaa
kullaniimasi geldiinden, yeni doneme merkez bankagili anlaysinda

degisikliklerle baslanmstir.

Neticede Turkiye’de merkez bankagiliacisindan 1960, 1970, 1980, 1987, 1994 ve
2001 yillari donim noktalari olan yillar olgtur. 1960’ta Hazine’ye kisa vadeli avans
imkani kisitlanmy, 1970'te TCMB Kanunu d@stirilmis, zorunlu kagilik uygulamasi
gibi para politikas! araclarinin kullanimi TCMB'yarakilms, 1980°'de kur politikasi
uygulamasi ve faiz oranlarinin tespiti TCMB’ye Matenis, 1987’de dolayli para
politikasi araclarinin kullanimini teminen TCMB ly@ésinde piyasalar ofturulmus,
1994 krizi sonrasinda Hazine’nin TCMB’den kisa Madeans kullanimi gamali olarak
kisittanmg ve en son olarak da 2001 yilindaki TCMB yasgigdklikleri ile TCMB —
Kamu kredi ilskisine son verilmj, TCMB tam olarak ara¢ Bansizlgina

kavusturulmustur.

Turkiye’'nin uzun donemdeki ekonomik sorunlarinimédinde butce aciklarini, bitce
aciklarinin  TCMB kaynaklarinin  kullanilarak finaneamni goérmekteyiz. Para
politikasinin baarisi  oncelikle merkez bankalarinin kendi bilangola kontrol
kabiliyetine ve para politikasinin kontroliinde olraa butce politikalarina ve yapisal
sorunlarin ¢ézimune pldir. Merkez bankalarinin kendi bilancolarini kaiéi ancak
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merkez bankasi — kamu sektorl kredikisinin kesilmesi ile mumkindar. Boylece,
merkez bankalari ara¢ gansizlgina kavgur, para politikalarini etkili birsekilde
yuratebilirler. Ancak, 1990'li yillar, TCMB — Kamikredi iliskisinin kontrol altina
alinmasina r@gmen, bultce disiplini gganamadikca, kQamsiz ve etkili bir para
politikasinin surddrilemeyegiai, sonucta genel ekonomik sorunlarin merkez bsnka
para politikasi kararlarini ve etkigini sinirlandiracgini géstermektedir.

Diger yandan Turkiye her 10 yilda oklu gibi 2000’li yillara da yine ¢ok iddiali bir
istikrar programi ile bdamistir. Her ne kadar 2000 yili istikrar programi Q2bat 2001
tarihinde baarisizlikla sonuclansa da, 200 yilindan itibarepisa alanda ¢ok énemli
degisiklikler ve ilerlemeler gercekkgirilmistir. Bu desisiklik ve ilerlemelerden birisi de
TCMB Yasasinin yeniden dizenlenmesidir. Turkiye’nkB’'ye uyum calsmalari
cercevesinde ise, 2000 yilinda TCMB nezdinde d¢abkan mevzuat ¢caimalari kriz
sonrasi hizla ilerlergj 6Gnemli baarilar elde edilngtir. Bu amaca uygun olarak, 1211
Sayih TCMB Kanunu'nda Dasiklik Yapilmasina Dair 25.04.2001 Tarihli ve 4651
Sayili Kanun ile getirilen yenilikler sonucunda T@8Min amag¢ bgmliliginin yaninda

genel anlamda arag fiansizlgl da sglanmstir.

Bunlarin yanisira, 2002 — 2004 donemi, bitce drmsiple yapisal reform suireci ile
desteklendiinde, ara¢ bamsizlgina kavygmus bir TCMB'nin fiyat istikrarinda ve
etkin para politikalarinda ne kadarshaali olabilecgini géstermektedir.

Sonu¢ olarak, ginimizde TCMB modern merkez bangacile uyumlu yasal
duzenlemelerle, para politikasi araclarina ve d&agmsizlgina sahip hale gelmtir.
Diger yandan, gunumiz ekonomisinde dolayli para fabti araclarinin
kullanilabilmesinin ve dolayisiyla para politikaginetkin olarak yuratilmesinin 6n
sartlarindan ilk ikisi mali baskinfin bulunmamasi ve merkez bankalarinin
bilancolarina hakim olabilmesi, Uclncistu de etkimisgn bir para piyasasinin
bulunmasidir. Turkiye’de para piyasalari TCMB’'ni®8F’den bu yana katkilar ile
birlikte gerek teknik alt yapi ve gereksaleyis acisindan gelmis Ulkelerle
karsilastirilabilir dizeydedir. Bu nedenle, givenli Bekilde Turkiye'deki finansal alt
yapinin, modern dolayli para politikasi araclarnmitkin olarak kullanimina uygun
oldugunu soyleyebiliriz. Ayrica, TCMB’nin para politikasaraclar ve likidite

yonetiminin gelgmis Ulke uygulamalari ile ayni teknik 6zelliklere saholdusunu
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gormekteyiz. Bu cercevede, gegteioldigu gibi gelecekte de makroekonomik istikrar
ve para politikalarinin Barisi butge disiplinine ve yapisal reform sureclvagl

olacaktir.

Turkiye 6zelinde merkez bankasininggen surecinde sonug olarak soyleyebiliriz ki
merkez bankalarinin gkl politikalar olusturabilmeleri icin 6ncelikle Gamsiz bir
yapilya kavemus olmalari gerekmektedir. Kireseltee stirecinin merkez bankalarinin
-Turkiye ornginde de goruldgl tzere- dgisim sureci Uzerinde yadsinamaz bir etkisi
mevcuttur. Bu etki gemis tlkelere daha olumlu yansimasinaskartam bgmsiz bir
yaplya kavgamamg gelismekte olan dlkeler de ise durum aksi yobnde
gercekleamektedir. Gekmekte olan Ulkelerin kiresel siurecte karar alionukounda
olmamalari ve ekonomik yonden yeterince gucli olmam bu durumda etkendir.
Tarkiye gibi gelsmekte olan Ulklerin daha etkin politikalr eturabilmek adina
oncelikle gecmyi olumsuz tecrubelerini gézden gecirerek kireseecgiradaptasyon
sgilamalarl ve bu désim sirecinde mutlak ekonomik altyapilarini dahaligikgimak

icin 6nlemler almalari gerekmektedir.
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