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OZET

Bilindigi gibi, para politikalarmin yiiritilmesinde sorumlulugu yiklenen
Merkez Bankalarl uyguladiklart politikalartyla uzun dénemde fiyat istikrarim
saglamayi amaglarken, kisa dtnemde de reel ekonominin biiyiime ve issizlik gibi
degiskenleri ile faiz oranlar1 ve Kkurlar arasinda tutarli politikalar izlemeye
calismaktadir. Bu durumda, Merkez Bankasmin temel amaci fiyat istikrarmi
saglamak ise, hedeflerini igeren ve uzun vadeli bir bakis ¢ercevesinde kamuoyuna
hedeflerini agiklayan bir para politikasim belirlemektedir.

Buna gore, Merkez Bankalar: tamamen kendi kontrolieri altinda bulunan ve
kisa strede etkileri gorilebilen biyiklikleri hedefleyerek nihai amaciu
gerceklestirir. Bu da Merkez Bankalarim farkli ¢ipa kullanimima yonelterek
ekonomik birimlerin beklentilerini etkilemekte ve para politikasindaki belirsizlik
sorununu ortadan kaldirabilmektedir.

Bu cahisma iki bolimden olusmakta, birinci bslimde genel! anlamda
¢ipalarmn teorik altyapis1 incelenmis, ikinci bslimde de 1990’11 yillardan itibaren
TCMB’nin uyguladigi ¢ipalar ve sonuglart donemsel olarak analiz edilmistir.

GIRIS:

Para politikasi, tanim olarak, belirli ekonomik amaglar1 gerceklestirmek
lizere, para arzi ve kredi kosullarmin Merkez Bankas: tarafindan kontrol edilmesi
icin isteyerek yapilan faaliyetler olarak kabul edilir.! Boylece, para politikalarinm
yiiriitiilmesinde ~ sorumlulugu  yiiklenen Merkez Bankalar1  uyguladiklari

politikalartyla uzun donemde fiyat istikrarini saglamay: amaglarken, kisa donemde
de reel ekonominin bilyiime ve issizlik gibi degiskenleri ile faiz oranlari ve kurlar

* Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Yiksekokulu Ogretim Uyesi
! Dwayne Writsman, An Introduction to Monetary Theory and Policy, The Free Press,
NewYork, 1971, 5.173
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arasinda tutarli politikalar izlemeye g¢aligmaktadir.’? Bu amagla, para politikasi
olusturulurken ve uygulanirken Merkez Bankasmin bagimsizligmin, bagarty:
arttirdig1 son yillarda sik sik vurgulanmaya baglanmustir.’ Bu anlamda, basaril1 bir
para politikas: igin Merkez Bankasi ti¢ agtdan bagimsiz olmalidir.

% Operasyonel anlamda, para politikast araglar1 fizerinde tam
denetim

% Kamu maliyesi agisindan problemlerin bulunmamas:
< Yasal agidan glivenceye alinmig bir bagimsizliktir.

Bu durumda Merkez Bankasmnin amaci fiyat istikrarini saglamaksa hedef ve
yaklagimim uzun vadeli bir bakis ¢ercevesinde kamuoyuna duyurabilmeyi iceren bir
para politikasini belirlemek olmaktadir.

Ancak Merkez Bankalar1 tamamen kendi kontrolleri altinda bulunan ve kisa
slirede etkileri goriilebilen bazi bilyiikliiklere ihtiyag duyarak nihai hedeflerine
ulasmaya calisirlar. Merkez bankasiuin  kontroliindeki  biyiiklikklere para
politikasinin ara gostergeleri adi verilmektedir. Ara gostergeleri iki grupta toplamak
miimkiindiir.*

¢ Baz para, parasal taban, merkez bankasi parasi gibi rezerv
bitytiklikleri

e  Kisa vadeli faiz oranlandir.

Boylece Merkez Bankalari para politikalarmin nihai amaci olan fiyat
istikrarim saglamak ve enflasyonu disiirebilmek i¢in ara hedefleri veya direkt
enflasyonu hedefleyerek para politikalarmi planlaya bilmektedir. Bunun igin,
Merkez Bankalan agik piyasa islemleri, zorunlu karsiliklar ve reeskont politikalar
araglarmi etkili bir sekilde kullanabilmektedir. Genelde para politikasi araglan ile
amac: arasinda zaman uyumsuziugu bulunmaktadir. Bu durum literatiirde “Zaman
Tutarsizh@1” olarak adlandirilmaktadir. Dolayisiyla para politikas:, araglarinin
fiyatlar1 tzerindeki etkilerinin de gecikmeli ve degisken olmasi, Merkez
Bankalanni, degisik ¢ipa kullanimina yoneltmektedir. Bu durumda Merkez
Bankalar1 ekonomik birimlere giiven verebilmek ve para politikasi ara¢larinin zaman
tutarsizhigl sorununu ¢6zebilmek i¢in kurallar koymakta ve toplum karsisinda da
seffaf ve hesap verilebilir bir konumda olmaya ¢ahsmaktadir. Bu durumda ¢ipa veya

% Carl E. Walsh and Peter R. Hartley, Financial Intermediation Monetary Policy and
Equilibrium Business Cycle, Federal Reserve Bank of San Fransisco Review, 1988 (4), 5.19
3A. Karasay-M.Saygili-C.Yal¢in, Enflasyoin Dogrudan Hedeflemesi Politikasi ve Bazi tilke
Deneyimleri, TCMB Arastirma Yayinlari, 1998, s.1 )

* Merih Paya, Para Teorisi ve Politikast, Filiz Kitapevi, Istanbul, 1994, 5.103
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enflasyon hedeflemesi politikalar1 ile ekonomik  birimlerin beklentileri
etkilenebildigi olgitide para polmkasmdakl belirsizlik ve zaman tutarsizhigi sorunu
ortadan kaldirilabilmektedir.’

Bu nedenle, Merkez Bankalari, uygulayacagl para politikasim giiniin
gereklerine (discretionary) gore belirlemek yerine, &nceden belirlenen bir politika
(policy rules) ile belli bir degiskeni hedeflenmek veya bir degiskeni nominal ¢ipa
olarak kabul ederek hedefe ulagmaya calismaktadir.®

Bu ¢ercevede, Merkez Bankalari para politikalarini bes hedef tizerinde ayr
ayri veya bir arada sekillendirmektedir. Bunlar, faiz oranlari, déviz kurlar, cari milli
gelir, parasal bilyiikliikler ve enflasyonun dogrudan hedeflenmesini igeren enflasyon
hedeflemesi olarak kabul edilmektedir. Boylece, Merkez Bankalar piyasadaki
likiditeyi kontrol etmekte ve faizleri etkileyerek hedeflerine ulagsmaya ¢alismaktadir.
Bu nedenle, Merkez Bankalarinin ara hedefi belirlemesi ve agiklamast sadece, para
politikasi uygulamalar1n1 halka aciklayamamakta, ayn: zamanda bu konudak1
uygulamalari i¢in kamuoyunun da destegini alabilmelerine yardim etmektedir.’

Ancak Merkez Bankasmm basarih bir para politikast uygulayabilmesi
asagidaki dort problemi ¢ozme derecesi 6nem tagimaktadir. Bunlar; i

% Parasal politika ile enflasyon arasindaki gecikmenin minimize
edilmesi

% Ongorii problemi
% Olgme problemi
< Politik Miidahale
olarak siralanabilir.

Bu calismamn birinci bolimiinde genel anlamda gipalarm teorik altyapisi
hakkinda bilgi verilecek, ikinci bdlimiinde de Tiirkiye’de 1990’1 yillardan itibaren
TCMB’nin uyguladig1 ¢ipalar ve para politikas uygulamalari ile sonuglar1 dénemsel
perspektif icerisinde ele almacaktir.

3 Karasay M.Saygili-C.Yal¢m. a.ge., s5.3-12

¢ N.Kamuran Malatyali, Enflasyon Hedeﬂemem Ulke Uygulamalarina Ornekler ve
Tiirkiye’de Uygulanabilirligi, DPT Yayini, mart 1998, s.4

7 Gazi Ergel, “Tiirkiye®de Para Politikasi Uygulamalart ve Etkileri”, Isletme ve Finans, Aralik
1996, 5.6

§ C.Mehmet Baydur — Bora Sislii, “1990°1 Y1llarda Tuirkiye’de Para Politikas
Uygulamasinda Cipalar”, IMKB Dergisi, ¢.6, s.21, Ocak/Subav/Mart 2002, 5.38
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I UYGULAMADA CIPALAR VE OZELLIKLERI:

Para politikasi, gogu ekonomistlere gore, tiretim, istihdam gibi degiskenleri
sadece kisa vadede etkileyebildiginden, orta-uzun vadede para politikasinin birincil
hedefi olarak enflasyonun secilmesi anlam kazanmaktadir. Bu nedenle, bazi neo-
klasik okullar ve monetarist ekonomistler kisa vadede reel ekonominin istikrari igin
para politikasinin uygun ve istenen bir arag olmadigmi one siirerek, enflasyonun kisa
vadede para politikasmin tek amaci olmasi gerektigini iddia etmislerdir. Buna
ragmen uygulamada Merkez Bankalari, para politikasini kisa vadeli istikrar icin
kullanmak yerine “birincil” ve “Oncelikli” ifadeleri ile uzun vadeli istikrar igin
kullandiginu agiklamaktadir. Boylece, kamu oyuna siirekli olarak, para politikasinin
birincil ve oncelikli hedefinin enflasyonu kontrol altma alrnak ve merkez bankasimin
bu gérevden sorumlu olduguna iliskin agiklamalar yaplhr

Bu nedenle, Merkez Bankalarmin hedefine ulasmak amaciyla uyguladig:
cipalarn temel islevi, bankammn politikasi hakkinda kamuoyuna givenilir bilgi
vermektir. Ancak, ideal bir gipanm belli dzelliklere sahip olmasi fonksiyonelligi
acisindan dnem tasimaktadir. Bu ¢ercevede glpalarm tasimasi gereken ozellikleri de
maddeler halinde siralamak miimkiindiir. Buna gore;’

e Merkez Bankasinm ¢ipayla ilgili uygulayacag: btiytikliik kendi ihrag
tekelinde olmalidir. Boylece, Merkez Bankasi nihai hedefine ulasmak
icin ara ve nihai hedeflerini etkin bir bigimde kontrol edebilecek ve
denetleyebilecektir.

o Hedef alinan gostergenin kolay anlasilabilmesi, dolayisi ile, ¢ipa
kolayca takip edilebilmeli ve anlagilabilmeli olmalidir.

e Uygulanan ¢ipada beklenmeyen sapmalarin meydana gelmesi sonucu,
Merkez Bankast enflasyon hedefine ulagmasi gii¢ olacagindan ¢ipa ve
nihai hedef arasinda yitksek bir korelasyon bulunmas: gerekmektedir.

e Bu nedenle, uygulanan gipanin nihai amagla gii¢lii bir korelasyonun
olmasit yanmnda, kisa araliklarla gozlemlenebilir olmasi ve diger
amaclara  ulasilmasinda  engel yaratmayan nitelikte  olmasi
gerekmektedit.

® Ben S. Bernanke-Frederic S. Mishkin, “Inflation Targeting: A New Framework for
Monetary Policy”, NBER, Working Paper 5893, January 1997, s.4

10 Atex Cukierman, “Targeting Monetary Aggregates and Inflation in Europa, Center for
Economic Research Discussion Paper, 1996 (32), s5.5-6
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Glintimtizde literatiirde bu 6zelliklere uyan dort tir ¢ipa enflasyonla
miicadelede kullanilmistir. Bu ¢ipalar asagida tek tek ele alinmustir.

1.1. PARASAL BUYUKLUKLER

Para politikasmin etkileri uzun bir siire sonunda ortaya g¢iktigindan bu
durum ekonomide bir belirsizlik yaratmaktadir. Bu nedenle, Merkez Bankalar
direkt ve kisa siirede etkileyebilecekleri bazi biiytikliikleri hedefleyerek bu
biiytkliklerdeki degismeler ile nominal milli geliri (Y) kontrol altinda tutmaya
caligirlar. Nominal milli gelir diizeyinde gergeklesen degisimleri g@steren parasal
biiyiikliiklere ana gostergeler denilmektedir. Ana parasal biiytikliikler para stoku
olarak ifade edilen M; M, veya M,Y" gibi bityiiklitk ve likitide bityiikliikleri olabilir.
Ancak hedef ahnan degiskenler biiyliditkce degiskenin Merkez Bankasi tarafindan
kontrol edilebilmesi ve kamuoyunca izlenebilmesi giiglesmektedir.'! Bu ana
gostergeleri hedefleyebilmek amaciyla Merkez Bankasi, Rezerv para, Merkez
Bankas1 Paras1 ve Net I¢ Varliklar gibi ara degiskenleri de hedefleyebilmektedir.

Ozellikle 1970°li yillarm ortalarmdan itibaren artan dissal soklar sonucu,
cogu ulkeler parasal biiyiikliikleri hedeflemeye baslanuslardir. Bunun nedeni,
parasal buytikliikleri ve nihai hedef arasinda istikrarli bir iliskinin varlig1 ile bu
biiytikliiklerin Merkez Bankas: tarafindan kolay takip edilebilir ve seffaf olmasidir.
1980’lerden itibaren ortaya ¢ikan finansal liberilizasyon ve yapisal degismeler
birgok tlilkede paranmm dolanim hizindaki istikrar1 bozdugundan parasal
biiytikliiklerin Merkez Bankasi tarafindan kontrol edilmesini gii¢lestirmis ve parasal
btiytikliiklerin ¢ipa olarak kullanimmi engelleyici  rol oynamistir. Parasal
buyiiklitklerin hedeflenmesi 6zellikle para talebinin istikrarli oldugu varsayimma
dayanir, ancak giintimiizde yeni finansal araglarin ortaya ¢ikmasi ve spekiilatif
sermaye hareketleri para ikamesi para talebini belirsiz hale getirerek, bu
biiyiiklitklerin basart sansini ortadan kaldirmustur. >

‘Boylece M, veya M,Y gibi degiskenleri enflasyonla miicadele ig¢in
hedeflemek pek anlamli olmadigindan hedeflenen parasal biiyiikliikler siirekli
kiictiltiilmiis, glinlimiizde M,Y "yerine artik uygulamalarda operasyonel biiyikliikler
olarak Net i¢ Varliklar esas ahnmaktadir.

""M,= Dolasimdaki para + vadesiz mevduat (resmi hari¢) M, =M, + Vadeli Mevduat
(resmi hari¢) M, Y=M, + Doviz Tevdiat Hesaplari
12 Karasay -M.Saygili-C.Yalgmn, a.g.c., s5.4-6
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1.2. DOViZ KURU:

Déviz kuru ¢ipasinda, ulusal paranin diisiik enflasyonlu bir iilkenin
parasma endekslenmekte ve bu ¢ipada literatiirde gogu iilkeler tarafindan
kullanilmaktadir. Kurun nominal ¢ipa olarak, parasal hedeflere gore etkisi daha kisa
siirede goriildiigii i¢in zaman gecikmesi diger hedeflere gore daha az olmaktadir. Bu
nedenle, kronik enflasyonun yasandigi iilkelerde enflasyonist beklentileri kirmak
i¢in doviz kurunun hedeflenmesi veya ¢ipa olarak kullamimasi daha fonksiyonel
olmaktadir. ’

Kiiciik-agik  ekonomilerde doviz kurlarmin  fiyat diizeyi ile yakin
korelasyon iginde olmasindan dolayi, doviz kurlarmn, fiyat istikrarmm
saglanmasmda uygun ¢ipa olabilecegi kabul edilmektedir. Ozellikle, yeterli doviz
rezervinin olmasi ve para politikasmin bu rezervlere baglanmasi durumunda doviz
kuru hedefi avantaj saglamaktadir. Ancak, doviz kuru hedeflemesinin fiyat
istikrarina ve bu konudaki bekleyislere belli bir gecikme ile etki etmesi sermaye
girislerine bagli olarak milli paranin yabanci paralar kargisinda reel olarak degerli
hale gelmesine de neden olmaktadir. Bu durum, rekabet giiciinde potansiyel bir
kayba yol agmasi bir dezavantaj yaratmaktadlr.13

Ayrica kurlarin degerlemesi sonucu iilkenin ddemeler dengesi olumsuz
etkilenmekte, bu durum faiz oranlarmi yiikselerek sistemin kaldiramayacagi bir
sekildle banka ve firmalarm bilangolarmi  bozarak bir krize zemin
hazirlayabilmektedir. Bu nedenle doviz ¢ipasinin segimi ile bundan ¢ikis zamanmimn
dogru olarak belirlenmesi enflasyon hedefin de basarili olmak icin gerekli kosul
olmaktadir.

1.3. FAiZ ORANI VE NOMINAL GSMH:

Merkez Bankasi faiz orani hedeflemesi ile ekonominin belirli bir tiretim
seviyesine ulagmasini saglamaya galigmaktadir. Boylece, faizler hedeflenirken,
hedeflenen enflasyon oram ile tutarli bir harcama ve belirli bir tretim biyukligini
saglayacak bir faiz orani hedeflemeye galigmaktadir. Ozellikle, kisa vadeli faiz
oranlarmm nihai hedefle iligkisinin zayif, buna karsiik uzun doénemli faiz
oranlarinin nihai hedefle iliskisinin giigli olmasma ragmen, ekonominin diger
degiskenleri tarafindan kolayca etkilenir olmas1 ve Merkez Bankasinm kontroliinde
olmamasindan dolay ¢ipa olarak genelde kabul edilmemektedir. Bununla beraber,

13 M.Bruno, Crisis, Stabilization and Economic Reform: Therapy by Consensus, Oxford
University Press, Oxford, 1993, 5.35 ve Cukierman a.g.m., 5.6
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faiz oranlart hedeflemesi, para arz: ve enflasyon arasmda istikrarsiz bir iliski meveut
oldugu zaman daha ¢ok onem kazanmaktadir.'*

Diger yandan nominal GSMH’nmn hedeflendigi uygulamalarda ise, reel
biiyime ve hedeflenen enflasyon oram ile tutarli bir cari milli gelir hedefi
belirlenmeye ¢ahsilmaktadir. Buna ragmen, digsal faktorlerden dolayr Merkez
Bankalarmm  cari milli geliri hedeflemesinin  gerceklesmesi — miimkiin
olmamaktadir.” Ozellikle cari gelire iliskin verilerin toplanmas1 ve &lgiilmesi
mevecut fiyatlarla ilgili veriler kadar mevcut biiyiikliiklerle ilgili verileri de
gerektirdiginden istenen zamanda bu Dbiiyiikligli gerceklestirmek miimkiin
olmamaktadir. Ayrica, cari gelir kavrammnin kamuoyunda net anlasilir bir bityiiklitk
olmamas: da ¢ipa olarak kullanimini zorlagtirmaktadir.'® Ancak, M.Friedman, para
arzinin dogrudan parasal tabamin yerine dolayl olarak faiz oram ve gelir aracihigi ile
kontrol edilmesini elestirmistir."”

Para politikasimin giivenilirligi ve fiyat istikrari i¢in ara hedef olarak segilen
parasal biyiiklikler, doviz kuru, faiz oram ve cari milli gelir gibi nominal ¢rpalar
sermaye hareketlerindeki istikrarsizlik ve finansal araglardaki gesitlilikten dolay:
zamanla ¢ipa islevini kaybetmislerdir. Dolayisiyla, Merkez Bankalar1 enflasyon
hedefine ulasabilmek igin ¢ipa olarak enflasyonun kendisini hedef olarak segmeye
baslamislardir.

1.4. ENFLASYON HEDEFLEMESI :

Enflasyon hedeflemesi, Merkez Bankas: tarafindan belirlenen bir enflasyon
oranina ulasma ¢abasi olarak kabul edilmektedir. Diger bir ifade ile, enflasyon
hedeflemesinde ¢ipa bizzat enflasyonun kendisi olmaktadir. Bu yaklasimda resmi
olarak hedeflenen enflasyon oranlarinin agiklanmast istikrarli bir para politikasmnin
temel amaci oldugunu igermektedir. Enflasyon hedeflemesinin dnemli bir 6zelligi
de, para politikasini olusturanlarin, kamuoyuna para politikasinm amaglari ile
hedefleri hakkinda Merkez Bankasnin hedefleri yakalamadaki basarisma iliskin
hesap verebilir olmasidir.'®

' R.Dornbusch-S.Fischer, Macroeconomy, 6™ Edition, Tiirkiye, 1994, s5.420-422 ve
Cukierman, a.g.m., s.10

15 Karasay -M.Saygili-C.Yal¢mn., a.g.e., .3

16 Syat Oktar, Enflasyon Hedeflemesi, Bilim Teknik Yaymevi, Istanbul, 1998, ss.59-60
Y David Begg-S Fisher-R.Dombusch, Economics, Fifth Edition, England, 1997, 5.397
'® Bernanke-Mishkin, a.g.m., s.1
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Enflasyon hedeflemesinin diger bir ozelligi de, Merkez Bankasinm
gelecekteki enflasyon hedefi sayisal olarak belirlenmis ve belli bir seviyede tutmaya
calisacagmi kamuoyuna ag¢iklamis olmasidir. Enflasyon hedefleri kesin olarak
aciklamak yerine belli bir aralik ( 6rnegin %!1-3 gibi) ve bir yildan dort yila kadar
uzanan vadelerde diizenlenmektedir. B6ylece enflasyon hedeflemesi baslangicta
mevceut enflasyon seviyesinden arzu edilen ve fiyat istikrar1 ile uyumlu daha iliml
bir seviyeye asamali olarak gegisi ongormektedir. Sonugta, “Fiyat Istikrar1”
uygulamada yiizde sifir enflasyon degil, yillik %2’ye yakin fiyat degismeleri

anlamma gelmektedir."

Enflasyonun hedeflenmesinin iki amaci bulunmaktadir.”’

N

Enflasyon Hedeflemesi

ya ™

Hedeﬂenen* fiyat Fiyatlarla ilgili szlyallerin
diizeyinin ne  olacagl dogru sonuglar vermesi
konusunda piyasaya dogru saglayarak enflasyon
bilgi vererek yatirimlar, oraninin miimkiin
iicretler ve  piyasalara oldugunca diisiik
iliskin  diger kararlarin seviyelerde siirmesine
daha giivenle yardim eder.

alinabilmesini saglar.

Enflasyon hedeflemesi sonucunda, reel ekonomiye yansiyan gergeklesen ve
beklenen enflasyon arasmdaki fark: asgariye indirebilmek miimkiin olmaktadir.

1 Bernanke-Miskin, a.gm., s.2
2 Ereel, a.gm., 5.6
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Béylece, ideal bir nominal ¢ipa

i

Fiyatlarda Nominal ve reel Biliylime amaci
gelecekte  olan faizlerdeki ile c¢elismeden
belirsizlikleri enflasyon  risk enflasyon

Enflasyon hedeflemesinde uygulanacak para politikasmm dnceden belirlenerek bu
programin etkinliginin artmasi i¢in merkez bankasinin kamuoyunda

e Kredibilite / Seffaflik
e (Giiven ve

e Bagimsizlik kavramlar1 $nemli faktorler olmaktadir.

II. TURKIYE’'DE 1990 YILINDAN ITiBAREN UYGULANAN CIPA
UYGULAMALARI:

1. PARASAL BUYUKLUK UYGULAMALARI  (1990-1994
DONEMI)

Parasal bitytikliiklerin hedeflenmesinde parasal tabandan baslayarak degisik
para stoklar veya kredilerle ilgili bityiikliikler de kullanilabilmektedir. Ozellikle bu
bitytikliiklerde hedef degisken biiytiditkge Merkez Bankalar: tarafindan kontrol
edilebilme ozelligi azalmakta, buna karsihk hedeflenen biyiikligin kamuoyu
tarafindan izlenebilme ©&zelligi ise artmaktadir. Bunun yaninda, degiskenin
biyiikligiiniin artmasi giinlitk olarak izlenmesini de zorlagtirmaktadir. Artan
finansal serbestlesme ve finansal yenilikler bu degiskenlerin hedeflenen enflasyon
ve gelir tizerindeki giicini swnrlamaktadir.  Ayrica, parasal biytklik
hedeflemesinde yabanci para kapsayan para stoklarmm (M,Y gibi) MB smm
kontrolii altinda olmadig igin 6zellikle dikkat edilmesi gereken para arzlaridir.”!

2! Malatyaly, a.g.e., 5.7
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Bu ¢ercevede, TCMB’s1 para politikasini 1990°Ir yillarda enflasyonu
diisiirmek veya kontrol etmek igin bilangosundaki parasal biiytikliikleri hedeflemistir
ve bu hedeflerini ise para programlar ile uygulamaya gegirmistir. Merkez bankas:
enflasyonu diisiirmek ve fiyat istikrart saglamak igin beklentileri etkileyebilmek ve
giivenilirlik kazanmak zorundadir. Para programlari da nihai hedefe nasil
ulasilacagim tamimlayan ve gerekli bilgileri agiklayarak kamu oyunda merkez
bankasina olan giiveni ve itibari gliglendirmektedir.

Ulkemizde ilk kez, TCMB’s1 1990 yili baginda orta vadeli bir perspektif
icinde bir para programini kamu oyuna agiklamistir. Parasal program ile MB’s1 1989
yilinda baslattig politikasini devam ettirmis ve M;, M, ve daha genis taniml parasal
biiyiiklitkler yerine kendi bilango bityiikliigiinii denetim altina almay: ve saglikli bir
yapiya ulastirmay1 hedeflemigtir (1989 yilindan itibaren MB’s1 kredileri bir para
politikas1 aract olarak degil, kalkmmamn finansmam amactyla selektif kredi
politikasinin bir araci olarak kullamlmustir). 1989 Ekim ayinda alinan bir kararla
MB’sinin orta ve uzun vadeli kredi agilmasi uygulamasma son verilmistir. Bu
politikaya gore MB’st reeskont olanaklart bankacilk kesiminin likiditesini
ayarlamak amaciyla agilan kisa vadeli kredilerle smirlandirilmistir. Bu nedenle,
reeskont kredileri, selektif kredi politikast araci olmaktan ¢ikarilarak, sadece para
politikasinimn yiiriitiilmesi amaciyla kullanilacak bir ara¢ haline gelmistir. Ayrica,
1989 yilinda “Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda” 32 sayih karar ile kambiyo
diizenlemelerinin igerdigi kisitlamalar bityiik dlgiide yumusatllmlstlr

Merkez Bankast etkin bir likitide kontrolii saglamak ve enflasyonla
miicadele etmek icin ilan ettii para programi ile “toplam bilango bityitklugu”,
“toplam i¢ varliklar”, “toplam dis varliklar”, ve “merkez bankas: parasr” iizerine
hedefler koyarak bu bityiikliikleri denetim altma almaya caligmigtir. Boylece,
Merkez Bankas: orta vadede (1990-1994) fiyat istikrarim saglamay: hedeflemis ve
para program: ile bilangonun aktifinde bityiik 6lgiide doviz varliklarmi arttirmak (
Net Dis Varliklar) buna karsilik pasifinde ise, biiyikk 6lgiide emisyona dayali bir
yapt olusturmaktadir. Bu yaklasim, Merkez Bankasi bllangosunun Alman Merkez
Bankas: bilangosuna benzemesi yaklagimina dayanmaktadlr 1990 yilinda
agiklanan para programi ile hedefler tutturulmus ve para piyasalarinda istikrar
saglanarak, faiz oranlari doviz kurlarmnda agir dalgalanma goriilmemigtir.

Diger taraftan parasal programin hedefleri icinde olmamasmna ragmen,
genis tanimh parasal bitylikliiklerin artis hizi da denetim altna ahnmstir. Bu
donemde izlenen parasal biytikliikler agagidaki tabloda goriilmektedir. -

2 Mehtap Kesriyeli, 1980’1 Yillarda Giiniimiize Para Politikast Gelismeleri, TCMB
Arastirma Genel Midiirligil Yayin No: 97/4, Ankara, 1997, ss,13-15
B Deniz Gokge, “Saragoglu Cephede”, Finans Diinyasi, Istanbul, 1990, 5.27
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TABLO:1 Hedeflenen Parasal Biiyiikliikler (1989-1994)
(Yilik % Degisim)

Parasal BlyUkltkler 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994
Bilango Buyuklugi 28 24 59 85 60 142
Toplam ¢ Yukumltlikler 39 22 66 105 48 73
Merkez Bankas| Parasi 56 27 83 106 45 51
TEFE 75 53 57 67 55 149

Kaynak: TCMB Yillik Raporlar: ( 1990-1995)

1990 yilinda basarili olan para programi, 1991 yilinda ilan edilmemistir.
1991 yilinda yasanan Korfez Krizi, politik gelismeler ve erken sec¢im kararmm
ortaya ¢ikarttig1 belirsizlikler ile Avrupa Para Krizi gibi sok faktdrier Hazinenin
borglanma ihtiyaciu arttmis béylece, Merkez Bankasi’nin para politikasini
uygulamasi ag¢isindan zor bir yil olmustur. Béyle bir ortamda Merkez Bankasi
parasal programi ilan etmek yerine Tiirk lirasi ve doviz piyasalarindaki istikrar:
korumay1 ve rezerv paradaki biiyiimeyi kontrol altina almaya ¢alismustir.>*

Genel anlamda, 1990°l1 yillarmn ilk yarisinda Merkez Bankasinca uygulanan
para politikasi, asirt likidite artisini sterilize ederek kamunun finansman ihtiyacini
kolaylastirmaya c¢aligmaktadir. Bu donemde yitksek faizler dis kaynak girisini
kolaylagtirdigindan TCMB agik pozisyonunun azalmasina yardimci olmustur.

Ancak Merkez Bankasi bilango bilyiikliiklerini ve Merkez Bankasi Parasi,
parasal bitytikliikkleri TCMB ¢1pa olarak kullanmaktan 1996 yilinda vazgegmistir. Bu
amagla, 1996 yilinda izlenen para politikasi, finansal piyasalarda istikrar saglamak
ve korumak olmustur. Merkez Bankasi para programi ile rezerv paranizin kontrol
edilmesi ve doviz kurlarinda istikrarimn siirdiiriilmesi amaglanmistir.® Sonugta, 1995
yilinda IMF ile yapilan stand-by anlagmasi geregi tek parasal biiyiiklik “Net I¢
Varliklar” kalemi olmustur.

1994-2000 Donemi:

1991-1994 willar1 arasi ilan edilen para programmin istenilen sonucu
vermedigi agik¢a goriilmektedir. Ozellikle, bu donemde Merkez Bankasinmn biitiin
cabalarma ragmen Hazine ile kurumsal iliskilerin diizenlenememesi, Merkez
Bankas1 bagkaninm degismesi, hiikiimet artan cari agik ve enflasyon orami ile

2 Kesriyeli, a.g.e., 5.19
* TCMB 1996 Yillik Rapor, s.47
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hitkiimetin uyguladigi popiilist politikalar parasal geniglemeye yol agarak hedeflerin
gerceklesmesini giiclestirmistir.

Boylece, parasal bityiiklitklerin kontroliiniin zorlasmasi nedeni ile MB’s1
1993 yilinda parasal program ilan edememistir. Parasal program ilan edilmemesi
sonucu, Merkez Bankasi finansal piyasalarda istikrarin korunmasmi 6n planda
tutmus, kur ve faizin istikrarli hareketini amaglamistir. Bu nedenle artan likiditenin
kurlar iizerindeki baskisi, rezerv kaybina yol agmadan kontrol edilmeye ¢alisilmistir.
Ancak 1994 yiinin ilk yarismda ciddi bir kriz yasanmis ve ekonomide bozulan
dengeleri istikrara kavusturmak amactyla hazirlanan “5 Nisan Istikrar Paketi”
yiiriirliige konulmustur.

Burada esas amag, enflasyonu diisiiriip mali piyasalarda ve doviz kurlarinda
dengeyi saglamak olmustur. Bu istikrar kararlar: ile orta vadede mali piyasalardaki
istikrarsizhgin temel nedeni olarak kabul edilen yiiksek kamu aciklarina ve dis
aciklara kalici ¢oziimler getirerek, uzun vadede surdiriilebilir bir biiylimeyi
gergeklestirmek hedeflenmistir.*°.

5 Nisan kararlar1 ile para politikasinin etkin bir sekilde ytiriitiilmesi i¢in
mali piyasalar ile ilgili yeni diizenlemeler getirmistir. Oncelikle Merkez Bankast ile
Hazine ve diger kamu kuruluglar arasmdaki kredi iliskisi yeniden diizenlenmis ve
buna gore, 1995 yilindan baglayarak Hazinenin MB’dan kullandig: krediler de bu
dogrultuda kisitlanmistir. Buna gore 1211 sayili TCMB Kanununun Hazineye Kisa
Vadeli Avans Hesabm diizenieyen maddesi 21 Nisan 1994 tarihli kanun ile
degistirilmistir. Yapilan degisiklik ile daha 6nce genel biitge ddemeleri toplaminin
%15’i olarak belirlenen Avans hesabi iist limiti, bir dnceki mali yili genel biitge
ddenekleri toplamini agan tutarinin

1995 yih [¢in %12
1996 Yili igin %10
1997 Yili Igin %6
1998 Yili igin

%3
ve sonrasi

olarak belirlenmistir?” Bunun yaninda Merkez Bankasi mevduat munzam
karsiliklar1 ve disponobilite sisteminin degistirilerek bankalarin tiim pasifleri
tizerinden disponobilite uygulamasinin baglatilmasi, daha dnce doviz lehine gahsan
munzam karsihk uygulamasmin Tiirk Lirasi lehine gevrilmesidir. Ayrica, repo

% Kesriyeli, a.g.e., 5.20
27 25 Nisan 1994 tarihli 2195 sayili Resmi Gazete, s.1
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islemlerine iliskin diizenlemeler de yapilarak karsiliksiz repo yapilmasinin 6niine
gecilmigtir. Tirk Lirast mevduatlarinda esnek vade tirleri tanimlanirken,
bankalardaki tasarruf mevduatinin tamami giivence altina alinmugtir. 1995 yilinda
izlenen para politikasi 1994 yilmn ikinci yarisinda izlenen politikalarin devami
niteliginde olmustur. 1996-1997 yilinda Merkez Bankas: kamuoyuna agiklanmayan
ama kendi icerisinde uymaya ¢aligtig1 bir para politikasi izlemistir.

Bu nedenle Merkez Bankasi 1997-1998-1999 ve 2000 yillarinda likidite
kontrol amaciyla, rezerv para yerine operasyonel hedef olarak Net I¢ Varliklar
kalemini hedeflemistir. Diger yandan Merkez Bankasi, 1994 krizi ile ¢ipa olarak
“yonlendirilmis kur” sistemine ge¢mistir. Boylece, 1995 yilinda IMF ile imzalanan
stand-by anlasmasi g¢ergevesinde (1 Dolar+l,5 Alman Marklik) kur sepetinin
hedeflenen enflasyon dogrultusunda arttirilmas: planlanmigtir.

TABLO 2: Parasal Biiyiikliikler (1994-2000)

Parasal Biiyiikliikler 1994 | 1995 | 1996 1997 1998 1999 | 2000
Net ¢ Varhklar 106 57 24 -48 -178 -323 27
Net Dis Varhiklar 22,2 | 53,1 148 116 65 102 12
Rezerv Para 83 85 80 78 80 83 51
TEFE 149 48 104 98 34 117 24

Kaynak: TCMB Yillik Raporlar: (1994-2003)

Ayrica 26 Haziran 1998 yilinda IMF ile Yakin Izleme Anlasmasi
imzalanmigtir. Dolayisiyla Merkez Bankasinin rezerv parayi (Rezerv Para=Net Dig
Varliklar + Net I¢ Varliklar) olarak tanimlamasi MB’sinin bilango biiytikliigii olarak
rezerv parayi kontrol etmek i¢in net i¢ varlik tanimima ve kontroline ayr1 bir énem
vermesini gerektirmistir. Ciinkii Net I¢ Varlik kalemi Merkez Bankasi ile mali
sistem arasindaki net kredi iliskisini gosterdiginden rezerv paraya gore daha ideal
¢ipa olarak kabul edilmistir.”®

Merkez Bankast 9 Aralik 1999 Dezenflasyon programi ilan ederek
enflasyonu kontrol altinda tutmayr ve mali piyasalarda istikrar saglamay
amaclamistir. 17 Agustos’ta yaganan Deprem Merkez Bankasinmn para politikasi
uygulamasini engellememistir. Sonugta Merkez Bankas1 Net I¢ Varliklart azaltmayi

2 TCMB, 2000 Yillik Rapor, s5.71-72
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ve rezerv para artigini da dig varliklara dayandirma politikasini uygulamaya devam
etmistir. Ancak 1999 yili sonu ve 2000 yilimin baginda agiklanan niyet mektubu ile
net i¢ varliklar degiskenin ¢ipa yerine performans kriteri olarak hedeflenmesi esas
alinmigtir. Bunun sonucunda net i¢ varhklarm belli bir band i¢ginde dalgalanasi
ongoriilmils ve net i¢ varlik, para tabani biiytikliigiintin +%5’ini belirleyen bir band
icinde dalgalanmaya birakilmistir. Ayrica, bu dénemde net uluslar arasi rezervler de
performans kriteri olarak kabul edilmis, bu degisken igin belirlenen taban deger ise
12.000 milyon dolar ve iistii olarak uygulanmustr.

1990-1995 déneminde parasal bityiikliikler ¢ipa olarak hedeflenmis ancak
net i¢ varliklar degiskeni 1994 krizinden sonra operasyonel kriter olarak kabul
edilmistir. 1998 yilinda ise IMF ile imzalanan “Yakimn [zleme Anlagmasi”na gore
Net I¢ Varlik degiskeni performans kriteri olarak hedeflemeye baslamistir. Ozellikle,
1999 yilinda ilan edilen Dezenflasyon programi sonucu 2000 yilmm ilk yarisinda
para ve kur politikasi ile kamu dengesine iliskin performans kriterlerinin
gergeklestirilmesine  karsilk  yim  ikinci  yarisinda yapisal reformlar ve
zellestirmede gozlenen yavaslama ile devlet i borglanma senetlerinin faizlerinde
yiikselme gozlenmis boylece yiiksek oranda Hazine kagid tutan bankalarin likitide
saglamaya yonelik problemlerinde artig goriilmigtiir. Bu durum, net i¢ varliklar
kaleminin dalgalandig1 bandin digina ¢ikmasina neden olmus, ortaya ¢ikan 6 Kasim
kriziyle IMF ile imzalanan Stand-by anlagmasi gergevesinde alinan ek rezerv
kolaylig1 piyasalari rahatlatmistir. Boylece, Merkez Bankasi dig kaynaklarla piyasayi
fonlamis ve hedeflemis oldugu Net I¢ Varliklar kalemini tutturmaya calismstir.”
Dolayisiyla, Merkez Bankasmin 1990 yilindan itibaren enflasyonla etkili miicadele
icin parasal biiyiikliklerden ¢ipa olarak hedefledigi ozellikle “Net I¢ Varliklar”
kalemindeki gelismelerin para politikas: uygulamalarinda etkili oldugu ve mali
piyasalarda istikrar saglanmasi yoniinde dikkate alindig goriilmektedir.

Parasal bityiikliklerin hedeflenmesi, daha 6nce ifade edildigi gibi artan
yeni araglar ve mali serbestlesme sonucu gittikge basarilmasi zor bir uygulama
olmaya baslamistir. Bununla beraber, bu uygulamayr halen basariyla stirdlirdigil
soylenebilecek iilkeler ABD ve Almanya’dir. Bu tilkelerin ortak ozellikleri ise mali
sistemlerinin 6nemli 6lciide derin olmasimin yani sira gergekte her ikisinin de ortiilii
bir bicimde nihai amag olarak fiyat istikrari hedefine yonelmis olmalaridir.
Bundesbank ve FED, parasal biiyiikliiklerini hedeflemelerine karsin faiz oranlarint
onemli bir politika araci olarak kullanmak suretiyle nihai ve agiklanamayan fiyat
istikrar1 hedeflerini gerceklestirme yoniinde bir parasal politika uygulamaktadir. Bu
amaca uygun olarak her iki banka da gerektiginde parasal bityiiklitk hedeflerinden
diin verebilmekte olmalarina karsm bu uyguladiklar1 politikayr agik bir enflasyon

¥ TCMB, 2000 Yili YillikRapor, ss.71-72
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hedeflemesi saymak pek miimkin degildir. Bu sekilde s6z konusu merkez bankalar
tarafindan uygulanan para politikasini esnek para hedeflemesi politikas: bi¢iminde
tanimlamak miimkiindiir.*’

IL. DOVIZ KURU CIPA UYGULAMASI:

Merkez Bankasi 1990 yilinda ilan ettigi para programi ile parasal
blyiiklitkleri ¢ipa olarak dikkate almigken 1994 yilinda yasanan finansal kriz ile
veni ¢ipa olarak doviz kurunu kabul etmistir. Merkez Bankasi izleyecegi kur
politikasin1 sadece enflasyon beklentilerine gére degil, ayni zamanda 6demeler
dengesi ve kamu finansmanini da dikkate almak zorunda kalmistir.

Tiirkive, 1994 krizinden sonra almnan kararlar sonucu, ozellikle 1990°h
yillarda artan biitge agiklari, 1994 yili istikrar programiyla kapatilmaya cahsimigtir,
Béylece, biitge ve ddemeler dengesi arasinda istikrarm olusumu esas alinan bir kur
politikas: izlenmesine gidilmistir.”" Ozellikle 1995 yilinda IMF ile yapilan stand-by
anlagmasi ile yonlendirilmis kur politikas1 uygulanmig ve bu sistem (1 ABD Dolar:
+ 1.5 Alman Marki)’n1 iceren bir kur sepetine doniistiiriilerek enflasyon
hedeflenmistir.

Dolayisiyla, 1998-2000 yillar1 arasmda uygulanan para programinda para
ve kur politikast yapisal diizenlemeler ve siki maliye politikasi enflasyonu
diisiirmede temel unsurlar olarak segilmistir. Bu programda 2000 yili sonuna kadar 1
ABD Dolari + 0.77 Euro’dan olusan kur sepetinin Tiirk Lirasi karsisindaki degerini,
TEFE hedefi dogrultusunda %20°lik y1l sonunda ileriye doniik olarak gergeklesecegi
dnceden kamuoyuna Merkez bankasi tarafindan agiklanmistir. Boylece, 1995 yili ile
baglayan yonlendirilmis kur politikasi, 1998-2000 yillart arasi1 uygulanan para
politikasinda enflasyonu hedef alan kur sistemine doniigmiistlir. Bu nedenle,
enflasyon beklentilerini kumak igin déviz kuru cipa olarak kullantmigtir. Ayrica,
IMF ile yapilan stand-by anlagmalar1 uyarinca, 2000 yilinda enflasyonu diisiirme
programinda Merkez Bankasina esneklik saglamak amaciyla sabit kur sepetinden
band uygulamasina gegilmistir. Boylece, bandimn toplam genisliginin asamali olarak
arttirilmas1 ongdriilmiis ve buna goére 01.07.2001-31.12.2001’e kadar kademeli
olarak %7.5’e, 30.06.2002°’e kadar %15’e, 31.12.2002°’¢ kadar %22.5’e
yiikseltilecektir. Bu band uygulamasi yaninda, Merkez Bankasinin i¢ kredilerini
gosteren Net I¢ Varliklar kalemi iizerine bir tist sinir, Net Dig Varlik veya alt sir
konulmustur.**

30 Malatyal, a.g.e., 55.2-3

3 lker Parasiz, Tiirkiye Ekonomisi 1923 den Giinlimiize [ktisat ve Istikrar Politikalari, Bursa,
1998, $5.364-365

32 Gazi Ergel, “2000 yili Dezenflasyon Programi: Kur ve Para Politikast Uygulamasi, TCMB
Duyuru Metni, 9 Aralik 1999 ve TCMB, 2000 Y1ili, Yillik Rapor, ss.71-72
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Merkez Bankasi band uygulamas: ile uzun dénemde piyasalarin doviz
piyasasina hakim olacagini ve kurun band igindeki hareketine miidahale
edilmeyecegini agiklamak istemistir. Bu politika ile dis piyasalarda sikisan
ihracatgry1 rahatlatmaya ¢ahgmustir. Ancak, kur sepete TEFE’ye gore reel olarak
%10 deger kazanmustir. Bu sonugla kurun deger kazanmis olmasi cari islemler
dengesini bozmakta, bu durumda bir iilkede kriz ¢ikma olasilig1 ytikselmektedir.
Literatiirde, bir {ilke parasinin reel olarak degerlenmesi ve cari islemler agiginn
hangi oranlarda siirdiirtilebilir oldugunu kriz ortamimi agiklamak igin yeterli oldugu
ifade edilmektir. Buna gore Dornbusch (2001) ¢alismasinda paranin hizt ve %251
bulan reel degerlemesi ile Cari agik / GSYTH oranimin %4’il bulmasmm bir ilkeyi
kriz bakimindan kirmizi bolgeye soktugunu agiklamaktadir.®® Bu tanima gore,
Tirkiye 2000 sonbaharindan itibaren cari agik oranlari arasindan kirmizi bolgeye
girmis goriilmektedir. (Bakiniz Tablo 3)

TABLO 3: Cari Acik / Rezerv Oranlari

Yil Ay 12 Aylik Cari

1999 12 0,059
2000 0,102
0,152

—

0,215

0,229

0,267

0,277
0,286

0,335
0,336

© (00 N [ O |k~ W N

-
o

0,392

Kaynak: TCMB

3 R.Dornbusch, A Primer on Emerging Market Prices, NBER, Conference on Peverting
Curency Crises in Emerging Market, 2001, January, ss.11-13
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Likitide sikisiklign ile 22 Kasim’da ortaya ¢ikan krizde bankalararas:
piyasada gegerli gecelik borglanma faizi yaklasik ic kat artarak ortalama %110.8’e
ve en yiiksek %210’a firlamigtir. Bu arada Merkez Bankasi’nin agik piyasa islemleri
ve bankalararasi para piyasalari yoluyla piyasayi fonlamasi “Net [¢ Varliklar’
bandmin disina ¢ikilmasina yol agmis ve nihayet Merkez Bankasi Net I¢ Varliklar
Kaleminin 30 Kasim degerinde dondurulacagim kamu oyuna agiklamistir. Bu
kararm ardindan 6 Arahk 2000 tarihinde hiikiimetin ek 6nlemler agiklamasi ve
uluslar arasi para fonu (IMF) stand-by anlasmasi gergevesinde almacak tutar dahil
olmak iizere 10,4 milyar dolarhk Ek Rezerv Kolayligi saglanmasi pivasalar:
rahatlatmigtir.>*

22 Kasim ve sonrasinda TCMB’nin déviz rezervlerinde 6nemli bir azalma
gbzlenmis 17-24 Kasim’da yaklasim 3 milyar dolar, 24 Kasmm-1 Aralik’ta 2.5
milyar dolar olmak tizere doviz rezervleri 5.5 milyar dolar azalmistir. ki haftada
briit doviz rezervi 24.4 milyar dolardan 18-19 milyar dolara inmistir. Boylece
enflasyonu diiglirme programinin net déviz rezervi tizerine koydugu alt smirimda
altina inilmigtir. DOviz rezervlerindeki erime finansal piyasalardaki baskiin
derecesini arttirmugtir. E.Uygur ¢alismasmda (Mart 2001)> finansal piyasalardaki
baskinin derecesini 6lgmek igin genel kabul gérmiis bir yontem olarak, faiz orant,
doviz kuru ve resmi doviz rezervi degismelerinin ortalamasmdan olusan finansal
bask: endeksine dikkat gekmistir.

Ancak, TCMB Kasim krizini, yitksek faiz ve ek IMF kredisi ile
atlatabilmistir. Bu durum krizin iilkenin ekonomik giictinii zayiflatmasini
onleyememisti. Kasim krizinden sonra 19 Subat 2001°de siyasal istikrarsizlikla
baslayan kriz déviz krizine déntismiistir. Ozellikle yabanci yatirimeilar piyasalardan
cekilmeye calisirken, bankalar riskten korunmak icin déviz alimimna ybnelmistir.
Piyasaya 21 Subat itfasi sonucu likitide bulmus ve Merkez Bankasindan doviz
almigtir. Bun ragmen 21 Subat’ta bankalararasi para piyasasinda gecelik faiz
9%6200’¢ kadar ¢ikmis ve ortalama %4018.6 olarak gergeklesmistir.®® Kasim
krizinden farkli olarak subat gecesi 14 ay siiren doviz ¢ipast terk edilerek dalgalr kur
sistemine gecilmistir.

Dalgali ddviz kuru sistemine gegilmesi ile ilk aylarda doviz kuru hizla
ylikselmis ve onemli olgiide dalgalanmistir. Ancak, Merkez Bankas: kurdaki asiri
hareketliligi 6nlemek ve piyasalarin isleyisini diizenli hale getirmek amaciyla Tiirk
Liras: karsiliginda piyasaya doviz pompalamustir. Bu cercevede, 29 Mart 2001

* TCMB, 2000 yili Yillik Rapor, $5.72-73 ve Reuters/Piyasalara iliskin giin sonu bilgileri 22
kasim 2000

35 Ercan Uygur, “Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve Subat Krizleri®, AUSBF, Mart 2001
% TCMB 2001 Yallik Rapor, Reuters/Pivasalara liskin Giin Sonu Bilgileri
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tarihine kadar bankalara yaklasik 1 milyar ABD dolan doviz depo verilmig ve
yaklasik 2 milyar ABD dolar1 doviz ve efektif satilmistir. Mayis 2001 tarihinden
itibaren Merkez Bankasi tarafindan saglanan doviz depo olanagi bankalarca
kullanitmistir.®’

Bununla birlikte faiz oranlarindaki hizli yikselis, kamu bankalar1 ve baz
$zel bankalarm mali yapilarini bozmug ve bankacilik sisteminin mevcut yapisal
sorunlarini daha da aglrlastlmnstlr.38

Ozetle gerek Kasim 2000 ve gerekse Subat 2001 krizleri enflasyonu
diisirme programmn zaaflarindan kaynaklanmistir. Bu krizlere zemin hazirlayan
etkenler olarak®

e  Yerli paranmn asir1 degerlenmesi
e  Cari islemlerdeki dengesizlik

e Riskli bankacilik sektériiniin agik pozisyonu artmasi ve kamu
bankalarinin gorev zararlan ile artan kamu kesimi agigmin
finansmani,

e  Mali sektoriin tagidigi faiz ve kur riskinin artmasi

Sonug olarak, doviz kuru hedeflemesinde fiyat istikrarini temin edecek
girisimlerle desteklenmemesi ile TL’nin yabanci paralar karsisinda degerlenmesi
neden olmus ve 2000 yili bagmda ise enflasyonu dusiirmek ve ekonomik bitytimeyi
yeniden saglamak amactyla IMF destekli dviz ¢ipast uygulamasi, 22 Subat 2001°de
terk edilerek dalgali kur uygulamasina gegilmistir. (MB’s1 bir giin icerisinde 7,6
milyar $ doviz satmistir).

1. ENFLASYON HEDEFLEMESI : 2002-2004 DONEMI

Subat 2001 yihinda yasanan gelismeler sonucu 2000 yili bagmdan beri
uygulanmakta olan déviz kuruna dayali istikrar programi son bulmus ve doviz
kurunun nominal ¢ipa olma ozelligi ise ortadan kaldirilmistir. Bu nedenle, Merkez
Bankast, kriz sonrasi yaptig1 koklii degismelerle oncelikle, 40

e Kisa vadede odemeler sistemindeki tikanikligi gidermek ve
finansal piyasalarda istikrar saglamak, bu amagla, saglikh bir

¥ TCMB 2001 Yillik Rapor, 5.107

38 Baydur - Stislii, a.g.m., 5.64

¥ Nur Keyder, “Tiirkiyede Kasim — Subat krizleri ve Istikrar Programlari”, Isletme-Finans
Dergisi, Haziran 2001, 5.38

40 TCMB 2001 Yili Yillik Rapor, s.75
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bankacilik sistemi olusturmak, kamu bankalarmimn yeniden
yapilandirilmalar;, bankalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin
azaltilmasi i¢in gerekli operasyonlarin yapilmasi,

e Fkonomide enflasyona yol agmamast i¢in para programmmn ilk
yillarinda beklendigi gibi bilango biiyiikliklerine smurlar getiren
parasal hedefleme uygulamas: ile para tabaninn kontrol
edilmesidir.

Dolayisiyla, Merkez Bankas: 2001 yilindan itibaren dalgall kur rejimi ile
uyumlu para politikasi uygulamast sonucunda Merkez Bankasi bilangosunun Net Ig
Varliklar kalemi igin tavan ve Net Uluslar arasi Rezervler kalemi i¢in de taban
degerler belirlemis ve bu degerler performans kriteri seklinde hedeflenmistir. Bu
donemde para tabani ara hedef olarak belirlenmis ve temel operasyonel biiytiklik
olarak secilmistir. Para tabanindaki artis ekonomik birimlerin bekleyisleri ile
uyumlu bir sekilde Merkez Bankast tarafindan hedeflenerek parasallasma olgusunun
olusmasina izin vermemistir.

Merkez Bankasi, 2001 yili kriz sonras1 dénemde kisa vadeli faiz oranlarini
likitide kontrolii ve fiyat istikrarini saglamaya yonelik en onemli politika araci
olarak kullanmustir.

2002 yili para politikasinda “ortik enflasyon hedeflemesi” olarak
adlandirilan gelecek dénem enflasyonuna odaklanan bir para politikas: stratejisinin
uygulanmas: planlanmugtir. Bu stratejide para tabami igin donemler itibariyle
enflasyon hedefi ile tutarli hedefler konulmug ancak para politika kararlarinda para
tabani yerine gelecek donem enflasyonuna iliskin geligmelerin belirleyici olmas:
éngoriilmiistiir. Bu ikili strateji ile enflasyondaki diigiis siirecinde ve para ikamesi
olgusu nedeniyle, para talebinin tahmin edilmesindeki giicliikler ve ozellikle parasal
biiyiikliikler ile enflasyon arasindaki iliskide goriilen zayiflamanin yaratacag
sorunlarin giderilmesi ve ortilkk enflasyon hedeflemesinin para tabant yaninda giiclii
bir ¢ipa islevi gérmesi amaglanmustir. Bu gergevede, dalgal kur rejimi uygulamasi
ile aslinda politika arac1 olan kisa vadeli faiz oranlarmm sadece fiyat istikrarn temel
hedefi igin aktif olarak kullanilacag: belirtilmistir.*! Bu sekilde, 2002-2004 dénemini
kapsayacak sekilde revize edilen “Guglit Ekonomiye Gegis Programi” ile para ve kur
politikasina yeni bir ¢erceve cizilmistir. Buna gore uygulanan ortilk enflasyon
hedeflemesi ile enflasyonla miicadelede kisa vadeli faiz oranlar1 temel politika araci
olmus ve IMF ile yiiriitillen program g¢ergevesinde parasal performans krlterlerl ile
gosterge niteliginde hedefler 2003 yilinda korunmus ve bu hedeflere ulagilmustir.**

4L TCMB, 2003 yih para ve kur politikasi Genel gergevesi, Basin Duyurusu, 3 Ocak 2003, 5.3
42 TCMB, 2003 yih yillik rapor, 5.75
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TABLO 4: Performans Kriterleri, Gosterge Degerler ve Gerceklesmeleri

Para Tabam Ust | Neti¢ Varliklar Ust | Net Uluslar arasi
Limit Limit Rezerv Seviyesi

(Trilyon TL) (Trilyon TL) {Milyon Dolar)
Hedef|Gergeklesme| Hedef |Gerceklesme|Hedef|Gergeklegme
30 Nisan 2003 |12.800, 11.883  |32.800,  30.951 -6.500 -5.996
30 Haziran 2003{13.200| 13.039  |34.100, 29.395 |-7.000 -3.865
30 Eyliil 2003 14100, 13.877 |33.800] 22.968 |-6.000 1.504
31 Aralik 2003 [14.900] 14.657 |28.400, 25.997 |-2.000 -536

Kaynak: TCMB yillik Rapor, 2004

Dolayisiyla, TCMB’nin  kisa vadeli faiz oranlarni  ¢ipa olarak
kullanabilmesi icin mali reformlarm ve performans kriterlerinin tutturulmasi biiytik
dnem tasimaktadir. Bu ¢ergevede faiz ¢ipasinda basarinin saglanabilmesi kamunun
borglanma ihtiyacinin azaltilmasi para piyasasina yonelik kamu miidahalelerinin
kaldirilmasi ile bu piyasalara iliskin yapisal reformlara iliskin kararlarm alinmasi
onemli faktorler olmaktadir. Bu nedenle Merkez Bankasinin 2002 yilindan itibaren
uygulamaya koydugu ekonomik programda mali disiplin ve reformlardan sapma
olmayacagl konusundaki kararhligi ve buna iliskin giiven ortammin olusmas1 ve
enflasyonist beklentilerin olumluya dénmesi sonucu Nisan-Ekim déneminde kisa
vadeli faizlerde 6 defa indirime gitmis, Nisan ay1 igerisinde %44 seviyesinde
bulunan gecelik faiz orani, Ekim ay1 itibariyle %626 seviyesine cekilmistir.*

Ozellikle enflasyon hedefine yonelik uygulanan tutarl para politikalar: ve
mali disiplin, giiven ortaminmn olusmasina katkida bulunarak bor¢lanmanin
stirdiiriilebilirligine dair kaygilar: azaltmis ve enflasyon beklentilerini disiirmiistiir.
Bu gelismeler faizlerin diigmesine katkida bulunmakta, Turk parasmin
giiclendirmekte, boyle reel ticretlerdeki gerileme ve verimlilik artiglari sonucunda
maliyet kosullarinda meydana gelen iyilesme gida ve tarim grubu fiyatlarinda
goriilen yavaslama, kamu kesiminde enflasyon hedefiyle biiyik 6lgiide uyumlu
fiyatlama politikast ve i¢ talep baskismin olmayist 2003 yili sonunda enflasyon
hedefinin tutturulmasina olanak saglamigtir.

4 TCMB, 2003 Y1ih Yillik Rapor, 5.76
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2002-2003 yillarinda 6ngoriilen enflasyon hedeflerinin tutmasi ile gerek
2004 yili ve gerekse sonraki yillar i¢in enflasyon hedefinin giivenilir bir nominal
¢ipa ozelligi tasidign goriilmiistir. Boylece, para politikast kararlarimda sadece
enflasyon lizerinde odaklanan parasal otorite, ekonomik birimlere actk ve
anlagilabilir sinyaller vererek giivenilirligi arttirmis ve enflasyonla miicadelede
bagari sansim yiikseltmistir.* Bu durum ilkemizde de enflasyon hedeflemest
uygulamasina gegisle beraber son 30 yilin en diisiik enflasyon rakamina ulasildigni
gostermek agisindan asagidaki tabloyu incelemek 6nem tasimaktadir.

TABLO 5: Enflasyon Oranlan

TEFE TUFE Hedeflenen
(Gerceklegen) (Gergeklegen)| Enflasyon

2002 50,1 45 35
2003 25,6 25,3 20
2004 11,1 10,58 12

Kaynak: TCMB 2002-2003-2004 Para ve Kur Politikasi Raporlari

2005 y1ili igin Merkez Bankasi 6ncelikle tek haneli enflasyon hedefleyerek,
“Ortiik  Enflasyon Hedeflemesinden” “Ac¢ik Enflasyon Hedeflemesine” gecisi
saglamayi hedeflemektedir. Bu gergevede, dalgali kur politikas: ile temel politika
aracl olarak 2002 yilinda uygulanan programda oldugu gibi kisa vadeli faiz
oranlartdir. Ayrica, 2005 yilinda parasal biiyiikliklerden “Para Tabani, Net Uluslar
arast Rezervler”, performans kriterleri, “Net ¢ Varliklar’ kalemi ise gosterge
niteliginde hedef olarak dikkate alinacaktir,*’

SONUC:

Para politikast kararlarinda enflasyona odaklanan bir parasal otorite
ekonomik birimlere agik ve anlagilabilir sinyaller vererek gitvenilirligi arttiracak ve
enflasyonla miicadelede basarih olima sansini yikseltecektir. Bu nedenle, diinyada
fiyat istikrarini kalic1 olarak saglamayi basarmis iilkelerde Merkez Bankalarmin en

#2004 yilt Para ve Kur Politikas: Genel Cergevesi Hakkinda Basin Fuyurusu, 2 Ocak 2004,

s.1
4 TCMB, 2005 Yilinda Para ve Kur Politikast , Aralik, 2004, s.41
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belirgin ortak yonii bagimsiz olmalarmin yaninda politikalarmin anlagilir sinyaller
ve sistematik davraniglar icermesidir.

Bu amagla, uygulanan para politikasin1 giintin gereklerine uygun olmak
yerine, onceden belirlenen bir politikaya gore yirtitmek ve belirli bir degiskeni
hedeflemek veya bu degisken yardimiyla hedefe ulagsmaya c¢alismak Merkez
Bankalar1 agisindan literatiirde ¢ipa uygulamalarimi beraberinde getirmistir. Bu
nedenle Merkez Bankasi 1990°h yillardan itibaren fiyat istikrar1 hedefine ulagsmak
amaciyla para politikasinda ¢ipa uygulamalarina baslamis, uygulanan ¢ipaya belirli
hedefler koyarak kamuoyuna duyurmustur. Bu noktada Merkez Bankasi piyasada
giiveni tesis edecek kredibilite, seffaflik gibi temel kriterleri de yerine getirerek
onceden agikladig: politikalarin stirdiiriilebilirligini ve inandiriciligmi saglamaya
caligmistir.

Merkez Bankasi’nin nihai hedef olarak belirledigi fiyat istikrar ile beraber
ekonomik biiylime ile ¢elismeyecek sekilde uyguladign para politikas:
uygulamalarini 1990 yilindan itibaren ti¢ ana dénem halinde incelemek daha anlamh
olacaktir. Bu ii¢ donemde “1990-1994 , 1995-2001 ve 2002-2004’te” Merkez
Bankas) temelde diviz kurunu ve parasal biyiiklikleri ¢cipa olarak hedefleyerek
enflasyonu kontrol etmekle beraber enflasyonist beklentileri kirmak ve bilangosunun
pasifinda yer alan Turk Lirasi islemleri dig varhklara dayandirmaya cahismistir.
Ozellikle, kamu kesimi finansmanmin Merkez Bankasi kaynaklarma dayanan
iilkemizde fiyat istikrar1 hedefini gerceklestirmek kuskusuz biiylik &nem
tagimaktadir. Bu gelismeler 1s18inda belirlenen doénemlerde hedeflenene nominal
¢ipalari tablo halinde asagidaki sekilde 6zetlemek miimkiindir.
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1990-2004 Arasi uygulanan Cipalar

Dénemler Uygulanan Gipalar

Cipa Olarak Parasal Biiyiikliikler
Toplam Bilanco Buyukluga,
Toplam ¢ YUkumlalukler,
Toplam I¢ Varliklar,
Merkez Bankasi Parasi

1990-1994

Cipa Olarak Déviz Kuru

IMF ile yapilan stand-by ¢ercevesinde
1995-2001 parasal blyUklik hedefi olarak

Net i¢ varliklar ve

Net Uluslar arasi Rezervler

Cipa Olarak Enflasyon Hedeflemesi
IMF ile yapilan stand-by ¢ercevesinde
parasal bliyGklik hedefi olarak

2002-2004 Net i¢ Varliklar

Gosterge
Kisa Vadeli Faiz Oranlari Hedefi
Para Tabani
} Performans
Net Uluslar arasi Rezervler Kriteri

Kaynak: Tarafimizdan hazirlanmistir.

Dolayisiyla Tiirkiye’de para politikasindaki gelismeler incelendiginde
uygulanan ¢ipalarla beraber, Net I¢ Varliklar kaleminde degismeler de 6nem
tasimaktadir. Ozellikle, kamu kesimi, mali sistem ve Merkez Bankasi arasindaki
iliskileri gostermesi agisindan “Net Ig Varliklar” kalemindeki gelismeler dnem
tasimis ve IMF ile yapilan stand-by anlasmalarinda da siirekli hedeflenen bir
gosterge bliyiikliigli olmustur. Bu ¢ergevede, 1990 yilindan itibaren uygulanan ve
para politikast hedeflenen ¢ipalari Merkez Bankas: yasadig: krizlere ragmen kontrol
etmede kismen basarili olmustur. Ozellikle, 1990-2002 déneminde Merkez Bankast
yasanan krizler ve ekonomik istikrarsizlar sonucu hedeflerine ulasamamakla beraber
genelde karma ¢ipa uygulamast ile nihai hedeflerine ulagmaya ve bu duruma goére
politikalar uygulamaya ¢alismistir. Ancak, 2002°den itibaren hedefledigi enflasyon
hedeflemesi ¢ipasinda hedefleri ve gostergelerin tutarli olmasimi temel kriter olarak
kabul etmistir.
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Bu nedenle Merkez Bankas: uyguladif1 para politikasinda hedefledigi ¢ipa
ile beraber enflasyonu diisiirmedeki basartsi, kamu sektoriinde verimliligi arttirict bir
maliye politikas: ile yapisal reformlardan ge¢mektedir. Boylece, kamu sektériinde
verimliligin ve biitge dis1 fazlasinin kalitesinin arttirilmasima yénelik reformlarin
devami, bor¢ dinamiklerine iligkili yaratacagi olumlu etki risk primindeki
dalgalanmalar azaltarak enflasyonla miicadele de Merkez Bankasinin temel politika
araci olarak kisa vadeli faiz oranlarmn etkinligini arttirici bir rol oynayacaktir.
Boylece, tlkemizde oldugu gibi kronik ve yiksek enflasyon gegmisine sahip
iilkelerde kamu dengelerinin saglam temellere oturtulmasima yonelik adimlar
bekleyisleri olumlu yonde etkileyerek enflasyonist direncin kirilmasma katkida
bulunmaktadir. Ayrica, boyle olumlu bir siire¢ digsal soklara karst kirilganlig:
azaltic: etkide bulunarak ekonomiye esnek ve rekabetci bir yapr kazandirmakta ve
uygulanan nominal ¢ipanin iglevlerini etkin bir hale getirmeye yardim edecektir.

Bu cergevede Tirkiye’de hedeflenen enflasyon hedeflemesi gipasimin
basarili olmas: igin etkin bir sekilde uygulanan para politikast ;

Kredibilitesi Yiiksek
Seffaf

Gilivenilir

Bagimsiz

Merkez Bankasina

Kamu Maliyesinde
verimliligin artirilmasi ve Maliye Politikasina
stirdurtilebilir bor¢ dinamigini
iceren

Finansal reformlar saglayan
ciddi yapisal diizenlemelerle Finansal Sisteme
derinlestirilmig (piyasa-
kurum-ara¢ agisindan)

Fiyat istikrari ile ¢celismeyecek Biiyiime ve istihdam
politikalarmin

varli8ina

Duigsal soklar1 daha rahat
atlatmay1 saglayacak ve

yeterli rezerv birikimine
katkida bulunacak

Odemeler Dengesi Istikrarina
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Makro ekonomik istikrari

tesis edecek, esnek ve Yapisal Diizenlemelere
rekabetgi piyasa yapisim

gerceklestirecek

I¢ talebin kontrol edilmesi ve
bekleyiglerin olumlu bir

sekilde olusmas1 icin Toplumsal Uzlagmaya ve

Yeterli Glivene

Kurumsal ve siyasi istikrar
gibi faktdrlere bagli olarak
uzun vadede basar1 sansini
yakalayabilecektir.
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