Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi: 85 Yillik Bir
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Ozet

Bu calismada Tiirkiye ekonomisinin gecirdigi gelisim evreleri, para
politikalar1 ve merkez bankaciligi acisindan degerlendirilmektedir. Tiirkiye
ekonomisinin gelisme hikayesini dogru okuyabilmek igin Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin (TCMB) kurumsal gelisiminin ve izledigi politikalarin
tarihsel seyrinin analiz edilmesi gerekmektedir. 56z konusu tarihsel perspektiften
bakilinca, kurulusundan buyana gecen 85 yillik siirede TCMB'nin kanunla
kendisine tanimlanmis gorev ve yetkileri dogrultusunda etkin bir sekilde faaliyet
gosterdigi; bagimsizlik, seffaflik ve hesap verebilirlik konularmda gelismis tilke
merkez bankalari diizeyine yakinlagtigi goriilmektedir. Ozellikle 2008 kiiresel
finans krizi stirecinde ve kriz sonrasinda uygulamaya koydugu politikalar bu
tespiti dogrulamaktadir.
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Abstract

In this study, the development stages of the Turkish economy are
evaluated in terms of monetary policies and central banking. To understand the
development story of the Turkey economy, the historical course of Central Bank
of the Republic of Turkey (CBRT)’s institutional improvement and policies is
required to analyze. From this historical perspective, in the last 85 years since its
establishment, CBRT has operated effectively in accordance with its duties and
powers defined by law. Also it has been closer to the level of central banks of
developed countries about independence, transparency and accountability. In
particular its policies put into practice in the period of 2008 global financial crisis
and beyond confirm this argument.

Keywords: Monetary Policy, Central Banking, Financial Crises, History of
Turkish Economy

JEL Classification: E52, E58, GO1
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Giris

Ekonomi politikalarinda hedeflere ulasilabilmesinin baslica sarti,
kullanilacak araglarin dogru belirlenmesidir. Bunun igin de ekonominin
gecmis donem dinamiklerinin ve mevcut durumunun iyi analiz edilmesi
gerekmektedir. Bu analizin en 6nemli ayaklarindan birini para politikalar:
olusturmaktadir. Para politikalari, fiyat istikrari, tam istihdam?, ekonomik
bliyiime ve dis denge amaglarina yonelik olarak uygulanabilir. Bu
amagclarin hepsine birden yonelmek ve bagarilh sonuglar elde etmek
miimkiin gozilkmemektedir. Dolayisiyla bu amaglar arasindan bir tercih
yapilmak durumunda kalinmaktadir. Nihai amag tercihi yapildiktan sonra
ara hedef degiskenler belirlenir. Bu degisken, dogrudan enflasyon
olabilecegi gibi, faiz oranlari, doviz kurlari, nominal milli gelir veya parasal
biiytiikliikler de olabilir. S6z konusu degiskenlerden birisi fiyat istikrar:
agisindan nominal ¢ipa olarak kullamlarak para politikas: tizerindeki
politik baski simirlandirilir. Son asamada bu hedeflere ulasmada

kullanilacak araglar ve bunlarin nasil kullanilacagina karar verilir.

Para politikalarindan sorumlu kuruluslar olarak merkez bankalar:
finans sisteminin merkezinde yer alan ve biitiin ekonomik faaliyetleri
etkileme potansiyeli olan kuruluslardir. Bu baglamda s6z konusu
kuruluslarin etkin galismalar1 ekonomik yapinin tamami agisindan hayati

oneme haizdir.

Calismanin  amaci, Tiirkiye ekonomisinin gecirdigi gelisim
evrelerini para politikalar1 ve merkez bankaciligi  agisindan
degerlendirmektir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasimin (TCMB)
kurulusundan bu yana gegen 85 yillik siirecin incelenmesi yakin ge¢misin

ekonomi politikalarina 1sik tutacak bir nitelik arzetmektedir.

Modern anlamda merkez bankalarinin fiyat istikrar1 ana hedefi

dogrultusunda teknik olarak giiclii, seffaf bir yapiya sahip, politika

2 Ozellikle 1950'1i yillarla birlikte para politikalarinin amaglar1 arasinda tam istihdam da yer
almaya baslamusgtir.
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uygulamalarmm hesabmni verebilen kuruluslar olmalar1 gerektigi
hususunda ortak bir kabul bulunmaktadir. Bu tarihi inceleme TCMB’nin bu
anlamda nasil evrildigini ve bugilinkii durdugu noktay1 gostermesi
agisindan onem arzetmektedir. Bu cergevede konu ekonomik kronoloji
bakimindan bazi kirllma donemleri ve banka yOneticilerinin
degerlendirmeleri dikkate alinarak 7 farkli alt donem halinde ele

almacaktir.
1. Cumbhuriyetin Ilk Yillart

1856 yilinda kurulan ve 1863 yilinda devlet bankasi niteligi kazanan
Ingiliz-Fransiz sermayeli Osmanli Bankasi baglangicta ~Osmanli
Hiikiimeti'nin dis borglarinin 6denmesi hususunda araciik gorevi
yiiklenmis; daha sonra banknot basma tekeli ve imtiyazi elde etmistir.
1917'de yerli sermayeye dayali olarak kurulan Itibar-1 Milli Bankasi'nin
uzun soluklu olmamasi nedeniyle Osmanli Bankasi varligim

stuirdiirebilmistir.

Osmanli Bankasi'nin esas kurulus amaci, Osmanli Devletinin dis
bor¢lanmasina aracilik etmek seklinde belirlenmisti. Bu anlamda tam bir
Merkez Bankasi fonksiyonuna sahip degildi. Ancak Bankanin yerine
getirdigi fonksiyonlar, Tirk Hiikiimeti {izerinde Onemli bir bask:
kurmasina neden olmus; Tiirk para sisteminin kontrolii, hiikiimetin
politikasindan ¢ok iilke disindaki mali cevrelerin politikalarina bagl
kalmistir (Tekeli ve Ilkin, 1981). Banka 1863'de 30 yil siireyle banknot ihract
imtiyazina kavusmus, bu imtiyaz 1952 yilina kadar uzatilmis, ancak Tkinci
Diinya Savasi'ndan sonra bu imtiyaz fiilen kaldirilmistir. Banka 1952'den
once, tedaviildeki biitiin banknotlarini ¢ekmistir.

[zmir Iktisat Kongresi'nde ulusal bir merkez bankasi kurulmasi

yoniinde giiglii talepler dile getirilmis, sonrasinda Is Bankasi®, Sanayi ve

3 Kamu-6zel sermaye isbirliginin ilk 6rnegini teskil eden Is Bankasr’'min kurucular: arasinda
¢ok sayida milletvekili, yiiksek dereceli biirokrat ve tiiccar bulunmaktaydi. Banka, yerli ve
yabanci sermeye ile siyasal iktidar arasindaki biitiinlesme siireci {izerinde aktif bir rol
oynamuisgtir.
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Maadin Bankas: ve Emlak ve Eytam Bankasi kurulmus, Ziraat Bankasi'nda

yapisal degisiklik s6z konusu olmustur*.

Cumhuriyetin  kurulus yillarinda ekonomik kalkinmada 06zel
sektore oOncelik verilmigsse de girisimci, sermaye, teknoloji ve altyap:
imkanlarmin yetersizligi nedeniyle basarilh sonuglar almamamistir.
Tarimda oldugu gibi, sanayide de biiyiik asamalar kaydedilememesinde
sermaye ve teknoloji olanaklarmin yoklugu veya yetersizligi ve altyap:
olanaklarinin eksikligi etkili olmustur. 1929 yili sonbaharinda ABD'de
baslayan, kisa siirede Sovyet Rusya disinda kalan tim iilkelerin
ekonomilerinin ¢okmesine neden olan ve 19301u yillar boyunca etkileri
devam eden Biiyiik Bunalim, biitiin diinyada oldugu gibi, Tiirkiye’de de
ice kapali, korumaci politikalara kap1 aralamistir. Bunalimin yol actg:
yikic etkilerden kurtulmak adina “iilke i¢in yararli ve gerekli olani1 devlet
yapsin” goriisii gercevesinde devlet¢i ekonomi politikalar yiiriirliige
konulmaya baglanmistir. Yasanan iktisadi, sosyal ve siyasal gelismeler bu
siireci hizlandirmis ve ice doniik ekonomi stratejisiyle uygulanmaya
baslanilan bu politika geregi ¢ok sayida kamu iktisadi tegebbiisii (KITler)
kurulmustur (Bkz. Kazgan vd., 2000).

Bu siiregte devlet, dig ticaret, kambiyo islemleri, i¢ ticaret ve
piyasalar iizerinde miidahale ve denetimlerini artirmis, sanayi alaninda
yatirnmlara girismis ve dogrudan firetici olarak faaliyet gostermeye
baslamustir. Ithalat ve ihracat ikili anlasmalara gore yuritilmustiir. Dig
denge saglaninca igeride de anti enflasyonist para-kredi ve maliye

politikalar1 uygulanmas: kolaylagsmistir.

Devletciligin  kurumsallastigt bu donemde kiiresel krizden
etkilenmeyen Sovyetler Birliginin planlama tecriibesinden yararlanilmak
istenilmesi sonucu sanayi planlart hazirlanir. 1933’de hazirlanan

Sanayilesme Programi dogrultusunda 1934’de uygulamaya konulan Birinci

4 Cumhuriyet kuruldugunda Tiirk bankacilik sistemi, tarimin ve tarima dayali sanayinin
desteklenmesi amaciyla kurulmus olan Ziraat Bankasimin yamnda her tiirlii bankacilik
islemlerini yiiriiten 14 yabanci bankadan miitesekkil bir yapidayd.
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Bes Yillik Sanayi Plan ile KiT'ler asama asama kurulmaya baglanir. Plan
cercevesinde basarili sonuglar elde edilir ve 1936’da ikinci plan hazirlanr.
Tiiketim mallarinin iilke i¢inde {iretimini hedefleyen birinci planin aksine
ikinci planda enerji, madencilik gibi temel sanayi alanlarina agirlik verilir.
Ayrica Planda, ara ve yatirim mallarina oncelik verilir; elektrifikasyon,
madencilik, makina ve deniz ulagimi gibi alt yap:1 yatirimlarinin hizla
gerceklestirilmesi hedeflenir (Kepenek ve Yentiirk, 2008). Bu siiregte
Sovyetler Birligi'nin sermaye ve teknik yardimlar giindeme gelir. 1938’de
bir takim degisiklikler yapilarak siiresi dort yila indirilen Plan, Ikinci

Diinya Savasi nedeniyle uygulamaya konulamaz.

Devletci politikalarin en karakteristik 6zelligi, devletin {iretici ve
yatirimeal olarak bu politikalarda rol almasiydi. 1920’lerde 6zel firmalarin
islettigi devlet tekelleri, zaman iginde devletin yonetimine ¢ekilir. 1932-39
arasinda  devletgilik  uygulamalar1  ¢ergevesinde kamu  iktisadi

kuruluslarinin sayist 31’den 111’e ¢ikar (Tokgoz, 1999).

Bu donemde iktisat politikasinin dayandigi en onemli hukuki
metin, Bakanlar Kurulu’'na ekonominin biitiiniinti diizenleme imkan
saglayan ¢ok genis yetki ve gorevler veren ve bu yetkilerin esas olarak
kararnamelerle icrasim1 ongoren Milli Korunma Kanunu’'dur. Kanunla
dogrudan dogruya tiretimin iizerine konulan kontrollerin yani sira i¢ ve dis
ticaret kat1 kisitlamalara tabi tutulur; ayrica fiyat kontrol ve tespiti icin
bir¢ok tedbirler alinir (Boratav, 1982).

Dis ticarette denge saglanmasi dis borclanma ihtiyacini azalttigy
gibi, Tiirk lirasinin yeniden degerlenmesine yol agar. 1929 yilinda fiyat
artislarini 6nlemek ve oOzellikle spekiilasyonla miicadele etmek amaciyla
¢ikarilan 1447 sayili “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Hakkinda
Kanunla” birlikte, Maliye Bakanligi kambiyo kontrolii yapma imkani elde
eder. 1930'da 6demeler bilan¢cosunun 6nemli Sl¢iide agik vermesi ve ulusal
paranin degerindeki diisiislerin hizlanmasi {izerine bu kanunun doviz

kontrolii saglama konusunda yetersizligi anlagilir ve 1567 sayili Tiirk
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Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun yiiriirliige konulur®. Ard
arda cikarilan diger bazi yasal diizenlemelerle® birlikte siki bir kambiyo

kontrolii egliginde sabit kur rejimi uygulamasina gegilir.

1926 yilindan itibaren bir merkez bankasi kurulmas: igin
hazirhiklara girigilir. 1930 yilinda gesitli iilke deneyimlerinden de
yararlanilarak’ hazirlanan 1715 sayili Kanun ¢ergevesinde “Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankas1" unvani altinda 6zel hukuk tiizel kisiligine
sahip ve 0zel sermayenin de katildig1 bir anonim ortaklik olarak Banka
kurulur ve 3 Ekim 1931'de faaliyetlerine baslar. Yasada Bankanin temel
amaci, iilkenin ekonomik kalkinmasina yardim etmek olarak belirlenir®.
Banka'nin ilk icraati Aralik 1931’de Tiirk parasmin altina ve dovize gore
degerini tespit ve ilan etmek olur. Bankanin ilk yonetim kurulu baskani, o
zamanki Danistay Bagkan1 Nusret Meyta ve ilk genel miidiirii de Ziraat
Bankas1 Genel Miidiir Yardimcisi olarak gorev yapan Selahattin Cam'dir.

Diger kamu kurumlarindan farkhiliginin ve bagimsizliginin bir
gostergesi olarak anonim sirket biciminde yapilandirlan Banka ilk
kuruldugunda 30 yil siireli banknot ihraci imtiyazina sahipti. 1955 yilinda
yapilan degisiklikle banknot ihrag imtiyaz1 1999 yilina kadar, 25 Nisan 1994
yilinda yapilan ikinci degisiklikle de siiresiz olarak uzatilir (TCMB, 1994).

Bankanin sermayesi 15 milyon lira olarak belirlenir ve beheri yiiz liralik

SParanin degerinin korunmasina iligkin agik ilke ve kararlar icermeyen bu yasa ti¢ yillik bir
stire icin yirirlige konulmus, ancak daha sonra yapilan diizenlemelerle siiresi siirekli
uzatilmis, 1970'den sonra ise siiresiz bir yasa haline getirilmistir.

61933 yilinda yiiriirliige konulan Odiing Para Verme Isleri Kanunu, Dahili Istikraz Kanunu
ve tllkenin ilk bankacilik kanunu olarak kabul edilebilecek Mevduati Koruma Kanunu
bunlardan en 6nemlileridir.

’Bu siirecte Hollanda, halya, Almanya, 1svi(;re ve Fransa'dan konunun uzmanlarindan
goriisler alinmus, yasa tasarisinin hazirlanmasma en biiyiik katki Lozan Universitesinden
Prof. Leon Morf'dan gelmistir.

8Yiiriirlikkte kaldig: siirede 1715 sayili kanunda gesitli defalar degisiklik yapilarak, giiniin
kosullarina uydurulmaya ¢alisilmistir. Kanunda yapilan degisiklikler daha ¢ok Hazine’ye ve
KiT’lere daha fazla kredi verilmesini saglamaya yonelik olmustur. bu nedenle de Bankamn
temel islevi, etkin bir para politikas1 yiiriitmekten ¢ok kamu kesiminin finansman agigi
kapatmaya yonelmistir (TCMB, 1994).
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150.000 hisseye ayrilir. Kanunda hiikiimete ait hisse senetlerinin %15'i

gecemeyecegi hitkmiine yer verilir®.

Banka kuruldugunda Merkez Bankasi fonksiyonlarini tam olarak
yerine getiremez, bu da Biiyiik Bunalimin Tiirkiye tizerindeki etkilerini
siddetlendirir. Ornegin bu donemde mevduat ve kredi faizleri tavanlarini
belirlenmesi gibi dogrudan para politikas: araglar1 ve zorunlu karsiliklarin
belirlenmesi TCMB'nin yetkisinde degildir (Onder, 2005). Bununla birlikte,
banka kaynaklarinin kamu kesimi tarafindan asir1 bir sekilde kullanimina
izin verilmez ve bu anlayis Ikinci Diinya Savasi boyunca kismen de olsa

korunur.
2. ikinci Diinya Savasi ve Sonrasi

Savas yillarinda savunma harcamalarindaki artisa paralel olarak
yatirim harcamalar1 diiser. Izlenen glidiimlii fiyat politikasina ragmen arz
kisitlar1 ve parasal genisleme nedeniyle fiyatlarda asir1 yiikselme ortaya
¢ikar. Bu donemde 6nemli miktarlarda altin ve doviz rezervi birikir; dig

ticaret, 1942 yil1 harig, fazla verir.

Savas sonrasinda bir taraftan Keynesyen politikalar uygulayan
Batili iilkeler istikrarli bir biiylime siirecine girerken, diger taraftan
uluslararas1 ekonomik iliskilerde oOnemli degisiklikler ortaya ¢ikar.
Tiirkiye’de ise Savas sonrasi donem, Savas yillarimin birikmis ekonomik
problemleri, 6zellikle enflasyonist baskilar nedeniyle 7 Eyliil 1946’da alinan
bir dizi istikrar tedbiriyle birlikte yapilan devaliiasyonla baglar. I¢ ve dis
ticarette fiyatlar arasindaki kesin ayirima son vermek, dis ticarette
uygulanan prim sistemini kaldirip normal usullere donmek amaciyla
devaliiasyona gidilir. Ancak devaliiasyon dis agikta onemli bir iyilesme

dogurmaz.

Yeni donemde 1930'larin devletciligini devam ettirecek bir zemin

bulunmamaktaydi. Dis ekonomik iliskilerde ABD’nin belirleyici olmaya

% Bu oran 1932'de %25'e, 1970'de ise %51'e ¢ikarilmistir. Halihazirda Banka hisselerinin
%55.12'si Hazine Miistesarligi'na aittir.
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basladig1 bu donemde IMF, Diinya Bankasi, OEEC basta olmak tizere Batili
iilkelerin  olusturduklart  uluslararast  kuruluslara {iye olunmus,
ayarlanabilir sabit kur politikas1 benimsenmis, dis yardim ve dis
bor¢lanmalar giindeme gelmis, Tiirk bankaciik sektoriinde Onemli
gelismeler ortaya ¢ikmustir. Yap: ve Kredi Bankas: (1944), Garanti Bankasi
(1946) ve Akbank (1948) gibi bankalarin faaliyete ge¢mesi bu doneme denk
gelmektedir.

1950 yilinda degisen siyasal iktidarla birlikte ekonomi
politikalarindaki degisim daha ileri boyutlara tasinmis, 6zel sektoriin
oncelendigi liberal politikalar yeniden devreye konulmustur. Diinya
Bankasi'nin talebiyle 1950’de kurulan Tiirkiye Smai Kalkinma Bankasi'nin
amagclart déonemin sanayilesme politikasinin bir gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Bankanin temel amac, iilkede 6zel girisimciligi desteklemek
ve onlar eliyle hizli bir sanayilesme stirecini baslatmak olarak belirlenmistir
(Sevgi, 1994).

1950’den sonraki politika degisikligi cercevesinde ekonomik hayatta
ozel tesebbiis ve sermayenin temel olmasi, ancak bunlarin yetersiz oldugu
faaliyet alanlariyla temel sanayi, enerji ve sulama konularinda iktisadi
devlet tesekkiilleri (IDT) kurulmasi ilkeleri kabul edilmistir. 1950-52
arasinda kamu sektoriinde fazla degisiklik olmamasina ragmen, 6zel sektor
dikkat gekecek bir bigimde genislemistir. Ancak genel olarak bakildiginda
1950-60 doneminde IDT sayisina yeni ilaveler olmus, eskilerin birgogu da
genisletilmistir (Delice ve Yavilioglu, 2010).

Kore Savasi'min tarim {irtinleri fiyatlarinda meydana getirdigi artis
ihracat gelirlerini artirmus, ithalatin finansmani kolaylasmis ekonomik
bliylimede iyilesme ortaya ¢ikmistir. Bu yillar ayn1 zamanda merkez
bankaciligi agisindan 6nemli degisikliklerin oldugu bir donemi temsil
etmektedir. Diinyadaki gelismelere paralel olarak para politikasinin
biitiiniiyle Merkez Bankas: tarafindan yiiriitiilmesi egilimi ortaya ¢cikmugtir.
Para politikalar1 agisindan 6ne ¢ikan hususlar faiz indirimleri ve parasal

genislemenin yani sira Hazine’'ye kisa vadeli avans saglanmasi yoluyla

29



JEBPIR, 1 (2), 2015, 21-55

Merkez Bankas: kaynaklarinin kamunun kullanimma agilmas: (biitge
acgiklarnin emisyon yoluyla karsilanmasi), fiyat istikrar1 hedefinden
kismen uzaklagilmasi olmustur. 1956 yilinda Banknot Matbaas: faaliyet
gecirilmis, 1957 yilindan itibaren banknotlar tiilkemizde basilmaya
baglanmigtir. Para hacmindeki genislemeye ragmen toplam mal ve hizmet
arzinda gesitli nedenlerle kaydedilen artiglar dolayisiyla 1950-53 yillarinda
fiyatlarda enflasyonist sayilabilecek yiikselme goriilmemistir (Diindar,
1971, TCMB, 2011). 1954 yilinda “Banka Kredilerini Tanzim Komitesi”
kurulmus, 1970’e kadar kanuni karsiliklar bu Komite tarafindan

belirlenmistir.

1954 yilindan sonra i¢ ve dis gelismelerin etkisiyle kamu kesiminin
yonlendirici ve denetleyici oldugu bir ekonomik yapiya geri doniilmiistiir.
Ulkede bir yandan sanayilesme hizinda yavaglama olurken, diger yandan
odemeler bilancosu acgig1 biiytimiis ve TL deger kaybmna ugranmustir.
Donemin ikinci yarisina 6nlenemeyen enflasyon, doviz darbogazinin yol
actigr ithalat tikanikliklar1 ve yiiksek tiiretim maliyetlerinin azalttig:
yatirimlar damgasini vurmus; biitiin bu olumsuzluklar: asabilmek igin esas
amaci fiyat istikrarmi saglamak olan bir istikrar programi 4 Agustos

1958'de yiirtirliige konulmustur.

Donem, Cumhuriyet tarihinin ilk askeri miidahalesiyle
sonuglanmustir. 27 May1s 1960 askeri darbesiyle mevcut yonetim iktidardan
uzaklastirllmis, ekonomi politikalarinda yeniden degisiklik yapilmis ve

planl kalkinma modeline geri doniilmiistiir.
3. 1960-1980 Aras1 Donem

Yeni yonetim “sosyal devlet” ilkesinden yola ¢ikarak, ekonomik
kalkinmay1 planlar dogrultusunda yonlendirmek amaciyla 30 Eylil 1960
tarih ve 91 sayili kanunla Bagbakanliga bagli Devlet Planlama Tegkilati'n1
(DPT) kurmustur. DPT'nin gorevi ekonomik, sosyal ve Kkiiltiirel
politikalarin ve hedeflerin tayininde ve ekonomik politikay1 ilgilendiren
taaliyetlerin koordinasyonunda Hiikiimete yardimci olmak ve danmismanlik

yapmak olarak  belirlenmigtir.  Boylece  Tiirkiye ekonomisinde
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Cumbhuriyetin ilk yillarinda baslayan birinci kusak planlardan sonra, DPT
eliyle ytiriitiilen ikinci kusak kalkinma planlar1 uygulamaya konulmustur.
Sanayilesme siirecinde KiT’lerin islevi, yabanci kaynaklardan da
yararlanmak suretiyle petro-kimya, altiminyum ve demir-gelik gibi ara

mallarin {iretimini yapmak olarak belirlenmistir (Bkz. Kiligbay, 1991).

Tiirkiye’de yerli sanayiinin kurulmasinda bu dénemde uygulanan
ithal ikameci sanayilesme stratejisinin onemli etkileri olmustur. Asir
degerli kur politikasi, bir yandan ithalati kisitlanmayan ara ve yatirim
mallarimin sanayiciye oldukga ucuza verilmesini saglarken, diger yandan
negatif reel faiz oranlari ile ucuz kredi imkanlar1 olusturulmustur.
Donemin biitiiniine bakildiginda, uygulanan ithal ikameci sanayilesmenin,
ithalata bagimlilig1 artirdigi ve giderek artan doviz ihtiyaci yaratmis
olmasma karsilik, belirli bir sanayi yapisimin olugsmasmi da sagladig:

gortilmektedir.

Yirirliikteki uluslararast parasal sistemin geregi olarak Tiirk
lirasinin dolara baghilig: stirdiiriiliirken, Merkez Bankasi genisletici para
politikalariyla kamuya kaynak saglama islevi gormiistiir. Bu donemde
kambiyo kontroliine iligkin uygulamalarin biiyiik ¢ogunlugu Merkez
Bankasi'na devredilmistir. 1962 yilinda ytirtrliige konulan Tiirk Parasimn
Kiymetini Koruma Hakkinda 17 sayili Karar cercevesinde yabancilarin
Tiirkiye’de Tiirk Parasi ile 6demede bulunmalar1 ve bankalarda hesap

actirabilmelerinin 6nii agilmistir (Onder, 2005).

1970’lerin baslarina kadar Tiirkiye'nin para ve kredi politikasi
Hazine ihtiyaglarina ve ticaret bankalariyla Merkez Bankasi'nin para arzina
yonelik tedbirlerin tespitinden ibaret kalmistir. Plan ve programlarda
enflasyona engel olacak bir para politikasi Ongoriilmesine ragmen
Hiikiimet, Toprak Mahsulleri Ofisi, Seker Sirketi, Tekel Idaresi ve iktisadi
devlet tesekkiillerinin kredi ihtiyaglarinin Merkez Bankas: kaynaklarindan
karsilamaya devam etmek zorunda kalmistir. Orta ve uzun vadeli
kredilerde bir gelisme saglanmasi miimkiin olmamus, sektorlerin her

vadedeki kredi ihtiyaglar1 kisa vadeli ve yiiksek faizli kredilerle
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karsilanmustir. Tkinci Bes Yillik Kalkinma Plan1 déneminde (1968-1972) para
ve kredi sisteminde yapisal bir degisiklik yapilmasi oOngoriilmiistiir.
Bankacilik sisteminde kiigiik banka ve sube enflasyonunun onlenmesi ve
Merkez Bankasi’nin banka sistemi {izerinde otoriter bir kontrol kurmasi s6z
konusu olmustur (TCMB, 2011; Kozikoglu, 1971).

Degisen ekonomik ve siyasi konjonktiiriin de etkisiyle 22 defa
degistirilmis olan 1715 sayili Merkez Bankasi Kanunu giiniin ihtiyaglarmni
karsilayamaz duruma gelmis, bunun {izerine yiiriirlitkten kaldirilarak
yerini 14 Ocak 1970 tarih ve 1211 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 Kanunu'na birakmistir. Sadiklar’'in (1978) ifadesiyle “yeni kanunla,
hiikiimetlerle gelip giden politize olmus bir Merkez Bankasi degil, bagimsiz,
yarmindan emin, gii¢lii bir Merkez Bankas: kadrosu yaratilmak istenmistir. Ancak
Hazine’nin Bankadaki hissesinin %50'nin iizerine ¢ikarilmasiyla birlikte Merkez
Bankas1 bagimsizligin kaybetmistir”. Serdengecti’ye (2005) gore ise, Kanunla
Merkez Bankasi'na birbiriyle celisen gorevler yiiklenmis, net bir gorev
tanimu1 yapilmamustir. Uygulanan para politikalar1 1970’den sonra biiyiik
Olclide bagimsiz bir para politikasi olmaktan ¢ok, Hiikiimetin maliye
politikasin1 destekleyici boyutta kalmistir. Diger taraftan, Hazine’nin kamu
bankalar1 {izerindeki etkisi nedeniyle Merkez Bankasimin bankacilik

sistemi tizerindeki otoritesi bir siire zayif kalmigtir.

Yeni diizenleme ile Umum Miidiir unvan yerine Bagkanlhk
(Guvernorliik) makami olusturularak dis temsil ve iliskilerde denklik ve
protokolde esitlik saglanir ve Mehmet Naim Talu Baskan unvani alan ilk
isim olur. Ayrica, Baskan ve Bagkan Yardimcilarindan meydana gelen
“Yonetim Komitesi” adi altinda yeni bir karar alma orgami olusturulur.
Bankanin en iist karar alma organi olan sekiz iiyeli Idare Meclisi ise alt
iyeli Banka Meclisine donistiiriiliir. Bu degisikliklerin yan1 sira
Hissedarlar Umum Heyeti, Genel Kurul; Murakiplar Komisyonu,
Denetleme Kurulu; Umum Miidiirliik ise Idare Merkezi adim alir (TCMB,
2011). Yine bu kanun ¢ergevesinde Banka Kredileri Tanzim Komitesi'nin
gorev ve yetkileri Merkez Bankasi'na devredilir; Banka agik piyasa
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islemleri, reeskont ve orta vadeli kredi iglemleri!® yapmaya yetkili kilinr.
Hiikiimetin para ve krediye iligkin tedbirleri alirken Bankanin goriisiinii

almasi hiitkmii getirilir.

Mehmet Naim Talu'nun Ticaret Bakani olmas:i iizerine Merkez
Bankas1 baskanligina Memduh Giipgiipoglu getirilir. Bu donemde merkez
bankaciliginda diinyada genel egilim fiyat istikrarinin temel degisken
olmasi ve dolayli para politikas: araglarina gegisin gerceklesmesiydi. Ayni
donemde Tiirkiye ekonomisinde kamu agiklarimin Merkez Bankasi
kaynakli finansmani nedeniyle enflasyonun hizlandig1 goze ¢arpmaktadir.
Serdengecti (2005) bu donemi, Merkez Bankasinin ve para politikasimin
bagimsizliginin zayifladig1 ve Tiirkiye ekonomisinin otuz yil kadar siiren
kronik enflasyon ortamina girmeye basladig: yillar olarak tanimlamaktadar.
Sermaye piyasalarimin bulunmamas: ve Merkez Bankasi kaynaklarindan
kamunun yararlanmasmin Oniine gegcilememesi!! para politikalarinin
etkinligini stnirlandirir. 1970’lerin sonlarina dogru kamu kesimi agiklarinin
parasal genisleme ile finanse edilmesi sonucunda yeniden yiiksek
enflasyon ve yonetilemez diizeydeki Odemeler dengesi sorunlar

basgosterir.

1975 yilindan itibaren Tiirkiye biiyiik bir doviz darbogazina girmis,
darbogazi asmak igin Dovize Cevrilebilir Tiirk Lirast Mevduat Hesaplar
(DCM) disinda segenekler olusturulamamistir. 1967-1978 yillar1 arasinda
yuriirliikte kalan bu uygulama ile yurtdisinda calisan Tiirk isgilerinin
beraberlerinde getirdikleri efektif dovizler ile banka havalesi seklinde
gonderdikleri dovizler o giiniin kurundan TL'ye cevrilmekte, vade
bitiminde ise her iki tarih arasinda meydana gelen kur farki Hazine
tarafindan karsilandig1 i¢in doviz sahibi gonderdigi dovizi herhangi bir
kayba maruz kalmadan geri alabilmekteydi. Ancak bu durum Hazine’yi

19Vadesine en ¢ok 5 yil kalmig olan senetlerin reeskont ya da avansa kabulii seklindeki bu
uygulama 1990 yilinda sonlandirilmistir.

11 Ozellikle maliyetlerinin altinda satis yapan KiT’lerin finansmani, emisyon ve fiyat artiglar
seklinde ekonomiye yansitilmustir.

33



JEBPIR, 1 (2), 2015, 21-55

Tiirk lirasi tedarikinde zor durumda birakmaktaydi. Diger yandan, bu
donemde bazi bankalar hem iceriden, hem de disaridan dovize cevrilebilir
mevduat hesaplar1 yoluyla temin ettikleri dovizlerin hemen hemen
tamamini TL aktiflere yatirmaya baslayinca acgik pozisyonlar olugsmaya
baslamisti (Bkz. Ercel, 2003).

1976’da ekonomi, bankacilik ve Ozellikle uluslararasi ekonomik
iliskiler konularinda deneyimli bir biirokrat ve akademisyen olan Maliye
Bakanligi'min Washington heyeti bagkani Dog. Dr. Cafer Tayyar Sadiklar
Merkez Bankasi Bagkanligi'na getirilmistir. Aym yil yiriirliige konulan
Kredi Mektuplu Doviz Tevdiat Hesabi uygulamasiyla iilkeye onemli
miktarda doviz girisi olmustur. Osman $iklar'in ifadesiyle (2010), bu yeni
sistem sayesinde iilke ekonomisinin kamburu durumuna gelen DCM’lerin
tasfiyesi glindeme gelmistir. Bu olumlu gelismeler iizerine DTH
mekanizmast daha da gelistirilmis ve Yaman Toriiner'in baskanlig:
doneminde, 15.07.1994 tarih ve 1-A/D sayili Genelge ile Siiper Doviz
Hesaplar1 uygulamas: baglatilmigtir. Bu uygulamalar cercevesinde
yurtdisindaki Tiirk isgilerinin Merkez Bankasi'ndaki hesaplarinin bakiyesi
toplam rezervlerin %11’ine ulagmistir. Bu 6nemli kaynagin devamliligim
saglamak agisindan Merkez Bankasi'nda kurumsal anlamda diizenlemeler
yapilmis, Idare Merkezinde Isci Dévizleri Genel Miidiirliigii, subelerde de
bu konuyla ilgili 6zel birimler olusturulmustur. Bu hesaplara 6denen
yliksek faiz oranlarma yonelik elestirilere yonelik olarak Siklar (2010) su
aciklamay1 yapmaktadir: “Alman bankalar: gurbetcilerin tasarruflarina yillik
bazlarda yaklagik %4 civarinda faiz verirken, biz vadelerine gore %11-12 gibi faiz
veriyorduk. Baslangicta bu oranlarin yiiksek oldugunu soyleyenlere biz buralarin
gurbetgilerden degil de onlarm tasarruflarim diisiik faizlerle tutuldugu Alman
bankalarindan kredi olarak almis olsak zaten %10 civarinda faiz odeyecektik ve bu
faizler o iilkede kalacakti. Halbuki kendi insanimiza verilen faizler ise soyle veya
boyle mutlaka Tiirkiyeye gelecek aciklamast yapryorduk. Nitekim hep éyle oldu” .

Bu donemde kurumsal anlamda 6ne ¢ikan bir husus da Bankanin

arastirma kapasitesinin gelistirilmesine yonelik atilan adimlardi. Baskan
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Cafer Tayyar Sadiklar (1976-1978) ekonomik arastirmalar konusunda
faaliyet gosteren Etiid Servisimi yeniden diizenlemis, Ozenle segilen
ekonomistleri bankanin kadrosuna dahil ederek kaliteli bir arastirma
boliimii olusturmustu. Sonraki yillarda bu bélim daha da genislemis,
Aragtirma ve Para Politikas1 Genel Miidirliigii olarak faaliyetlerini

surdirmistiir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda, Tkinci Diinya Savasi’nin sona
ermesinden 1980 yilma kadar olan donemde siki kambiyo kontrolleri ve
sabit kur rejimiyle desteklenen ithal ikameci bir kalkinma modeli
uygulandigi, artan kamu agiklarimin Merkez Bankas1 kaynaklariyla finanse
edildigi ve tilkenin 10 yilda bir yiiksek enflasyon ve dis acik kaynakl
krizlerle kars1 karsiya kaldig1 sdylenebilir. Ozetle, 1930'lu yillarda biiyiik
olclide yukaridan asagiya dogru bir devletcilik modeli uygulanmus, temel
mal ve hizmetlerin yurtici fiyatlari, faiz oranlar1 ve doviz kurlan basta
olmak {izere bircok makroekonomik degisken devlet denetiminde tutulmus
ve bu durum 1980’lere kadar degisen derecelerde devam ettirilmistir.
Ekonomide en siki denetim mali piyasalar {izerinde olmustur. Sermaye
piyasasi, serbest ve yasal doviz piyasast yoktu. Faiz oranlar1 ve doviz
kurlar1 denetim altindaydi. Yasal otonom sermaye c¢ikisi olmadigr gibi,
sermaye girigleri de denetim altindaydi. I¢ piyasada yaygin fiyat
denetimleri vardi. Kamu girisimleri temel hizmetlerde ve ara girdi
sanayilerinde Onemli bir piyasa payma sahip olduklarindan, bunlarin
fiyatlarmin  uygun bicimde saptanmasi icin fiyat denetimleri
yapilmaktaydi. Bu denetimlerin de etkisiyle 1970'li yillarin sonlarina kadar
fiyat artiglarnin birkag istisna yil disinda enflasyonist nitelikte olmadig:
gortilmektedir. Bu donemde Tiirkiye ekonomisinde fiyat artiglarinin cift
haneli rakamlara ulastig1 istisna yillar 1942 ve 1943 yillar1 olmustur (Delice
ve Yavilioglu, 2010; Aker, 2009).

4. 1980 — 1990 Arasi Donem

1970’li yillarin ortalarindan itibaren ekonomi agir bir bunalima

siiriiklenmistir. Yogunlasan siyasal bunalimla birlikte dig 6demelerde
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yasanan giigliikler ve enflasyon, 1980 yilinda bir kez daha askeri
miidahaleyle sonuglanmistir. 24 Ocak 1980’de almnan ve sonraki yillarda
kapsam1 genisletilen istikrar tedbirleri cercevesinde serbest piyasa
ekonomisine gegis ve disa agilma siireci baslatilmis, para ve sermaye
piyasalar1 kurulmus'?, fiyatlar (mal ve hizmet fiyatlari, faiz, kur) tizerindeki
baskilar kaldirilmus, ihracatin arttirilmasina yonelik uygulamalar yiirtirliige
konulmustur. 1981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu ile
Sermaye Piyasast Kurulu olusturulmus, 1986’da IMKB’de islemler
yapilmaya baglanmistir. Bankalar Kanunu'nun yenilenmesiyle 25 Mayis
1985’den itibaren Tiirk bankalar1 disa agilmaya baglamis ve yabanc
bankalarin  iilkeye gelmesi  kolaylastirilmis, faizsiz ~ bankacilik
uygulamalarmin ilk 6rnekleri (Al Baraka Tiirk ve Faisal Finans Kurumu)
goriilmeye baglanmistir'>. Para ve sermaye piyasalarmin alt yapisinin bu

sekilde olusturulmasiyla birlikte para politikalarinin etkinligi de artmugtir.

Programin serbest piyasa kosullarimin egemen kilinmasi anlayis:
zorunlu olarak ithalatin da serbest birakilmasimi gerektirmistir. Diger
taraftan KiTlerin &zellestirilmesine yonelik politika ve uygulamalar
yuriirliige konulmus, bu ¢ergevede oncelikle KIT yatirimlari ve kaynaklari
sinirlandirilmigtir. Kamunun imalat sektoriinden tamamen cekilme hedefi
dogrultusunda, mevcut yatirimlar enerji, ulastirma, telekomiinikasyon gibi

alt yap1 yatirrmlarinda yogunlastirilmistir.

I¢ finansal liberalizasyon anlaminda faiz oranlarinin piyasada
serbestce belirlenmesine izin verilmis, ancak 1982 yilinda yasanan banker

krizi* sonrasi bu izin kaldirilmis ve faizlerin belirlenmesi yeniden TCMB

12 1985-88 araliginda Bankalararasi TL Piyasasi, Doviz ve Efektif Piyasasi, Agik Piyasa
Islemleri ve Menkul Kiymet Piyasalar1 kurulmustur.

13 Osman Siklar'in bagkanligimin sonlarina dogru hazirliklarmi yaptigr 6zel finans
kurumlariyla ilgili diizenlemeler baskanliktan ayrilmasindan sonra 1984 yili baglarinda
Turgut Ozal hiikiimeti tarafindan uygulamaya gegcirilmistir.

14 Mevcut yasal diizenlemelerdeki bosluklardan yararlanan bankerler, kendilerine emanet
edilecek paralara bankalarin sagladiklarinin g¢ok {iizerinde faiz vereceklerini, yatirilan
paralar karsiiginda diizenleyecekleri cekleri veya senetleri vadelerinde hicbir gecikme
olmadan odeyeceklerini beyan ederek biiylik miktarlarda paralar toplamislardi. Yeterli
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uhdesine ge¢mistir. 1983'de TCMB ulusal altin ve doviz rezervlerini etkin
bir bi¢cimde yonetmekle yetkili kilinmig; tedrici bir sekilde dalgali kur
rejimine gecilmis; 1985 yilinda zorunlu karsiliklar sisteminde koklii
degisiklikler yapilmis; 1987’de Merkez Bankasi agik piyasa islemleri
yapmaya baglamis!>; ayni1 yil Banka biinyesinde Para Piyasalar1 ve Fon

Yonetimi Genel Miidiirligii kurulmustur.

1986 yil1 para politikalart agisindan bir doniim noktasidir. Finansal
baskinin ortadan kalkmasi, etkin calisan bir para piyasasinin varhii ve
Merkez Bankasinin bilangosuna hakim olmasiyla birlikte para
politikalarinda etkinlik saglanmistir. Bu yildan itibaren toplam para ve
kredi arzimin, bankacilik kesimi toplam rezervlerinin kontrolii yoluyla
yonlendirilebilecegi bir para ve kredi politikas1 uygulanmaya baslanmustir.
Bu yeni politika rejiminin uygulanabilmesi, kamu agiklar: finansmanmimn
dogrudan Merkez Bankasi kaynaklarindan saglanmasmin engellenmesini
gerektirmis, bu agiklarin finansmammnin saglanabilecegi yeni kanallarin
olusturulabilmesi icin kurumsal alanda bir dizi diizenleme yapilmigtir
(Kesriyerli, 1997).

Bugiinkii merkez bankacili§inin temellerinin 1988-90 ddéneminde
atildig1 soylenebilir. 1988 yili Ekim ayinda alinan kararlarla bankalarin
mevduat faiz oranlarini serbestce belirlemeleri ilkesi getirilmigtir. 1981
yilindan beri giinliik olarak TCMB tarafindan ayarlanan doéviz kurlari, 1988
Agustos ayindan sonra doviz piyasasinda belirlenmeye baslamstir. 1989
yil1 Ekim ayinda alinan bir kararla Merkez Bankasi'nin orta ve uzun vadeli
kredi ag¢masi uygulamasina son verilmistir. Benimsenen yeni kredi
politikasina gore Merkez Bankasi reeskont olanaklari, bankacilik kesiminin

likiditesini ~ayarlamak amaciyla agilan kisa vadeli kredilerle

tedbirlerin alinmadigy siire¢ biiyiik bir krizle sonuglanmistir. Cafer Tayyar Sadiklar’la
yapilan réportajda bu konuda daha ayrintili bilgi yer almaktadir (Bkz. Kiimbetlioglu, 2006).
15Acik piyasa islemleri mekanizmasi para politikas1 aract olmakla beraber bu islemler
cercevesinde Devlet i¢ Borclanma Senetlerinin alim satima konu edilmesi, aym zamanda
devlet tahvilleri i¢in ikincil bir pazar olusturulmasina ve i¢ bor¢lanma politikasimn giintin
kosullarina uygun sekilde yiiriitiilmesine de katkida bulunmustur (Kesriyerli, 1997).
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simirlandirilmistir. 1989 yilinda Hazine ile TCMB arasinda kamu agiklarmin
TCMB kaynaklariyla finansmanina disiplin getiren bir protokol yapilmaistir.
Boylece kamu agiklarinin finansmaninda agirlik i¢ borglanmaya dogru

kaymaya baslamis ve bu da faiz oranlarini yiikseltmistir'e.

29 Aralik 1983'te yiiriirliige giren Tiirk Parasmin Kiymetini Koruma
Kanunu hakkinda 28 sayili Karar ve bu kararin devami niteliginde olan 7
Temmuz 1984 tarih 30 sayili Karar'la Tiirkiye’de uygulanmakta olan
kambiyo rejimi biiyiik olglide liberalize edilmistir. Bu karar gercevesinde
bankalara doviz mevduati kabul etme ve dovizli bor¢glanma igin yeni
imkanlar saglanmistir. Yeni diizenlemede DCM uygulamasinin ortaya
¢ikardig: sorunlar da dikkate alinarak kur riski bankalara birakilmis, ancak

bu riski sinirlandirict diizenlemeler yapilmamaistir.

1989 yilinda gikarilan 32 sayili kararla dis finansal liberalizasyon
konusunda 6nemli bir adim atilmis, sermaye hareketleri serbestlestirilmis,
1990’dan itibaren Tiirk liras1 konvertibl bir para durumuna getirilmistir. Bu
tarihten itibaren tilkeye kisa vadeli sermaye girisleri onemli diizeyde artig
gostermistir. Yurtdisindan saglanan yabanci para kredilerini TL'ye gevirip,
Devlet I¢ Borglanma Senetlerine (DIBS) yatirim yapmak; vade sonunda da
yliksek faiz arti anaparasini alip, tekrar yabanci paraya cevirip alinan
krediyi kapatmak yoluyla, kur degisim oram faiz getirisinin altinda kaldig:
icin yiiksek karlar saglanabilmekteydi. Bu yola bagvuran bankalar yiiksek
miktarlarda acik pozisyon tagimaktaydilar (Bkz. Onder, 2005).

5. 1990’11 Yillar

Diinyada siyasal, ekonomik ve askeri dengeler agisindan onemli
degisikliklerle baglayan 1990'l1 yillar, gelismekte olan {ilkeler agisindan
ekonomik krizlerin yogun olarak yasandig: bir donemi temsil etmektedir.

16 Canevi'nin 1986 yilinda Merkez Bankasi bagkanligi gorev siiresi doldugunda bir ilk
yasanmig ve kendisi Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi gorevine getirilmistir. Kendi
ifadesiyle, Hazineci olmakla Merkez Bankaci olmak arasindaki farki yasayarak gormiis ve
1986-89 wyillar1 aras1 donemde her iki kurum arasindaki diyalog en {ist diizeyde
gergeklesmistir
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Genellikle finans sektoriinde baslayip, hizla reel sektore de yansiyan bu
krizlerin'” bazilar1 sadece ilgili iilkeyle siurli kalirken, diger bazilari
bolgesel diizeyde yayilma etkileri gostermislerdir. Sozkonusu krizlerin
nedenleri ve etkileri iilkeden iilkeye degisiklik gostermekle birlikte, bazi
ortak Ozelliklerin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Hatal1 ekonomi politikalari,
kirilgan finansal sistemler, uygulanan sabit kur rejimlerinin kaynaklik ettigi
yogun sermaye girisleri ve asir1 degerli ulusal paralar, siirdiiriilemez
boyutlara varan dis agiklar ve bor¢ yiikii bu baglamda oOne ¢kan

hususlardir.

1990’1 yillar Tiirkiye ekonomisi agisindan da sancili bir donemi
temsil etmektedir. Giiltekin (1996), 1980°den 1990’larin ortalarina kadar
olan donemde birbiriyle gelisen iki Tiirkiye goriintiisii olustugunu ifade
etmektedir. Buna gore bir tarafta, disa agik kalkinma politikas1 izleyen,
finansal liberalizasyonu gerceklestiren, Avrupa ile glimriik birligine giren
ve siirekli atilimlar yapmaya hazir bir Tiirkiye; diger tarafta basiretsiz biitce
politikalar1 ve tutarsiz para politikalariyla agir hasta goriinimlii bir

Tiirkiye gortintiisii sozkonusudur.

1991'de kurulan koalisyon hiikiimetinde Tansu Ciller ekonomik
islerden sorumlu devlet bakani olarak gorevlendirilirken, Merkez Bankasi
bagkani Riistii Saragoglu gorevini siirdiirmiistiir’®. Donemin bagslarinda
makroekonomik gostergelerde Onemli bozulmalar bagsgostermis, biitge
disiplini iyice bozulmus!®, doviz kurlar1 ve enflasyonda artiglar 6nemli
diizeylere varmig ve biiylime hizlar1 gerilemistir. En oOnemli
makroekonomik sorun yiiksek kamu agiklarmin ve enflasyonist

bekleyislerin kaynaklik ettigi yiiksek ve kronik enflasyon olmustur. Bu

7 Bu dénemdeki en onemli krizler Meksika (1994), Tiirkiye (1994), Dogu Asya iilkeleri
(1997), Rusya (1998), Brezilya (1999), Tirkiye (2000 ve 2001) ve Arjantin’de (2001)
yasananlardir.

18 Canevi'den sonra Merkez Bankasi bagkanligina getirilen Dr. Riistii Saragoglu ayrm
zamanda Merkez Bankasimin kurulusunda oOne ¢ikan isimlerden biri olan Siikrii
Saragoglu'nun torunudur.

19 Yiiksek reel faizler ve sosyal giivenlik kuruluslarimn agiklar biitge agiklarina kaynaklik
etmisgtir.

39



JEBPIR, 1 (2), 2015, 21-55

donemde para politikalarinin 6nceliginin fiyat istikrarindan ziyade mali
politikalara uyum seklinde belirlendigi goriilmektedir. Biitce disiplininin
saglanamamasi nedeniyle TCMB kaynaklarmin kullanilmasi, para

politikas1 uygulamalarinin etkinligini zayiflatmistir.

Para politikalar1 agisindan 6ne ¢ikan husus, 1990'1a birlikte Merkez
Bankasimin ilk kez para programim kamuya agiklayarak uygulamaya
koymasidir. Banka 1990 yilinda enflasyona iliskin bir taahhiit altina
girmeden, sadece Merkez Bankasi bilangosunu kontrol altina almak
amaciyla bir parasal program ilan etmistir. Sozkonusu programdaki
parasal hedeflerin tutturulamamasi tizerine 1992’de yeni bir parasal
program giindeme gelmistir. Ozellikle kontrolden cikan kamu agiklari
nedeniyle donemin ilk yarisina 1994 yilinda yasanan kriz damgasin
vurmustur. Bu sokun yasanmasinda Hazine Miistesari ile Merkez Bankasi
Bagkani arasinda igbirligi eksikligi etkili olmus Miistesar Osman Unsal
gorevden almmis ve yerine Osman Birsen atanmustir.  Basbakanla
anlasmazliga diisen Merkez Bankasi Bagkani Biilent Giiltekin’in 31 Ocakta
istifa etmis, 15 Subatta Merkez Bankas1 bagkanligina Borsa Bagkan1 Yaman
Tortiner getirilmistir. Krizle birlikte enflasyon {i¢ haneli rakamlara ulasmus,
¢6ziim olarak 5 Nisan 1994'de Ekonomik Onlemler Uygulama Plan
yuriirliige konulmustur. Merkez Bankasi s6z konusu plan gercevesinde
finansal istikrar1 saglamaya ve doviz rezervlerini artirmaya doniik tedbirler
yiiriirliige koymustur. Bu gercevede Net I¢ Varliklar kalemini parasal
biiyiiklitk hedefi olarak belirlemistir. 1996 sonrasinda uygulanan para
politikasi, temelde finansal piyasalarda istikrar1 hedef almistir. Merkez
Bankasi'nmin istikrar hedefinin unsurlari, piyasalarda ortaya ¢ikacak kisa
sireli ve hizli fiyat degisikliklerinin Onlenmesi ve piyasalardaki
belirsizliklerin azaltilmasi seklinde belirlenmistir. 1998 yilinda sadece
rezerv para artiglar1 icin hedef tespiti yapilan bir parasal program ilan

edilmistir.

Ercel (2003) kendi baskanligi donemindeki kur politikasini su
sekilde Ozetlemektedir: “Tiirkiye kur politikasini 1996’dan 2000 yili basina
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kadar beklenen enflasyona (hedeflenen degil) gore sekillendirdigi gozetimli
dalgalanma bigiminde siirdiirdii. Resmen agiklanmasa bile hemen her alti ayda bir
yapti§im konusmalarda bekledigimiz yillik enflasyonu kamuoyuna agiklamam ve
kurun da buna paralel bir seyir izleyeceSini soylemem kur politikas: konusunda
piyasaya  verilmis  sinyallerdi. Merkez Bankasi'min  dedigini  yapmas,
gerceklesmelerin beklenen enflasyon diizeyinde olusmasi, siirprize yer verilmemesi
ve Merkez Bankasi'nin piyasalara her an alim veya satim seklinde miidahale etme
olasiligimin mevcudiyeti piyasalarda ve kamuoyunda kur politikasina giiveni
artird1. Ulkeye yonelen sicak para akisinin da sinirly bir diizeyde kalmasim saglady”

1995'de Avrupa Birligi ile Giimriik Birligi Anlasmasi’min
imzalanmasi, IMF ile yapilan stand-by anlagsmasimin sona ermesi ve erken
genel se¢cim karar1 alinmasi, ekonomide ciddi belirsizlikler dogurmus;
kamu kesimi bor¢lanma gereginin yiiksek diizeyi, finansal piyasalarin etkin
calismasimi engellemistir. 2000 yilina kadar olan donemde bankacilik
sektoriinde yasanan sikintilarin yani sira hizla artan borg stoku 6ne ¢ikan
ekonomik sorunlar olmustur. Kisa vadeli i¢ borglarin yiiksekligi ve yaygin
bir para ikamesinin varlig1 para politikasi uygulamalarinin etkinligini

sinirlandirmustir.

1998 Temmuz'unda IMF ile imzalanan Yakin Izleme Anlasmasi
gercevesinde enflasyonu diisiirmek ve makroekonomik istikrari saglamak
amactyla doviz kuruna dayali kapsamli bir istikrar programi hazirlanmus,
bu dogrultuda 1999 yilinda IMF ile {i¢ yillik bir stand-by anlagmasi

imzalanmis, ancak Program biiytiik bir ekonomik krizle sonuglanmustir.
6. 2000 ve 2001 Krizleri

Digsal soklarin yam sira stirdiiriilemez i¢ bor¢ dinamigi, finansal
sistemdeki kirilganliklar ve ekonomideki yapisal sorunlar nedeniyle
siklikla kriz yasayan Tiirkiye ekonomisi 2000 yilmin sonu ve 2001'in
baglarinda ardarda iki biiyiik kriz dalgasiyla sarsilmigtir.

2000 yilinda uygulamaya konulan Istikrar Programi, siki maliye

politikas1 uygulanmasi ve kapsamli yapisal reformlarin hayata
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gecirilmesinin yan 1sira, enflasyonist bekleyislerin diisiiriilmesine doniik
olarak, doviz kurlar1 hedeflenen enflasyona gore belirlenerek onceden
aciklanmus ve para politikasi, likidite genislemesini yabanci kaynak girisine
baglayan bir cerceveye oturtulmustur. Uygulanan kur ¢ipasina dayal1 para
politikas: likidite artisini yavaslatmis, faiz oranlarinda yiikselme baskisi
ortaya cikmus, doviz talebi artmug® ve yasanan siyasi gelismelerin
tetiklemesiyle 22 Kasim 2000'de kriz yasanmis, IMF'den Ek Rezerv
Kolaylig1 kapsaminda 7.5 milyar dolar civarinda kaynak temin edilmistir.
Subat 2001"de yine yiiksek diizeyde bir doviz talebi ortaya ¢ikmuis, likidite
sikisiklig1 nedeniyle 6demeler sistemi tikanmistir. Kasimda doviz talebi
agirlikli olarak yabancilardan gelirken, Subat ayinda yerli yatinmcilar da
yogun sekilde doviz talep etmeye baslamiglar ve bu durum kur {izerinde
onemli bir baski olusturmustur. Bunun tizerine Programin uygulamasina
son verilmis, dalgali kur rejimine gecilmis, yatirimc1 giiveninin yeniden
tesis edilmesi ve enflasyonist olmayan siirdiiriilebilir bir biiyiimenin
saglanmas1 amaciyla Mayis 2001'de “Giiglii Ekonomiye Gegis Programi”
uygulamaya konulmustur. 2002 yilinda s6z konusu program 2002 — 2004
yillarim1 kapsayacak sekilde revize edilmistir. Yeni donemde ertelenmis
olan yapisal reformalar yapilmaya baslanmis, 2001 yilindaki daralmanin

ardindan ekonomi 2002 yilinda yeniden biiyiime siirecine girmistir.

2001 krizi sonrasinda merkez bankaciligi ve para politikalar:
agisindan yeni bir doneme girilmistir. 25 Nisan 2001 tarihli Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankas1 Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair 4651
Sayili Kanunla?' “Banka’nin temel amacimn fiyat istikrarini saglamak ve

20 Ergel (2003), bu dénemde piyasalarda koriiklenen yanlis/eksik bilgilendirmenin boyutunu
su sozlerle ifade etmektedir: “Tiirk bankacilik sisteminin 2000 yil ortalarinda soylenildigi gibi 20
milyar dolar degil, 8-10 milyar dolarlik déviz agik pozisyonu olustugu anlasilmaktadir. Bunun
yarisimin Fon'daki bankalara, 2 milyar dolarimin da yabanct bankalara ait oldugunu belirtelim. ...
Ote yandan Merkez Bankast'mn 1998-2000 arasinda ortalama 8 milyar dolar tutarmda net doviz
pozisyonu fazlast bulundugu da dikkate alindiginda, ekonominin agik pozisyonu hemen hemen yok
gibidir. ... Hal boyle iken, ‘agik pozisyon 20 milyar dolara ¢ikti’ soylemi ile i¢ ve dig cevrelere gercege
aykir1 sekilde stres pompalandi” .

21 Bu kanunla 1211 sayili Merkez Bankas1 Kanunu'nun 14 maddesinde degisiklik yapilmus, 7
maddesi yiiriirlitkten kaldirilmis ve yeni bir madde eklenmistir.
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siirdiirmek oldugu” agikga tanimlanmistir. Bu ¢ercevede, Merkez Bankasi'nin
uygulayacag1 para politikasmi ve kullanacagi para politikas: araglarin
dogrudan kendisinin belirleyecegi hitkme baglanmis ve boylelikle Banka
arag¢ bagimsizligima kavusmustur. Kanun ayrica, Banka'nin “fiyat istikrarini
saglama amact ile celismemek kaydiyla hiikiimetin biiyiime ve istihdam
politikalarini ~ destekleyecegini” hitkme baglamistir. Yasal diizenlemede
Merkez Bankasi'nin kamunun finansman ihtiyacini karsilamasi, dolayisiyla
kamu acgiklarmmin parasallagtirilmas: uygulamalarinin  6nii  tamamen
kesilmistir?2. TCMB, fiyat istikrar1 temel amacina ek olarak finansal istikrar1
da saglayici gerekli tedbirleri almakla da gorevlendirilmis, finansal istikrar1
saglamak Bankanin destekleyici amaci olarak tanimlanmistir. Bunlara
ilaveten para politikasina ve faiz oranlarina iliskin kararlarin basin
duyurulan ile kamuoyuna agiklanmasi uygulamas: baglatilmistir (Bkz.
TCMB, 2011; Onder, 2005).

Istikrarli bir finansal sistemin fiyat istikrarimin 6n kosulu oldugu
seklindeki bakis agis1 yeni donemde 6ne ¢ikmistir. Bu baglamda Merkez
Bankasimin finansal sistemde biriken riskleri ve varlik fiyatlarindaki
balonlar1 dikkate alarak politikalarim1 tasarlamas: genel bir kabul
gormiistiir. Finansal istikrar1 saglamak amaciyla Merkez Bankasi, finansal
piyasalar izlemekte, Tiirk parasinin hacim ve tedaviiliinii diizenlemekte,
O0deme ve menkul kiymet transferi ve mutabakat sistemleri kurmakta, bu
sistemlerle ilgili gerekli diizenlemeleri yapmakta, finansal sistemde istikrar1
saglayict ve para ve doviz piyasalan ile ilgili diizenleyici tedbirleri

almaktadir®®. Fiyat istikrarindan taviz verilmeden finansal istikrarin

222001 yilna kadar Merkez Bankasi kamuya kredi agmak ve giderek artan olciide nakit
avans kullandirmak zorunda kalmustir. Serdengecti kendi baskanligi déneminde kamuya
acillan kredilerin sonlandirilmasini, enflasyondaki azalmamn en Onemli sebebi olarak
aktarmaktadir (Kiimbetlioglu, 2006).

23 Banka, 2005 yilindan itibaren yilda iki kez Finansal Istikrar Raporu yayimlayarak finansal
istikrara iliskin degerlendirmelerini kamuoyu ile paylagsmakta, sisteme iliskin kirilganliklar
ve riskler konusunda uyarilarda bulunmaktadir. TCMB Ayrica Haziran 2011’de, Hazineden
sorumlu devlet bakaninin bagkanliginda olusturulan “Finansal Istikrar Komitesi“nde de yer
almaktadr.
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gozetilebilmesi amaciyla, politika faizine ek olarak zorunlu karsiliklar ve
taiz koridorunun (gecelik bor¢ verme ve bor¢glanma faizi arasindaki fark)
aktif para politikas1 araglari olarak kullanilmasina karar verilmistir (Basgt
ve Kara, 2011; TCMB, 2011).

2001-2005 doneminde Merkez Bankasi'min, kurumsal gergevesi ve
iletisim politikas1 etkinlestirilmis, enflasyon 6ngorii yontemleri gelistirilmis
ve Merkez Bankasi bagimsizligr konusunda uygulama anlaminda 6nemli
adimlar atilmistir. Bagimsizlik konusunu biraz a¢gmakta yarar var. Fiyat
istikrar1 saglama hedefinin 6n kosulu olarak bagimsizhik Merkez
Bankasi'nin para politikasi kararlarinin alinmasi ve uygulanmasinda siyasi
otoriteden ve diger baski gruplarindan bagimsiz hareket edebilmesi
anlamma gelmektedir. Konunun amag bagimsizligr ve arag bagimsizlig
olmak tizere iki farkli boyutu bulunmaktadir. Sadiklar'in 11 Agustos 1978
tarihli basin toplantisinda yer alan ifadeleri konuya 1s1k tutacak niteliktedir.
“Bankamiz devletin bir kurumu olarak hiikiimetlerin kars: karsiya bulundugu
ekonomik ve mali sorunlardan kendisini biisbiitiin soyutlayamaz. Kanun
cergevesinde ve ekonomik istikrar1 daima gozoniinde tutarak hiikiimetlere yardimc
olmak durumundadir. Ancak hiikiimetlerin de Merkez Bankasindan gelebilecek
‘olmaz’lara kendilerini alishirmalarinda, istikrar icinde kalkinan ileri iilkelerde
bunun boyle oldugunu bilmelerinde fayda wvardir... Hiikiimetler Merkez
Bankasi'min tarafsizlik ve bagimsizli§inin bekcisi olmalidirlar. Boyle bir tutum
sadece devletin ve milletin hayrina bir tutumdur. Belki bunun kisa vadede
faydalar1 hemen miisahade edilemez. Ancak uzun vadede sayilamayacak faydali
sonuglar dogurur.”

Giltekin de bir ¢alismasinda (1996), merkez bankasi bagimsizlig:
icin soyle demektedir: “Ozerk bir merkez bankas: sadece yasal garantilerle
kurulamaz. Her iktidarin keyfi olarak kolayca degistiremeyecegi yasal garantiler
ozerkligin gerekli sartidir, fakat yeterli sarti degildir. Bu yasal garantinin temelini
merkez bankasinin kamu kesimine hicbir zaman bankalara da mali krizleri 6nlemek

disinda kredi vermemesi olusturur”.
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Merkez Bankasi'min bagimsizligimin giiclendirilmesi konusunda en
onemli adimlar 2001 krizinden sonra atilmistir. 4651 sayili Kanunla para
politikasmin birincil amacinin fiyat istikrarim saglamak olarak belirlenmis
olmas:i nedeniyle TCMB "amag¢ bagimsizligina" sahip degildir. Kanunla
Banka’ya fiyat istikrarin1 saglamak icin uygulayacag1 para politikasin1 ve
kullanacagr para politikast araglarmi dogrudan belirleme yetkisi
verilmistir. Serdengecti'ye (2005) gore, Kanun'un 4. Maddesinde de
“Bankanin Hiikiimetle iliskisi Basbakan aracili$ ile saglanir” hiitkmii, Banka'nin
bagh ya da ilgili bir kurulus niteligi tasimadigini, kendine 6zgii hukuki
statiistinlin sonucu ve devami olarak, Hiikiimetle iligkileri bakimindan da
kendine &zgii bir konuma sahip oldugunu gostermeye yeterlidir. Ilgili
kanun maddesi uyarinca, uygulanacak kur rejimini Hiikiimetle birlikte
belirlemek Merkez Bankasi'nin temel gorevleri arasinda olup, doviz kuru

politikas1 uygulamasi ise Merkez Bankasi'na aittir.

Para politikasiyla ilgili degisen durum ise, enflasyon hedeflemesi
stratejisine gecilmesidir. Bu stratejide Merkez Bankas1 enflasyon hedeflerini
rakamsal olarak agiklamakta, bu hedeflere ulasmayi1 taahhiit etmekte ve
agiklanan hedeflere ulasilamamasi durumunda kamuoyuna hesap
vermekle yiikiimlii olmaktadir. Ekonomik kosullarin uygun olmamas:
nedeniyle, 2002-2005 doneminde kisa vadeli faiz oranlarinin temel politika
aract olarak kullanuldigi “Ortiik enflasyon hedeflemesi” uygulanmus;
basarili sonuglar alinmasi iizerine 2006 yilindan itibaren agik enflasyon
hedeflemesi stratejisi uygulanmaya baglanmistir. Agik enflasyon
hedeflemesinde; orta vadede, TUFE {izerinden hesaplanan yilsonu
enflasyon orani seklinde 3 yillik hedefler belirlenerek kamuoyuyla
paylagilmaktadir. Bu 3 yillik donemde, uygulanan para politikasiyla,
enflasyon orani, belirlenen hedeflerin etrafinda olusturulan bir aralik i¢inde
tutulmaya c¢ahigsilmaktadir (Bkz. TCMB, 2006). Uygulanan strateji,
enflasyonla miicadelede basarili sonuglar vermis ve uzun yillardan sonra

enflasyon kalic1 olarak tek haneli seviyelere diistirtilmiistiir.
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Enflasyonun 1970’lerde ciddi bir sorun olarak diinya giindemine
gelmesinden sonra fiyat istikrarinin saglanmasi para politikalarimn
oncelikli hedefi haline gelmistir?*. Yeni donemde merkez bankalar1 para
politikalarini  belirlerken, kontrol edebilecekleri degiskenlerin fiyat
istikrarin1 hangi kanallarla etkileyecegini dikkate almaya baslamuslardir.
1970’lerin ikinci yarisina gelindiginde bir¢ok {ilke faiz orani ve déviz kuru
hedeflemesini birakmis, bunun yerine parasal biiytikliikleri 6ne ¢ikarmugtir.
1980°1i yillarla birlikte para politikas1 uygulamalarinda merkez bankalar1
dogrudan araglar yerine piyasa mekanizmasina dayali dolayli araglarin
kullannrmma  yOnelmislerdir. Parasal hedefleme ve doviz kuru
hedeflemelerinin enflasyonu oOnlemede basarisiz olmasiyla birlikte
1990'lardan sonra, enflasyon hedeflemesi stratejileri bir¢ok {iilkede
uygulama zemini bulmustur. Tiirkiye’de de 1990-92 ve 1998 yillarinda
parasal hedefleme, 2000’de d6viz kuru hedeflemesi ve 2002’den itibaren de
once Ortitkk, sonra acik enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmistir.
Enflasyon hedeflemesi rejimi; merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat
istikrarinin  saglanmasi ve stirdiiriilmesi amacma yonelik olarak para
politikasinin makul bir donem icin belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi
ya da hedef araligina dayandirilmasi ve bunun kamuoyuna agiklanmas:
seklinde tanimlanabilen para politikast uygulamasidir. Bu stratejiye
gecilmeden 6nce ekonomide belli diizeyde bir fiyat istikrarmin saglanmisg
olmasi, stratejinin basaris1 agisindan hayati bir rol oynamaktadir. Bunun

yamni sira,

* Merkez bankasmin sadece enflasyon hedefine yonelik
taahhiidiintiin olmasi,

*  Merkez bankasinin bagimsiz ve hesap verebilir olmasi,

2 Fiyat istikrari, tasarruf, yatirim ve iiretim kararlarinda ekonomik birimlerin onlerini
gorebilmelerini saglayacak kadar diisiik bir enflasyon orammn saglanmast ve
stirdiiriilmesini ifade etmektedir. Fiyatlar genel seviyesinin istikrarli olmas1 milli gelir ve
istihdam seviyesine, gelir dagilimina, dis ddemeler dengesine ve ekonomik faaliyetlerin
normal seyrine dogrudan tesir ettigi igin onem arzetmektedir. Bu anlamda fiyat istikrar: bir
tercih meselesi olmaktan ¢ikmakta ve bir zorunluluga dontismektedir.

46



GUVEN DELICE

» Giglia bir finansal sistem, saglam bir bankacilik sektorii ve
gelismis para, sermaye ve doviz piyasalarmnin olusturulmasi,

*  Mali baskinligin diisiik olmasi,

* Enflasyonun ongoriilebilmesi igin genis bir bilgi setinin ve
glgclii tahmin modellerinin olusturulmas: gerekmektedir (Bkz.
TCMB, 2011; Aker, 2009).

Bu siiregte ayrica iki asamadan olusan bir para reformu
gerceklestirilmistir. Birinci asamada 1 Ocak 2005 tarihinden itibaren Tiirk
lirasindan alti sifir atilmis, Yeni Tiirk Liras1 ve Yeni Kurug'lar tedaviile
¢ikarilmigtir. Para reformunun ikinci asamasinda ise 1 Ocak 2009'da
paradan “yeni” ibaresi kaldirilarak tasarimlar1 ve boyutlar1 yenilenen Tiirk
liras1 banknot ve kurusglar dolagima ¢ikarilmistir (TCMB, 2011).

7. Kiiresel Finans Krizi ve Sonrasi

2007 yilina ABD’de baglayan ve 2008 yilinda Lehman Brothers
Yatinm Bankasi'nin batmasiyla kiiresel bir nitelik kazanan finans krizi,
derin ve uzun stireli bir hasar birakmistir. Krizle birlikte merkez bankalar1
geleneksel yaklasimlarin disina gikarak alternatif politikalar tasarlamaya
baglamiglardir. Kriz esnasinda zayiflayan kiiresel fon akimlan? gelismis
iilkelerin genislemeci para politikalarinin sonucu olarak kiiresel likidite

bolluguna dontigmiistiir.

Kriz siiresince gelismis tilke merkez bankalari, riskli hisse
senetlerinin alinmasi1 veya dogrudan kurtarma paketleri sunulmasi gibi
niceliksel ~ genislemelerle likidite artinmma  giderek, piyasalar
durgunluktan ¢ikarmaya ¢alismislardir. Yiiriitiilen mali destek programlar:
da biitge agiklarinin ¢ok yiiksek diizeylere ¢ikmasina yol agmistir. Gelismis
iilkelerde artan likiditenin 6nemli bir kismu gelismekte olan iilkelere
yonelerek makroekonomik istikrar1 tehdit eder hale gelmis, bunun tizerine

% Bu zayiflama baslangicta gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye girislerinin azalmasi
ve doviz piyasalarinda likidite sikintis1 dogurmustur. Tiirkiye’de de 2008 ve 2009 yillarinda
yogun sermaye cikislar1 yasanmis, Merkez Bankasi piyasaya yaptig1 dogrudan veya dolayl
miidahalelerle sorunun biiyiimesini engellemistir.
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s0z konusu iilkelerde faiz disi araglarin aktif kullanilmas1 suretiyle para
politikas1 durusu sikilagtinlmistir (Bkz. TCMB, 2011; Serel ve Bayir, 2013).
Gelismekte olan iilkelerde geleneksel olmayan para politikas1 araglarimin
yani sira bunlart tamamlayici nitelikte makro ihtiyati politikalar da
yuriirliige konulmustur?. Bas¢i’'nin (2014) konuya iliskin degerlendirmeleri
su sekildedir: “Lehman Brothers'in ¢okiisiiyle zirve noktasina ¢ikan kiiresel
finansal  krize karst gelismis iilke merkez bankalarmmin uyguladigr  faiz
indirimlerinin talebi canlandirma konusunda yetersiz kalmasu, biiyiik 0lgekli varlik
alimlart ve uzun wvadeli fonlama gibi alsilmisin disina para politikalarimin
glindeme gelmesine sebep olmugstur. Ancak faiz indiriminde daha fazla manevra
alani kalmamasindan dolayr soz konusu politikalar kullanilmaya devam ederken,
diisiik faiz ortamimn kriz sonrast normallesme siirecini zorlagtiracag: endiseleri
olusmustur”. 2011 yilinin ortalarindan itibaren, kiiresel kriz ve Avro
Bolgesi'nde derinlesen kamu borcu sorunlar gelismekte olan iilkeleri

finansman, ticaret ve beklentiler kanaliyla olumsuz etkilemistir.

Tiirkiye, giiclii ve iyi denetlenen bankacilik sistemi ve ge¢mis
krizlerin tecriibeleri sonucunda olusturulan her kosula uygun, esnek ve
etkin likidite yonetimi genel gergevesi ile kiiresel kriz donemine hazirhikl
girmistir. Kriz sirasinda Merkez Bankasi tarafindan bir yandan doviz
piyasalarina ve bankacilik sistemi doviz likiditesine yonelik tedbirler
almirken, diger yandan krizin para piyasalarnn iizerinde olusturdugu
belirsizligi gidermeye yonelik uygulamalar yiiriirliige konulmustur. Krizle
birlikte TCMB 2008 Kasim ayinda parasal genisleme siirecini baglatmus,
Eyliil 2012'ye kadar politika faizleri 1025 baz puan indirilmistir. Kiiresel
likidite bollugunun kaynaklik ettigi kisa vadeli sermaye girisleri¥” sonucu
Tiirk lirasinda asir1 degerlenme ortaya ¢ikmis ve yurtigi kredi kullanimi

onemli diizeyde artis gostermistir. Tiirk lirasindaki degerlenme dis agig:

2 Makro-ihtiyati politikalar1 uygulama gorevi ve yetkisi bazi iilkelerde yalnizca merkez
bankalarinda iken bazi {iilkelerde merkez bankalar1 ve diizenleyici kurumlar arasinda
paylasilmaktadir (Bkz. Vural, 2013).

27 Ogzellikle 2010 yilimin sonlarindan itibaren cari agik esas olarak kisa vadeli sermaye
girisleri ve portfdy yatirimlariyla finanse edilmistir.
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genisletirken, kredi genislemesi i¢ talebi artirmistir. Kiiresel krizin
etkilerinin daha az hissedildigi Tiirkiye ekonomisinde 2009 yilinin

ortalarindan sonra i¢ talep kaynakl bir biiytime siireci ortaya ¢ikmistir.

2010 yilmin baglarinda gelismekte olan {ilkelerde go&zlemlenen
ekonomik iyilesmeyle birlikte krizden ¢ikis stratejileri uygulanmaya
baslanmistir. TCMB de bu ¢ercevede 14 Nisan 2010 tarihinde amaci, kiiresel
kriz sirasinda alinan oOnlemlerin geri alinmasi ve para politikalarinin
operasyonel ¢ercevesinin normallestirilmesi olan bir ¢ikis stratejisi
yayimlamistir (Bkz. TCMB, 2010). Ay yilin sonlarinda TCMB, bir yandan
kisa vadeli faizleri diigiik tutarak sermaye giriglerini caydirmay:
amaglayan, diger yandan zorunlu karsilik oranlarini artirarak kredi artis
hizin1 yavaglatmay1 hedefleyen stratejiyi uygulamaya koymustur. Sermaye
akimlarindaki gozlenebilecek ani hareketler karsisinda ekonominin
dayanikliligimin artirnlmasi (ani durus riskinin azaltilmasi) hedefi bu
politika degisikliginde belirleyici olmustur. Sermaye kontrollerine
bagvurmadan sermaye akimlarinda istikrar saglamay1 amaclayan bu yeni
para politikasi gergevesi, politika faizinin yani sira likidite yonetimi, gecelik
bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri arasinda olugsan faiz koridorunun ve
zorunlu karsiliklarin bir arada kullanildig1 bir politika bilesimine karsilik
geliyordu. Gecelik faiz oramu yerine, 1 hafta vadeli repo ihale faiz oraninin
politika faiz oran1 olarak belirlenmesine karar verilmistir. Bunun yaninda
TCMB’ye daha genis bir politika esnekligi yaratacak sekilde zorunlu
karsihik oram aract daha aktif hale getirilmis ve faiz koridoru arac
kullanilmaya baslamustir. Uygulanan para politikasinda faiz koridoruna
onemli bir rol yiiklenmistir. Sistemin bu sekilde tasarlanmasi, kiiresel
ekonomide stiregelen belirsizliklere ve risk istahindaki ani degisimlere
kars: siiratli bir sekilde karsilik verebilme ihtiyacindan kaynaklanmistir. Bu
tasarimda krediler ve doviz kuru kanalini ayr ayr etkilemek miimkiin
olabilmistir. Diisiik politika faiz orani, yiiksek zorunlu karsiliklar ve genis
bir faiz koridorundan olusan politika bilesimi, kisa vadeli spekiilatif
sermaye girislerinin caydirilmasi konusunda etkili olmustur. Yeni politika

bilesimiyle i¢ ve dis gelismelere gore farkli evrelerde duruma uygun bir
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para politikas1 durusu ortaya konulmus ve uygulanan para politikasiyla
cari agik ve kredi biiylimesi konusunda tatmin edici sonuglara ulagilmistir
(Genis bilgi igin bkz. Basgi, 2014; Kara, 2012).

Yine bu stirecte Tiirk lirasit zorunlu karsiliklarin belirli bir oraninin
doviz cinsinden tutulmasina olanak taninmistir. Rezerv Opsiyon
Mekanizmas1 (ROM) olarak adlandirilan bu mekanizma gergevesinde Eyliil
2011'den  itibaren, sermaye  hareketlerindeki asir1  oynaklhigmn
makroekonomik ve finansal istikrar {izerindeki olumsuz etkilerini
simnirlandirmak amaciyla bankalara, TL yiikiimliiliikler igin tesis edilmesi
gereken zorunlu karsiliklarin %10una kadar olan kismuni ABD dolan
ve/veya Avro cinsinden tesis edebilme imkani getirilmistir. Buna ek olarak,
bankacilik sistemine esneklik saglamak amaciyla, kiymetli maden depo
hesaplari igin tutulmas: gereken zorunlu karsiliklarin tamamina kadar olan
kismui ile kiymetli maden depo hesaplar: hari¢ yabanci para ytikiimliiliikler
icin tesis edilmesi gereken zorunlu karsiiklarin %10'una kadar olan
kismmmin Merkez Bankasi nezdinde “standart altin” cinsinden
tutulabilmesine imkan saglanmistir. Bu oranlar Agustos 2012’de doviz igin
%60, altin icin %30 diizeyinde belirlenmistir Bu wuygulama para
politikasinin esnekligini arttirmis ve kisa vadeli sermaye akimlari igin

otomatik dengeleyici gorevi tistlenmistir (Bkz. Vural, 2013; Kara, 2012).

Diinya ekonomisindeki toparlanma egilimi 2013 yilindan itibaren
yeniden sekteye ugramis, bu da Tiirkiye’yi onemli Olgiide etkilemistir. Bu
dénemde gelismis iilkelerde ABD ve Ingiltere disinda genel olarak biiyiime
performansi diisiik kalmis, uzun siireli bir durgunluk riski belirmistir. Mali
krizden ¢ikmakta zorlanan Avro Bolgesi deflasyona siiriiklenme riskiyle
kars1 karsiya kalmistir. Bolgede bankacilik sektorii ekonomik toparlanmaya
yeterli destegi verememistir. Japonya'da ekonomik biiyiime oldukga
kirilgan ve zayif bir goriinim sergilemistir. Yine bir biitiin olarak
gelismekte olan tilkelerde biiytime hizlarinda yavaslama goriilmiis, Cin ve
Hindistan disindaki gelismekte olan {ilkelerde biiylime hizlar1 gelismis

iilkeler diizeyine gerilemistir. Bliyiime goriiniimiindeki farklilasmalar para
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politikalarinda da ayrismaya yol agmustir. ABD Merkez Bankasi (Fed)
2008’de baslattig1 varlik alimlarin1 2014 Ekim aymnda sonlandirarak parasal
genislemeyi durdururken, Avrupa Merkez Bankas1 (ECB) politika faizlerini
diistirmiis, varliga dayali menkul kiymet alimlar1 yoluyla para politikasini
gevsetmistir. Ayni sekilde Japonya Merkez Bankasi (BoJ) Ekim ayinda
aldigr bir kararla, 2013 yili Nisan ayinda baglattigi parasal genisleme

programu gergevesinde uyguladig1 varlik alimlarinin tutarlarin artirmistir.

Bu digsal faktorlerin yanu sira Tiirkiye'nin yapisal sorunlar: arasinda
bas1 c¢eken, wulusal tasarruflarin distikligi, kisa vadeli yabanci
yiktimliiliiklerin hizli artis1 ve rekabet giicti zorluklarinin yatirimlar: ve
ihracati simrlayici etkisi belirgin bir sekilde hissedilmeye devam
etmektedir. Bu yapisal sorunlar ekseninde Hiikiimet tarafindan Kasim ve
Aralik aylarinda "Giigli ve Dengeli Biiyiime icin Yapisal
Dontisim" baglhigiyla Onuncu Kalkinma Plan1 kapsaminda Oncelikli
dontisim  programlar1 kamuoyuna agiklanmistir. Bu programlar
kapsaminda Tiirkiye ekonomisinin yapisal sorunlarinin ¢éziimiine yonelik
eylem planlan yiiriirliige konulmaya baslanmistir. Mali disiplinin kalic
hale gelmesinin ve yapisal reformlarin giiglendirilmesinin makroekonomik
istikrar1 iyilestirecegi/destekleyecegi ve para politikasinin hareket alanim
ve etkinligini artiracagi aciktir. Bu cercevede s6z konusu yapisal
diizenlemelerin etkin bir sekilde hayata gecirilmesi biiyiik ©Onem

tasimaktadir.
Sonug

Para politikalarini yiirtitmekten sorumlu olan merkez bankalar:
ekonominin en temel kurumlarindan biri olarak fiyat istikrarin1 saglamak,
ulke i¢i ve disinda 6deme iligkilerini diizenlemek ve bankacilik sisteminin
diizenlenmesi ve denetlenmesi siirecinde aktif rol almak gibi onemli
fonksiyonlar goriirler. Glintimiiz kiiresellesen finansal sisteminde merkez
bankalarinin bu fonksiyonlar1 icra edebilmeleri ve parasal biiytiikliikleri
kontrol edebilmeleri giderek zorlasmaktadir. Bu c¢ercevede merkez

bankalarinin s6z konusu fonksiyonlar1 etkin bir bigimde icra edebilmeleri,
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bagimsiz olmalar1 kadar seffaf ve hesap verebilir olmalariyla da yakindan
iligkilidir.

Bu ¢alismada Tiirkiye’de uygulanan para politikalarinin izleri takip
edilerek Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’'min tarihsel gelisimi gézden
gecirilmistir.

Cumhuriyet Oncesi donemde hazine, darphane, sarraflar ve
vakiflarin {istlendikleri farkli rollerin bir araya gelmesiyle para ve kredi
hacmi ayarlanmakta; altin ve doviz rezervleri yonetilebilmekteydi. [ttihat
ve terakki doneminde giindeme gelen ulusal bir merkez bankas1 kurulmas:
fikri etrafinda baz1 girisimler olmussa da Osmanli Bankas: ve Itibar-1 Milli
Bankas1 deneyimi disinda bu donemde bir gelisme ortaya g¢ikmamistir.
Osmanli Bankasi’min Tiirk hiikiimeti {izerinde kurdugu baskilar sonucu
Cumbhuriyetin ilk yillarinda bu konudaki girisimler hizlanmis, 1930 tarih ve
1715 sayili yasayla TCMB Ekim 1931’de kurulmus ve 1932 yilinda faaliyete
gegmigtir.

1980’lerin ikinci yarisindan sonra bugiinkii merkez bankaciliginin
temelleri atilmig, 1990’larin baslarinda para programlarinin kamuya
aciklanmas1 uygulamasi baslatilmis, 2001 yilinda yapilan yasal degisiklikle
TCMB'nin bagimsizligr konusunda 6nemli ilerleme saglanmis, kurumun
seffaf ve hesap verebilir pozisyonu iyilestirilmigtir. 1990 sonrasi aym
zamanda i¢ ve dis kaynakly, finansal karakterli krizlerin ekonomiyi sarstigt
bir donem olarak tarihe ge¢mistir. Siirdiiriilemez boyutlara varan borg
dinamikleri, ekonominin yapisal sorunlari, finansal sistemin kirilganliklar
ve dis soklarin varligi ekonominin belli araliklarla kriz dalgalaryla
karsilasmasia kap1 aralamistir. S6z konusu kriz dalgalar:t karsisinda
TCMB her kosula uygun, esnek ve etkin bir likidite yonetimi genel
gercevesi olusturmustur. Kiiresel finans krizinin ardindan TCMB, fiyat
istikrar1 hedefinin yaninda finansal sistemin ve kredi piyasalarinin
islevselligini korumak adina finansal istikrar1 da gozetmeye bagslamustir.
2010’dan sonra aktif hale gelen bu yeni para politikas1 gercevesi diinyadaki

genel egilimle uyumlu bir stratejinin tirtintidiir. Bu baglamda finansal
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sistemi tehdit eden risk unsurlar1 (esas olarak spekiilatif sermaye
hareketleri) tespit edilerek politika araclar1 bu yonde harekete
gecirilmektedir.

Gelinen noktada TCMB'nin fiyat istikrar1 ana hedefi dogrultusunda
teknik olarak giiglii, seffaf bir yapiya sahip, politika uygulamalarimn
hesabin1 verebilen gelismis iilke merkez bankalar: statiisiinde bir kurulus

olma basaris1 gosterdigi soylenebilir.
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