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ONSOz

Para politikalarinin ekonomi politikalari iginde gin gectikce daha
o6nemli bir hale gelmesiyle, merkez bankalarinin ekonomi igindeki goéreceli
etkinligi artmistir. Boylece, klasik merkez bankacilidindan modern merkez
bankaciligina gegis agsamalarinda, uygulanan para politikasi stratejileri ile bu
stratejiler cercevesinde kullanilan para politikasi araglarinin tarinsel degisimi
ve gelisimi ¢cok 6énemli bir konuma gelmistir. Bu ¢calismada bu amaca uygun
olarak, genelde dinyada 6zelde de Turkiye'de tarihsel bir sireg icinde para
politikasi amaglarinin, stratejilerinin ve araclarinin gelisimi ve degisimin
nedenleri agiklanmaya calisiimistir.

Bu calismamda katkilari blydk olan danigmanim Dog¢. Dr. Aykut
Kibritgioglu’na ve Piyasalar Genel Midir Yardimcisi Ali Gufadar'a ve ayrica
calismalarimda her t0rli deste@i veren mesai arkadaslarima cok tesekklr

ederim.

Timur ONDER
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OZET

Bu calismanin temel amaci, dinyada ve Turkiye’de uygulanan para
politikasi stratejileri ve bu stratejiler cercevesinde kullanilan para politikasi
araglarinin tarihsel gelisimini ve degisimini genel hatlanyla aciklamaktir. Bu
amaca uygun olarak, éncelikle temel ekonomik amaglar ve dinyada merkez
bankaciliginin geligsimi incelenmistir. Ardindan merkez bankalarinin temel
amaglarina ulagsmak icin hangi araglan kullandigi ve bu araglarin geligsen
ekonomik sistemlerde nasil bir degisim gdsterdigi arastirilmig ve dogrudan
(direkt) ve dolayll (endirekt) para politikasi araglarinin performanslari
karsilastinimigtir. Dolayli para politikasi araglarindan reeskont penceresi
islemleri, zorunlu karsiliklar ve 6zellikle giderek artan dnemi nedeniyle agik
piyasa iglemleri Gizerinde daha detayl agiklamalarda bulunulmustur.

1932-2004 TCMB bilangolari ve diger ekonomik birimlerin verileri
kullanilarak yapilan analizlerde, Turkiye'nin, para politikasi gelisimleri detayli
bir bicimde aciklanmistir. Ozellikle, 1211 sayili TCMB Kanunu'nda degisiklik
yapan 25 Nisan 2001 tarihli ve 4651 sayili Kanun’la, TCMB kaynaklarinin
kamu finansmani amaciyla kullanilmasina son verilmis ve uluslararasi
uygulamada merkez bankasi bagimsizhdr icin gerekli birgcok degigiklik
yapilmistir. ilging olan bir nokta ise, krizler sonrasinda TCMB bagimsiziiginin
tartisiimaya baslanmasidir. Oniimiizdeki yillarda, TCMB para politikasi
stratejisi, para politikasi araglari ve likidite yénetiminin nasil gelisecegdi ve bu
gelismelerin hangi yasal dayanaklara bagh olarak yapilacadl agiklanarak

calisma tamamlanmistir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankaciligi, Para Politikasi, Para Politikasi
Araglari, Agik Piyasa islemleri (API), Tiirkiye’de Merkez Bankaciligi, Tlrkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB).
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ABSTRACT

The main purpose of this study is to analyse the monetary policy
strategies implemented in Turkey and in the world and to present generally
the historical development of monetary policy instruments used within the
framework of these strategies. In parallel to this aim, first main economic
targets and improvements in the worldwide are analysed. Then, the
instruments that have been used by the central banks in order to reach their
main target and how these instruments have been subject to change in
improving economic systems are analyzed. Also, the performances of the
direct and indirect monetary policy instruments are compared. Detailed
analysis are supplied for the discount window, among the indirect monetary
policy instruments, reserve requirements and especially for the open market

operations because of its growing importance.

In the anaylsis of the data derived from Central Bank of Turkey
balance sheets during the 1932 - 2004 period and other economic
institutions, monetary policy developments in Turkey are expressed in detail.
Especially by the Law Number 4651 and dated 25 April 2001, which
amended the CBRT Law No. 1211, the Central Bank reserves are no longer
used to finance public deficits. Also, many required alterations have been
made for the Central Bank of Turkey’s independence in parallel to the
international spirit. The interesting point is that the discussion about Central
Bank independence started only after the crisis. This study ends with a final
discussion related to the Central Bank monetary policy strategy, monetary
policy instruments, and possible liqudity management developments and the
legal background of these developments.

Key Words: Central Banking, Monetary Policy, Monetary Policy Tools, Open
Market Operations (OMO), Central Banking in Turkey, Central Bank of the
Republic of Turkey (CBRT).
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GIRiS

Bir cok temel hedef siralamak mUmkinse de, genel olarak bir

ekonomide doért temel hedeften s6z edilebilir. Bunlari;
- Kaynaklarin tam olarak istihdami,
- Fiyat istikrarinin saglanmasi ve korunmasi,
- Istikrarli ve hizli bir ekonomik biiyiime ve,
- Odemeler dengesindeki istikrarin saglanmasi

olarak siralamak mimkindir (Rose, 1986). Bu temel ekonomik
hedeflere ulasiimasi, bir Ulkenin jeopolitik konumu, siyasi ve kultlrel yapisi,
saglk ve egitim kalitesi, yapisal dizenlemelerle sekillenen ekonominin alt
yapisi, yOnetisim kalitesi gibi bir cok faktérle birlikte, yine bu fakt6rlerden
yogun olarak etkilenen merkezi ybnetimin uyguladigi maliye ve para
politikalarina baglidir. Yapisal kosullar veri olarak alindiginda, merkezi
ybnetimin ekonomi politikalarinin basarisinda iki édnemli birim karsimiza
citkmaktadir. Bunlar; maliye politikalarinin ydritiimesinden sorumlu olan
hikimet ile para politikasi uygulamasindan sorumlu olan merkez bankasidir.
Maliye ve para politikalari birbirinden bagimsiz degillerdir. Ozellikle, yiiksek
bor¢ yUkiu nedeniyle borglarin cevrilebilirliginin sorun oldugu Turkiye gibi
gelismekte olan Ulkelerde maliye ve para politikalarinin birbirleri ile etkilesimi
ve birbirinin bagarisini belirleme guct daha da artmaktadir.

Bu cercevede, para politikalarinin uygulanmasindan sorumlu olan
merkez bankalari, Ulkenin ekonomik kosullarini ve hikimetin uyguladig
maliye politikalarini veri alarak temel para politikasi hedeflerini belirlerler.
Temel para politikasi hedeflerini belirleyen merkez bankalari, daha sonra bu
temel hedeflere ulasmak igin hangi stratejiyi uygulayacaklarini, segilen

strateji cercevesinde hangi para politikasi araclarini kullanacaklarini ve



secilen para politikasi araclarini  hangi operasyonel alt yapida
gerceklestireceklerine karar verirler. Dogal olarak, kullanilacak araclar ile
operasyonel alt yapi da Ulkedeki finansal sistemin alt yapisindan bagimsiz
olamaz. Bu cercevede, llkedeki finansal yapi, para politikasi stratejisinde

oldugu kadar uygulanacak araglarin seciminde de belirleyicidir.

Bu calismanin temel amaci, genelde dinyada, 6zelde de Turkiye'de
uygulanan para politikas! stratejileri ile bu stratejiler cercevesinde kullanilan
para politikasi araclarinin tarihsel degisimini 6zetlemek, bu konuda bir temel

basvuru kaynagi olusturmaktir.

Bu amacla calisma bes ana bdlimden olusturulmustur. Birinci
bélimde, ekonomik temel amagclar ve bu temel amaglara ulasiimasinda
merkez bankalarindan ve dolayisiyla para politikalarindan beklenenlerin
tarihsel sireg icinde nasil bir degisim gdsterdigi islenmektedir.

ikinci bélliimde, merkez bankalarinin temel amaglarina ulagsmak igin
hangi araclari kullandiklari ve bu araglarin geligsen finansal piyasalara ve
uygulanan ekonomik politikalara paralel olarak nasil bir degisim gésterdigi ve
gundimiz modern merkez bankacihginda hangi araglarin hangi operasyonel
alt yapi Uzerinde kullanildigi gelismis Ulke érnekleri verilerek ézetlenmektedir.

Ucgiincii bélim calismanin ana bdlimi olarak, Tiirkiye tecriibelerine
ayriimistir. Bu bélimde énce Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
nin tarihsel gelisimi ve TCMB’ye verilen rollerin tarihsel sirecteki geligimi
Ozetlendikten sonra, kullanilan araglarin gelisimi bilango kalemleri bazinda
analiz edilmekte, dolayisiyla ginimuz merkez bankaciligina hangi slrecten
ve merkez bankaciligi anlayisi asamalarindan gecilerek gelindigi, para
politikasinin basari ya da basarisizliklarinin temel nedenlerinin neler oldugu

gOsterilimektedir.

Dérdlnct ve son bélim ise sonug ve degerlendirmelere ayriimistir.
Bu bélimde Tulrkiye’de uygulanan para politikasi araglarinin dinya
uygulamalari ile karsilastirimasi yapilmakta ve para politikasi araglarinin
uygulanan para politikas! stratejisi ¢ercevesinde etkin olarak uygulanarak



temel para politikasi amagclarina ulasilabilmesi icin hangi kosullarin gerekli
oldugu 6zetlenmektedir.



BIRINCi BOLUM
DUNYA MERKEZ BANKACILIGININ TARIHCESI
1.1. Temel Ekonomik Amaclar ve Para Politikasi

Birgcok temel hedef siralamak mimkinse de, genel olarak ekonomi
politikalarinin dért temel hedefi bulundugu yukarida belirtiimisti. Bu dért temel
hedeften baska; faiz oranlarinda istikrar, finansal piyasalarda istikrar, déviz
piyasalarinda istikrar, gelir ve servet dagilimini dizeltmek, faktér dagilimini
dizeltmek, kamusal ihtiyaglari karsilamak, bazi sektdrlere éncelik tanimak ve
onlari korumak, 6zel tiketim aliskanlklarini dizeltmek, temel mallar arzini

glvence altina almak gibi ¢esitli hedefler de gdzetilebilir.

Bu temel ekonomik hedeflere ulagmak icin uygulanacak ekonomi’
politikalarini, para ve maliye politikalari olarak iki gruba ayirmak mimkuindar.
Para poIitikaS|2, paranin miktarini, maliyetini ve firmalar ile hane halklarinin
bekleyislerini etkileyerek temel amaclara ulasmaya yodnelik olarak olusturulan
stratejiler bitinU olarak tanimlanabilir. Diger bir tanimlamayla da, para
politikas! paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik alinan

kararlari ifade eder.

Maliye politikasi® ise tam istihdam, ulasilabilir (makul) fiyat istikrari,
ekonomik buyume ve diger 6nemli (makro) ekonomik amaglara ulasabilmek
amaciyla hukimetin gelir ve harcama programlarinin toplamidir veya devletin
vergi almak, harcama yapmak, borclanmak ve bitgce yapmak gibi hak ve
yetkilerinden yararlanarak kamu ekonomisinin amaclarini gergeklestirmeyi
saglayan bir ekonomi politikasidir. Maliye politikasinin temel araglari; kamu

gelirleri (vergi), kamu harcamalari, borglanma ve borg idaresi ve bitge

' Genis anlamda devletin ekonomiye miidahale araglarinin tamami iktisat politikasi olarak adlandiriimaktadir. Devlet
genelde para ve kredi, maliye, dis ticaret, regulasyon ve kontroller ve kit politikalarini kullanarak sosyal ve ekonomik
amaglarini gergeklestirmeye calismaktadir (Turk, 1995; Rose, 1996 ve Aktan, 2001).

2 Ornegin, Fischer (1994 ve 1996), Gray ve Hoggarth (1996), Guitian (1996) ve Meulendyke (1998).

% Ornegin, Tiirk (1995), Rose (1996) ve Aktan (2001).



politikalaridir. Buna uygun olarak, temel ekonomi politikalarinin genel hatlari

Tablo 1.1.de agiklanmistir.

TABLO 1.1. EKONOMi POLITIKALARININ HAZIRLANMASI VE YORUTULMESI

Politika Enstriimanlar Operasyonel Ara Nihai Oncii
Kararlar Hedefler Hedefler Hedefler Gostergeleri
- Acik Piyasa iglernleri |- Kisa Vadeli Faizler - Parasal Biyiklikler - Dezenflasyon ve Fiyat [stikran - Beklenen Enflasyon Oran
- Reeskont Penceresi - Parasal Kogul Giastergesi (MCl) |- Mominal Diviz Kurlan - Istihdam - Parasal Boyiklikler
Para - Zorunlu Kargiiklar - Net Ig Varliklar - Maminal GDP Biyomesi - Boyume - Getiri Edrisinin Edimi
Politikalan |- Likidite Ihtiyaglan - Rezerv Para - Enflasyon Tahmini - Uluslararas) Rezenderdeki Artig - Harmmaddelerin Fiyati
- Mewduat Bankalannin Serbest - Mominal Daviz Kutlan
Teviliatlan
- Basiretli DOzenlemeler - Odeme Gicond Geligtirmek |- Finansal Sistemin Etkinligini ve - CAMEL Gastergeleri
Bankacilik |- Duzenli Dengtimler - Risk Dagilimin Geligtirmek | Derinlifini Geligtinmek - Operasyonel Etkinligi, Aktif
Sistemi - Riskli Kredilere Yeterli - Olumsuz Goklarla Baga Gikabilmek  [Kalitesini ve Karlihd Olgen
Karsilik Ayirmak I¢in Finansal Sisterni Giglendirmek  [Dider Gésteryeler
- Vergi Sistemi - Faiz Digi Mali Dengesi - Konsolide Mali Denge - Karnu Agiginin Sordidralebilitliginin |- Vergi Toplama
Maliye |- Harcamalann Seviyesi - Operasyonel Mali Denge Safjlanmasi - itiyar ve Intiyari Olmayan
Politikalan [+ Kompozisyonu - Reel Faiz Oranlannin Azaltilmas Harcamalar
- Kamu Borg Yénetimi - Verel Paranin Sirekli Bir Bigimde
- Ozellegtirmeler Reel Deger Kaybina Neden Olmak
- (Dig) Ticaret Politikasi - Dig Borcun Sordordlebilidiginin - Ihracatin ve lthalatin Seviyesi
- Dig Borg Yinetimi Safjlanmasi ve Korpozisyonu
- Finansal Politikalar - Kaynak Dadilimin Geligtirmek - Ozel Sektdr Dig Borcunun
Odemeler |(Sermaye Hesabinin Diga Geligimi
Dengesi  |Agikldina Bagh Olarak) - Kisa Vadeli Sermaye
Hareketlerinin Geligimi
- Faiz Digi ve Cari Iglemler
Dengesinin GDP'ye Orani
- Liberalizasyonlar - Emek Piyasasi Esnekligi |- Potansiyel GOP'yi Arttirmak
- Ozellegtirmeler - Yerli ve Vabanci Yatinmlann |- Olumsuz Soklarla Baga Gikmak Igin
- Adalet Sisterminin Byitilmes Ekonoriyi Daha Iyi Bir Hale Getirmek
Yapisal  |Geligtirilmesi - Birokratik Islemlerin
Reformlar |- Vergi ve Harcama Azaltiimasi
Reformlan
- Karu Yanetiminin
Geligtinilmesi
Kaynak: Financial Programming, Kasim 1999, IMF

Kuskusuz uygulanan ekonomi politikalarinin basgarisi i¢in para ve
maliye politikalari koordineli ve birbirleri ile uyumlu olmasi, uygulanan
politikalarin basarisinda belirleyicidir. Merkez bankalari para politikalarini
uygulamakla gérevli kuruluglardir. Tarihsel slregte, merkez bankalarinin
yukarida sayilan hedeflere ulagilmasi igin Gstlenecegi goérevler konusunda
degisen uygulamalar olmus ve yasanan tecribeler merkez bankalarinin asil
olarak fiyat istikrarina odaklanmasi gerektigini, diger hedeflere en fazla
katkiyr bu yolla yapabilecegini gbstermistir. Zira tek bir politika araci ile,
6rnegin para politikasi ile, bu hedeflerin kisa vadede birbiri ile ¢elistigi dikkate
alindiginda, yukaridaki hedeflerin hepsine bir anda ulasmak mimkuin degildir
(Tinbergen Kurali, 1952). Ornegin, merkez bankasi diisiik enflasyon orani ve
bu ¢cercevede guclu bir yerli paray! hedefledigi anda, bunun kisa dénemdeki
maliyeti igsizlik oraninin artmasi ve ekonomik blyime hizinin dismesi
olabilecektir (Gufadar, 2002). Benzer sekilde, fiyat istikrari temel hedefi
cercevesinde uygulanacak siki bir para politikasinin kisa vadede cari iglemler

acigini artiracagi, dolayisiyla édemeler dengesi problemi cikartacadl da



aciktir. Bankacilik sisteminin saglkh olmadigi bir ortamda, siki para
politikalari, finansal istikrara ve kamunun borglanma maliyetlerine de olumsuz
yansimalarinin olmasi da kaginilmazdir (Mishkin, 2000). Benzer sekilde, para
politikasinin blyimenin ve istihdamin artirlmasi amaciyla ya da ihracatin
artinlmasi amaciyla yuratilmesi, bu gercevede gevsek para politikalarinin
uygulanmasi halinde de bu sefer fiyat istikrarinin tehlikeye girecektir. Ancak
temel hedefler arasindaki bu catisma kisa vadede gecerlidir (Hoggarth,
1996).

Ancak, fiyat istikrarinin saglanmasina yoénelik politikalar, uzun
vadede yukarida sayilan temel hedeflerle hem uyumlu olmalidir, hem de
aslinda bu hedefler agisindan bir dnkosuldur. Fiyat istikrari, ekonomik ve
sosyal istikrarin saglanabilmesi i¢cin olmazsa olmaz bir kosuldur. Fiyat
istikrarinin  saglanamamasi; bir Glkenin ekonomisine, siyasi ve sosyal
yapisina verdigi zararlarin boyutlar, Tarkiye’de oldugu gibi basta Latin
Amerika Ulkeleri olmak 0(zere birgok Ulkede goérilmekte, bu Ulkelerde,
blylme potansiyel, dismekte, sosyal istikrarsizliklar ortaya ¢ikmaktadir.

Fiyat istikrari, genel bir tanim cercevesinde, insanlarin yatirim,
tiketim ve tasarrufa ydnelik kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklari
Olctide duslik bir enflasyon oranini ifade eder (Greenspan, 1994). Bugiln
gelismis Ulkelerde, % 1 ile % 3 arasindaki enflasyon oranlarinin kabul
edilebilir enflasyon oranlari olarak nitelendirildigini gérmekteyiz. Dolayisiyla,
fiyat istikrari sadece disuk enflasyon oranina ulagsmayi degil; o oranin
sUrdirdlmesini de kapsar. Ancak, distk enflasyon oraninin strdirUlebildigi
ortamlar, fiyat istikrarinin saglandidi ortamlar olarak kabul edilir. Baska bir
ifadeyle, enflasyonun % 1 ile % 3 arasindaki diguk seviyelere ulasip sonra
tekrar yiksek, 6rnegin ylzde 10’un Uzerindeki seviyelere ¢ikmasi fiyat
istikrarinin saglandidi anlamina gelmemektedir (Fischer, 1996). Avrupa
Merkez Bankasi ise fiyat istikrarini, uyumlastiriimis tiketici fiyat endeksi yillik
artiginin % 2’ye yakin olmasi olarak tanimlamistir (ECB, 2001).

Fiyat istikrarinin faydalari su sekilde 6zetlenebilir*:

* Ornegin, Fischer (1994), Capie, Goodhart ve Schnadt (1994), Gray ve Hoggart (1996) ve ECB (2001).
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(i) Goreli fiyatlar kolaylikla izlenebilir. Fiyat istikrari, yatinm ve tuketim
kararlarinin etkin verilmesini saglar, tUlke kaynaklarinin en verimli alanlara
yonlendirir, bdylece blyime potansiyelini artirir. Etkin olarak bir piyasa
ekonomisinin igleyebilmesinin  6n kosulu istikrarh para veya istikrarli

fiyatlardir.

(i) Tasarruf sahipleri ve yatirmcilar enflasyon nedeniyle risk primi
talep etmez. Tasarruf sahipleri ve yatirimcilar enflasyonun dalgal ve yUksek
bir seyir izledigi Ulkelerde (Ulkemizde oldugu gibi) yatirimlarinin getirisini
enflasyon riskinden korumak i¢in, olmasi gerekenden daha ylUksek bir getiri
talep ederler. Bu da nominal ve reel faizlerin yikselmesine ve dolayisiyla,
yatirnm maliyetlerinin artmasina neden olur. YlUksek reel faizler yatirimlari
azaltir ve Ulke kalkinmasini olumsuz etkiler. Tasarruf sahipleri ve yatirimcilar,
fiyat istikrarinin olmadigi ortamlarda uzun vadeden kaginirlar. Bu durumda
sermaye piyasalarinin gelismesini 6nleyerek, uzun vadede yiksek getiri

saglayacak Uretken yatirimlarin yapilmasini olumsuz etkiler.

(iii) Ekonomik birimler karar alma sureglerinde, gegmise endeksleme
aliskanliklari yerine, gelecege bakarlar. Bdylece, ekonomide fiyat katiliklari

olusmaz, ekonominin esnekligi artar.

(iv) Verimsiz harcamalari ve yatirnnmlari azaltir. Fiyat istikrari gereksiz
mal stoklamayi azaltarak, buralara harcanan kaynaklarin verimli alanlarda

kullanilmasina olanak verir.

(v) Enflasyondan korunmak icin gereksiz ve verimsiz ugraslar azaltir.
Yiksek ve dalgall enflasyon, yatirrm kararlarinin ¢ok sik degistiriimesine,
yatinm araglari arasinda hizli hareketlere ve cok sik banka ziyaretlerine

neden oldugundan, zamanin verimsiz ve gereksiz kullaniimasina yol acar.

(vi) Para ikamesi (currency substitution) azalir. Para ikamesi olgusu,
ulkenin senyoraj gelirini azaltirken, bir anlamda yabanci Ulkeye maliyetsiz
kaynak saglar. Para ikamesi ayrica, merkez bankalarinin parasal kontrol
kapasitesini azalttigindan, fiyat istikrari sonucu para ikamesinin azalmasi,
para politikasinin etkinligini artirir, reel faizlerin dismesine yol agarak yatirim

ortamini iyilegtirir.



(vii) Gelir transferinin ve gelir dagihminin  bozulmasini &énler.
Enflasyondan en c¢ok sabit gelirli toplumsal gruplar zarar gorir ve gelir
dagihmi kendini enflasyondan koruyamayan toplumsal kesimler aleyhine
bozulur. Gelir dagiliminin bozulmasi ve gelir transferleri toplumsal barisi da
olumsuz etkiler. Diger bir deyisle, fiyat istikrari, ekonomideki kaynaklar
Uzerinden gerceklesen yolsuzlugu engelleyerek, Ulkenin yoksullagsmasini

Onler.

(viii) Toplumdaki glven duygusunu perginler. Bu glven duygusu,
insanlarin kendi paralarina, dolayisiyla sahip olduklari degerlere, elde ettikleri
gelirlere ve nihayetinde geleceklerine givenmeleridir.

Sayilan tim bu nedenler, fiyat istikrarinin gerek ekonomik kalkinma
ve gerekse gelir dagilminda adalet ve toplumsal barig agisindan ne kadar
6nemli oldugunu goéstermektedir. Nitekim ekonometrik ¢alismalar da fiyat
istikrari olan Ulkelerin, uzun dénemli kalkinma performanslarinin daha yiksek
oldugunu géstermektedir. Fischer (1993) ve Barro (1995)'nun da bu konuda
yaptigl calismalarda, on yildan daha uzun bir sire % 10 - % 20’den yUksek
bir enflasyon oraniyla yasayan bircok lUlkede ylUksek degdil tam tersine disuk
blylme oranlar gérilmastir. Bu ¢ergevede, bir Glkedeki Gretim dizeyi, o
Ulkenin potansiyel Gretim dizeyinin altinda olmadikca, gevsek para
politikalarinin, diger bir deyisle disUk faiz, yiksek para arzinin, Gretim ve
istihdam Gzerindeki olumlu etkilerinin ¢cok kisa sdreli oldudunu, bu
politikalarin orta ve uzun vadede Uretim ve istihdam Uzerinde fazla etkili
olamadigini ve sadece enflasyona yol actigini genel dogru olarak kabul
edebiliriz. Bu calismalar ve 1970’ler ve 1980’lerde yasanan gelismeler,
merkez bankalarinin Uretim ve istihdama katkilarinin ancak ve ancak fiyat
istikrarini gbézeten politikalarla olabilecegini gdstermis, bu goérisler merkez
bankaciliginin anayasasi haline gelmistir.

Dinyadaki merkez bankaciligi sdreci incelendiginde, ¢ok net bir
ayirrm mumkdn olmamakla birlikte, 1970 6ncesi, 1970 — 1990 ve 1990
sonrasi olarak U¢ 6nemli stre¢ gobzlemlenebilir. 1970 6ncesi dénemde,
ekonomi politikalarinin  asil olarak maliye politikalar ¢ergevesinde

olusturuldugu, para politikalarinin ise yukarida sayilan temel hedeflere



ulasiimasinda maliye politikalarini destekleyici bir unsur olarak goérildigu
g6zlemlenmigtir. Ancak, 6zellikle 1970’li yillarin basinda petrol krizinin
etkisiyle petrol fiyatlarinin asin yikselmesi ve merkez bankalarinin bu digsal
sokun Ulke ekonomileri GOzerindeki olumsuz etkilerini gidermek amaciyla
gevsek para politikalari izlemeleri sonucu bircok Ulkede enflasyonist bir
sUrecin yagsanmasli ve bu suUrecin olumsuz etkilerinin birgok alanda
hissedilmesi nedeniyle, merkez bankalarindan beklentiler degdismeye
baglamigtir. Bu slrecte, para politikalarinin yukarida sayilan hedeflerin
hepsini dikkate alarak dizenlemesinin para politikasini etkinsizlestirdigi,
Ustelik 6zellikle ekonomik kalkinmaya destek olmasi amaciyla olusturulan
para politikalarinin uzun dénemde hem ekonomik kalkinmaya beklenen
destedi saglamadigi, hem de enflasyonist bir strece yol actigi genel kabul
gbrmeye baglamistir. Bu ¢ergevede, yukarida agiklanan ekonomik hedeflere
kayitsiz kalmamakla beraber, merkez bankalar uzun dénemde ekonomik
blylmenin &én sartt olan fiyat istikrarinin saglanmasindan sorumlu

kilinmislardir.®

1.2. Tarihsel Siirecte Merkez Bankaciligi ve Para Politikasi

GUndmiz modern merkez bankaciligini ve para politikasi araglarini
tam olarak anlayabilmek icin yukarida O6zet olarak verilen merkez
bankaciliginin gelisim sirecine daha detayll bakmak gerekmektedir. Bu
nedenle, asagida, dogusundan ginimize merkez bankaciligi tarihgesinin
daha detayl incelenmesine ihtiya¢ duyulmaktadir.

1.2.1. 1668 — 1873 Donemi: Merkez Bankalarinin Ortaya Cikisi

Paul A. Samuelson, Will Rogers’a atfen merkez bankaciligini ates ve
tekerlek ile birlikte, tarihte meydana gelen G¢ 6énemli bulustan birisi olarak
gOstermektedir (Zarakolu, 1989). Tarihleri boyunca, zaman zaman &zellikle
savas donemlerinde kamunun finansmani On plana c¢iksa da, merkez
bankalarinin asli gérevi paranin i¢c ve dis degerinin korunmasi olmustur.

Paranin i¢ degerinin korunmasi, yurtici piyasalardaki alim gdcinun

® Ornegin, Rose (1986), Deane ve Pringle (1994), Hoggarth (1996), Walsh (1998), Mishkin (2000), Bofinger (2001).
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korunmasi anlamina gelirken, dis degerinin korunmasi yabanci paralar

karsisinda degerinin korunmasi anlamina gelmektedir.6

Merkez bankalari, baslangicta, kar amaci gltmeyen kamu
kuruluglarindan ziyade, 6zel ticari bankalar olarak ortaya ¢ikmislardir. Merkez
bankalarinin ortaya ¢ikmasinda bir yandan ticari motiveler rol oynarken, diger
yandan da devletin &zellikle savaglar esnasinda kamunun finansmani
amacilyla cok fazla devlet kagit parasi basarak asir enflasyona yol agcmalari
nedeniyle, bir 6lcide devletten bagdimsiz, metaya (6rnegin altin) cevrilebilir
banknotlar ihra¢ eden guvenilir kuruluslara ihtiya¢c belirleyici olmustur.
Banknot ihra¢c eden ilk bankalara onyedinci yUzyilin ikinci yarisinda
rastlanmistir. 1661 yilinda Stockholm Bankasi ilk banknotu ihrag etmis ise de
gecerlilik siresi oldukgca kisa olmustur. Daha sonra 1668'de Isve¢c Devlet
Bankas! (Riksbank) merkez bankasi nitelikleri ile piyasaya para ¢ikarmigtir.
Bankanin kurucusu Palmstruch banknot ihraci ile ticari senetlerin iskontosu
arasindaki iligkiyi belirleyerek, iskonto iglemini yaptiranlara bankanin
cikardigi banknotlari vermistir”.

Ancak, gercek anlamda merkez bankacihdl ¢ok daha sonra, 18.
yuzyilda ¢ énemli fonksiyonu igerecek sekilde ortaya ¢ikmigtir. Bu (¢ 6nemli
fonksiyon; (i) devletin bankasi olmak, (ii) banknot ihrag tekeline sahip olmak,
(iii) likiditenin son mercii fonksiyonuna sahip olmak olarak siralanabilir. Bu
cercevede, gercek anlamda ilk merkez bankasi 1694 yilinda kurulan ingiltere
Merkez Bankas! (Bank of England)’dir (Tablo 1.2.). ingiltere Merkez Bankasi
1844 yilinda kagit para ihrac tekeline kavusmus, 1870 yilinda da likiditenin
son mercii fonksiyonunu UGstlenmigtir. 1844 tarihinde cikarilan Peel
Kanunuyla yeniden duzenlenen bu banka, merkez bankaciligi teknigini ve
ilkelerini gelistirmis, banknot ihraci ve devletin bankerligini yapmak suretiyle
diger bankalara gére sagladigli ayricalikli durum, onun bankalarin bankasi
haline gelmesine neden olmustur. Hikimetin bankerligini yapmasi nedeniyle
diger bankalar ingiltere Merkez Bankasi'nda hesap agmaya ydnelmislerdir.
Bu yolla ingiltere Merkez Bankasi zaman iginde bankalarin nakit rezervlerini

® Ornegin, Deane ve Pringle (1994), Capie, Goodhart ve Schnadt (1994), Hoggarth (1996) ve Fischer (1996).
7 Capie, Goodhart ve Schnadt (1994), Fischer (1994) ve Hoggarth (1996).
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muhafaza eden, takas odasi hizmetini géren ve gecici likidite ihtiyaclarini
karsilayan bir kurum haline déntsmustir (Deane ve Volcker, 1994). 1854
yilinda gesitli bankalar arasinda karsilikli borg ve alacaklarin ingiltere Merkez
Bankasi nezdindeki hesaplarindan nakil yapilarak takas edilmesi kabul
edilmistir. ingiltere Merkez Bankas! reeskont haddini bir arac olarak sik sik
kullanmis ve kredi politikasinin yéneticisi olmustur. Ozellikle 1870 yilinda
ingiltere Merkez Bankasinin son borg verme mercii olma fonksiyonunu kabul
etmesi, merkez bankaciligi islemleri igin atiimig ¢ok onemli bir adimi
olusturmustur. Ginimdz mevduat bankaciligi anlayisinin yeterli, hatta hig
gelismedigi o dénemlerde bir banka igin banknot ¢ikarma yetkisine sahip
olmak, o bankanin varligini sdrdirmesi igin ¢ok 6nemliydi. Zamanla, her
bagimsiz Ulke, bagimsizhidgin bir simgesi olarak merkez bankasi kurmaya
yOnelmigtir (Tablo 1.2.).

TABLO 1.2. 1900 ONCESIi MERKEZ BANKASI KURUMLARI VE TCMB

Bankalarn Banknot Son Borg
Mlerkez Bankalan Kurulug ihrag Etrme | Werrme Mercii

Tarihleri Tarihleri Tarihleri
Swerige Rikshank 1665 1897 1830
Bank of England 1694 1544 1870
Bangue de France 1800 1848 1830
Bank of Finland 1511 15856 1890
Mederlandsche Bank 1514 1863 1870
Austrian Mational Bank 1816 1816 1870
MNoerges Bank 1816 1814 1890
Danrmarks Mationalbank 1818 1818 1830
Banco de Portugal 1846 1858 1870
Belgian Mational Bank 1850 1850 1850
Banco de Espana 1874 1874 1810
Reichshank 16876 1876 1880
Bank of Japan 1582 1583 1830
Banca D'talia 1893 1926 1900
TCME 1930 1930 2002

Kaynak: The Development of Central Banking, Nisan 1994, BOE

Kismen devlet yardimi ile, fakat baglica 6zel sermaye ile 1800'de
kurulan Fransa Bankasi’'nin da devletle siki bir iligskisi vardir. Bu kurulug

devletin bankeri olmus ve Paris’'te yalnizca banknot ihraci yetkisini almistir.
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Sonradan subelerinin sayisini artirmis ve Banka bitin Fransa’da banknot
ihraci yetkisini elde etmigtir. Fransa Bankasi hazine islemleri ve banknot
ihract gorevlerinden baska, banka mevcutlarinin koruyucusu ve kredi
islemlerinde son bagvurulacak kurum roliini de oynamistir. Fransa Bankasi,
merkez bankasi haline geldikten sonra da ingiltere Bankasr’'nin aksine ticaret
bankacihgl islerinden busbitin vazgecmemis, bir kisim mugsterisine
dogrudan dogruya iskonto yapmaya ve teminat karsihginda 6ding vermeye

devam etmistir.

isve¢ Devlet Bankasi ve ingiltere Merkez Bankasi’'ndan sonra, 1800
yihinda Fransa Merkez Bankasi, 1811 yilinda Finlandiya Merkez Bankasi,
1814 yilinda Hollanda Merkez Bankasi, 1816 yilinda Avusturya Merkez
Bankasi ve Norve¢ Merkez Bankasi, 1818 yilinda Danimarka Merkez
Bankasi, 1846 yilinda Portekiz Merkez Bankasi, 1850 yilinda Belgika Merkez
Bankasi, 1874 yilinda ispanya Merkez Bankasi, 1876 yilinda Reichbank,
1882 yilinda Japonya Merkez Bankasi, 1893 yilinda italya Merkez Bankasi,
1914 yilinda da Federal Rezerv Bankasi (Fed) kurulmustur (Tablo 1.3.).

TABLO 1.3. MERKEZ BANKASI SAYILARI (1900 - 1990)

Onar Yillar ltihanyla
Dinyadaki Merkez Bankas) Sayilan
1950 18
1910 20
1920 23
1930 34
15940 41
1950 53
1960 g0
1970 1083
1950 137
1990 161

Kaynak : The Development of Central Banking, Nisan 1994, BOE

ilk dénemlerinde banknot ihrag eden bankalar igin, ihrag ettikleri
banknotlar karsiliginda bir meta, altin ya da giimts bulundurma zorunlulugu
vardir. Ancak, % 100 karsilikla ihrag edilecek banknotlarin Kkarliligi

olmayacagindan, 6zel bankalar her zaman karsilik oranini disdrerek ve
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bdylece risk alarak karliigi artirma olanaklarini aramiglardir. Bu nedenle,
sistemin saglikl iglemesi, banknot ihra¢ eden bankalar igin devlet
glvencesini gerektirmistir. Bu nedenle, devletler, tek bir bankaya banknot
ihrag etme vyetkisi vererek rekabet kosullarinda banknot ihra¢ eden
bankalarin Ustlenecekleri riskli islemlerden kagcinmasini 6zendirmigtir. Bunun
karsiliginda da banknot ihrac eden bankalar yukli miktarlarda sabit faizli
devlet tahvili satin almig, bu da banknot ihra¢ tekeline sahip bankalar fiyat

istikrarina yonlendirmistir.
1.2.2. 1873 — 1914 D6nemi: Altin Standardi

1873 yilinda Almanya, Danimarka, Norve¢ ve Isve¢ hemen
arkasindan diger Ulkeler de altin standardini uygulamaya ge¢migler ve
merkez bankalari sadece altin rezervleri karsiligi para basmaya
baslamislardir. Boylece paralar Ulkeler arasinda islem gérmeye baslamigtir.
Bu déneme liberal finansal sistem dénemi de demek mimkunddr. Bu rejimde
merkez bankalarinin tek amaci paranin altina gevrilebilirligini garanti altina
almak, dolayisiyla paranin ayni anda hem i¢, hem de dis degerini korumaktir.
Bu dbénemde para politikasi araglari da aktif olarak kullaniimaya

baslaniimistir.

Amaca ulasmak igin kullanilan temel ara¢ faiz oranlarinin kontrolQ
olmustur. Merkez bankalari faiz oranlarini kontrol etmek amaciyla altin
rezervlerini midahale amaciyla kullanmis, altin alarak faizlerin ylikselmesini,
altin satarak da faizlerdeki yulkselisi 6nlemeye calismiglardir. Merkez
bankalarinin bu iglemleri aktif olarak gerceklestirebilmeleri icin kisa vadeli
para piyasalarinin olusmasi geregdi ortaya ¢ikmistir. Diger bankalarin merkez
bankasina borg¢lu oldugu Ulkelerde merkez bankalari bankalara sagladigi
krediler icin uyguladigi faizler piyasa faizi olmus, ancak ingiltere’de diger
bankalar merkez bankasina borclu olmadigi icin ilkel anlamda acik piyasa
islemleri ortaya ¢ikmis, bu amagla ingiltere Merkez Bankasi bankalarla repo
ve ters repo tirl islemlere baslamistir. Bu dénemde merkez bankalari
hikimetlerden bagimsiz olarak hareket etmigler ve ticari rekabetten
cekilerek daha blyUk bir rol olan bankalarin bankasi konumuna gegmislerdir
(Capie, Goodhart ve Schnadt, 1994).

13



Bir hikimet bankasi olarak 1900 yilindan 6énce kurulan merkez
bankalari, hem banknot ihracinda monopoller hem de 1870 yilindan itibaren
de son bor¢c verme mercii gbrevini yerine getirmeye baslamisglardir. Bu
dénem igerisinde, Dinyada yukarida sayilan 6zelliklere sahip toplam 18 tane

merkez bankas! bulunmaktaydi.

1.2.3. 1914 — 1945 Donemi: Savaslar ve Krizler Dénemindeki
Merkez Bankaciligi

1914 — 1945 yillan iginde yasanan iki dinya savasli ekonomi
politikalarini ve merkez bankaciligini derinden etkilemistir. 1914 yilinin
Agustos ayinda savasin patlak vermesi finansal piyasalarda beklenmeyen bir
sok yaratmistir. Ozellikle ingiltere’de bankalarin varliklari diger Glkelere olan
kredilerden olusurken, yukimlulikleri de vyurticine kargi bulunmaktaydi.
Temmuz ayinda savas olasiliinin artmasi, ingiltere’deki Menkul Kiymetler
Borsasi’'nin kurulugu olan 1773 yilindan beri ilk kez 31 Temmuz itibariyle
kapanmasina yol agcmis ve havale 6demelerinin basarisizlikla sonuclanmasi
da krizin en temel sebebini olusturmustur. Bdylece bircok Ulkede menkul
kiymet borsalari kapatiimis ve diger Ulkelerin bankalara olan borglarini
O6deyememesi, teminatta bulunan menkul kiymetlerin degerlerinin asir
dismesi nedeniyle moratoryum ilan edilmistir. Benzer durumlarla diger

Ulkelerde de karsilagiimigtir.

Bu dénemde gerekli olan, panigin atlatiimasi amaciyla gerekli olan
likiditenin merkez bankalarinca saglanmasiydi. Merkez bankalari baslangicta
altin standardina bagl kalarak gerekli likiditeyi saglamislardir. Ancak, savas
harcamalari ile birlikte altin asil olarak édemeler dengesinin finansmani igin
kullanilmaya, bu c¢ercevede dolagimdan kaldiriimaya baslanmistir. Yine
savas esnasinda merkez bankalari hikimete yogun kredi kullandirmaya
baslamislardir. Artik yaratilan paranin altin karsihdi olarak saglanmasi imkani
kalmamigtir. Bu cercevede merkez bankalari  konvertibl olmayan ya
hikimetin ya da merkez bankasinin yokimluliginde olan kanuni mibadele
aracl olarak kagit para (legal-tender) basmaya baslamiglardir (Kindleberger,
1993; Seabourne, 1986). Savas sirasinda liberal ekonomi anlayisindan da

vazgecilerek sermaye hareketlerine kontrol uygulamasi yaygin olarak
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kullanilmaya baslamistir. Bltge agiklarinin para basilarak finansmani
sonucunda enflasyonun ylkselmeye baslamasi ile birlikte nominal faizler de

yukselmeye baglamis, borc/GSMH oranlari hizla yikselmigtir.

Savas sonrasi dénemde her Ulke makroekonomik politikalarinin
amaclari ve tecrlbeleri cercevesinde, merkez bankalarinin nasil bir rol
almasi gerektigini gbzden gecirmeye baslamigtir. Artan hikimet aciklarinin
parasallastirnilarak finansmani hiperenflasyonist gelismelere neden olmustur.
Bdylece ylksek enflasyon ve parasallastirilan aciklar arasindaki iliski cok
aclk bir gercegdi ortaya koymustur. Bu da miuttefik hiukimetlerin kendi
Ulkelerindeki hukimetlerinden bagimsiz bir statide merkez bankalarini
kurmak icin baski kurmaya baslamalaridir. Sonugta, merkez bankasi
bagimsizligiyla ilgili iki temel ders cikartilmistir. Birincisi, hukumetle olan
iliskilerde statisu ne olursa olsun, merkez bankasi yurticindeki politik
baskilardan olabildigince uzak olmali. Ikincisi ise, parasal istikrar kamu
maliyesi istikrarinin  olmadigi durumlarda imkansizdir. 1920 yilinda
Briksel'de toplanmis olan Milletlerarasi Maliye Konferansi henlz merkez
bankasi kuramamis bulunan bittn Glkelerin en kisa zamanda bu eksikliklerini
tamamlamalari hakkinda bir karar almigtir. Bundan sonra birgok Ulkede
merkez bankasi kurulmustur. Bugtn her Glkede bir merkez bankasi vardir.
Bu bankalarin faaliyetleri bulunduklari Glkelerin kosullarina gére degisiklikler
gOstermekle beraber hemen hemen her yerde bunlara ayni g0Orevler
verilmistir. Merkez bankaciligi cesitli amaclarla faaliyette bulunan diger
bankalar arasinda 06zel bir uzman kurum halini almis ve uzun yillarn
tecribeleri ile kendine 6zglu birtakim kurallar olusturmustur (Meulendyke,
1998).

Savas sonrasi dénemde, savasl kazanan Ulkeler enflasyonist
baskilar gidermek ve savas dncesi para politikasi (altin standardi)na donmek
amaciyla calismalara baslanmis, ingiltere savunma harcamalarini kismis ve
faiz oranlarini yukseltmigtir. Bu uygulamalar kisa sureli deflasyona yol
acmistir. Ancak, tekrar altin standardi uygulamasina gegis énlinde engeller
bulunmaktaydi. Oncelikle, Ingiltere Poundunun ve merkezi Avrupa ilke

paralarinin hangi pariteden altina endekslenecegdi sorun olmustur. Zira, savas
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sirasinda Ingiltere’deki enflasyon Amerika Birlesik Devletleri (ABD)'deki
enflasyondan ylUksek seyretmis, Avrupa Ulkelerindeki enflasyon ise ¢ok daha
yuksek dlzeylerde gerceklesmistir. Bu arada, savasi kaybeden Almanya,
Avusturya ve Macaristan'da  kontrol edilemeyen bitce aciklan
parasallastinlarak hiperenflasyona yol aciimigtir. Bu Ulkeler, altin standardi
uygulamasina siddetle muhalefet etmiglerdir. Diger yandan, savasin gerek
mal ve gerekse silah finansmani ABD tarafindan gergeklestirildigi icin dinya
altin stokunun buytk bir kismi ABD’de toplanmisti. Diger yandan, altin
girigleri nedeniyle para arzi artan ABD’de, ABD Merkez Bankasi (Federal
Reserve Bank, Fed) enflasyonu 6nlemek amaciyla siki para politikasi
uygulamayarak, altin giriglerini sterilize etmistir. Bu ddénemde, ABD’de de
enflasyon olmasina karsin, ABD altinin dolar fiyatini sabit tutmustur. Bu da
altinin diger mallar kargisindaki géreceli fiyatini distrdiiginden ABD'ye altin
girisi yavaslamistir. Ingiltere’de de savas sirasinda kaybedilen altin
rezervlerinin tekrar altin standardina gecis ©6ncesinde guglendiriimesi

amaciyla yuksek faiz politikasi uygulanmaya baslanmistir.

Fed'in siki para uygulamalari ABD ekonomisinde ve dolayisiyla ABD
ekonomisine bagdimh hale gelen diger ekonomilerde deflasyonist bir sirece
yol acmistir. 1929-33 dbénemindeki blylk durgunluk tim Ulkelerde ticaret
savaglarina yol acmis, korumacilik vyayginlasmis, ingiltere 1931’de
devallasyona giderken, ABD altinin dolar degerini 1933’te yukseltmis,
Fransa da 1936’da devallasyon yapmigstir. Bbylece, Ulkeler arasinda para
politikasinda koordinasyon saglanamamis, tekrar altin standardina gegis
mimkan olmamigtir. Blylk Depresyonla sonuglanan ticaretin ¢okisu, sabit
bir degisim oranindan Altin Para Sistemi’nin yeniden ingasi girisimini
bozmustur (Fischer, 1994).

Blydk durgunlukla birlikte, uluslararasi para sisteminin ¢okmesi
sonucu merkez bankalari, paranin dis degerinin korunmasi temel amacindan
vazgecmigler, ekonomideki kirilganlk ve deflasyon nedeniyle, asil olarak faiz
oranlarinin disltk tutulmasi politikalarina yénelmislerdir. Bu dbénemde,

hikimetlerin merkez bankalar Gzerindeki etkileri artmaya, 1970’lere kadar
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slrecek olan “merkez bankalar hazinenin bir subesidir, para politikalarini
bltce politikalari gergcevesinde olustururlar” anlayisi gelismeye baslamistir.

Altin para sisteminde merkez bankalarinin ¢ikarttiklari banknotlarin,
talep edilmesi halinde altina gevrilebilmesi ¢ok énemlidir. Bu yolla merkez
bankalari faizsiz bir kaynak saglamisglardir. Bu sistemde banknot ihraci,
merkez bankasinin altinla 6deme guca ile sinirlanmigtir. Diger bir deyisle,

merkez bankalari banknot hacmini altin stoklarina gére ayarlamiglardir.

Kagit para sisteminde ise merkez bankalarinin ¢ikardigr banknotlari
altina cevirme yukimliligd bulunmamaktadir. Bu sistemde para ihraci
hikimetin ekonomi politikasina gore, paranin i¢ ve dis degerini muhafaza
edecek sekilde duzenlenmektedir. Bu yeni sistemle birlikte merkez
bankalarinin gérevleri de artmistir. Tim bu gelismelerle devlet tarafindan
saptanan para esasinin muhafazasi, paranin istikrarinin saglanmasi bu
bankalara devlet miidahalesini zorunlu kilmaktadir. Ozellikle Birinci Diinya
Savasindan sonra birgok Ulkede, devletin merkez bankasi sermayesine ve
ybnetimine daha genis 6lcide katilmasi yolunda bir gelisme gériimustir
(Zarakolu, 1989).

1921 — 1939 vyillar arasinda kapitalist dinya dizeni en blylk
depresyonu ve en yidksek issizlik oranlarini gérmis ve dlnya ticareti ve
finansal sistemi ¢Okmustir. Bu dénemde Keynes’'e gbre devletin ekonomi
ybnetimine mudahalesini arttirmasinin altinda piyasa ekonomisini bozmak
niyetinde olmasindan degil, tersine sosyalist alternatiflerden korunmak
amaciyla bu girisime girdigine inaniimaktaydi. Bdylece bu sidre¢ iginde
ekonominin daha blyUk bir oranda kamu y6netimine ihtiya¢c duymasi, merkez
bankalarinin kamu (6zel degil) olarak kurulmasini tesvik etmistir. Savas yillari
boyunca merkez bankalari, merkezi hikimetin kélesi haline gelmislerdir.
Yine savas ve savas sonrasi dénemde milliyetciligin yayilmasiyla beraber,
merkez bankalarinin ulusallasmasini (sermayesinin % 100’nin devlete ait
olmasi) hizlandirmigtir (Capie, Goodhart ve Schnadt, 1994). 2. Dinya Savasi
boyunca para politikasi temelde, faiz oranlar disik ve sabit tutulurken,
dogrudan kredi kontrolleri araciligi ile yartilmastir. ikinci Dinya savasi ile

birlikte, hikimetlerin merkez bankalari Gzerindeki kontrolleri iyice artmig, bu
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dénemde, doviz , kredi, fiyat kontrolleri iyice yayginlagsmistir. Bu dénemde,
daha dnce 6zel sektdr sermayeli olan merkez bankalari da kamulastiriimistir.

1.2.4. 1945 — 1971 DOnemi: Bretton Woods Donemi Merkez
Bankaciligi

1945 — 1971 yillari arasindaki savas sonrasi dénemde Keynesyen
gorusler 6n plana gtkmis ve ABD ve ingiltere 6nciltigiinde Bretton Woods
sistemi olusturulmustur. 2. Dinya Savasi boyunca ABD’ye fiziksel sermaye
girigi oldukga artmig, diinyadaki altin varliklarinin énemli bir kismi bu Ulkede
tutulmaya baslanmig ve bu gelismeler sonucunda diinyanin hakim ekonomik
glcu haline gelmigtir. Bbyle bir yapi, tekrar altin standardi uygulamasini
imkansiz hale getirmistir. Bu dénemde hem Japonya hem de Avrupa
ekonomileri ¢dkmus ve Ustline Dlnya Ulkeleri adeta bir “Demir Perde”yle iki
kutuba bélinmustlr. Savas sonrasi dénemde ABD kit sermaye mallarinin tek
kaynag! haline gelmis ve Avrupa’yla gittikge artan ticarette dolar etkin olarak
kullaniimaya basglanmistir. 1943 — 1944 yillarinda yapilan gérismeler ve
tartigmalarla, ABD ve ingiltere’nin énciiligiinde uluslararasi para sistemi
olarak, Bretton Woods sistemi kurulmustur. Bu dénemin bir baska 6zelligi de
uluslararasi kurumlar olan IMF — DUnya Bankasi ikizleri ve 6ninde ¢ok cgesitli

engeller de olsa GATT olusturulmustur (Meulendyke, 1998).

Yeni olusturulan uluslararasi para sisteminde doéviz Kkurlarinin
degisim orani sabitlenmis fakat bu sabitlenen oranlara duizeltilebilme
(yeniden sabitlenme) imkani da verilmistir. Teoride tUm paralar altina
baglanmakla birlikte, altin stoklarinin énemli bir kismi ABD’nin eline gectigi
icin, pratikte, tim paralar énemli élcide ABD dolarina sabitlenmis ve ABD
dolari da altina endekslenmistir. Béylece ABD dolari temel para birimi haline

gelmistir.

Savas, Ulkelere tam istihdami saglamalarinda ¢ok &nemli bir rol
oynamistir. Savas sonrasi dénemde ise tam istihdamin korunmasi igin, mal
talebinin faiz elastikiyetinin disik, para talebinin faiz elastikiyetinin ylksek
oldugu dasutnulerek, Keynesyen politikalar, diger bir deyigle talep yénetimi 6n

plana c¢ikmig, para politikasi da talep yonetiminin bir pargasi olarak
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gbrulmuastir. Bu dénemde, ekonomik politikalar asil olarak bltge politikalar
ile yarutdlmeye cahgiimistir.

Savas sonrasi donemin en 6nemli 6zelliklerinden biri de, merkez
bankalarina paranin degerini koruma goérevinin yanina tam istihdamin ve
blylmenin saglanmasi gibi yeni gérevler eklenmesi olmustur. 1945 — 1950
yillari arasinda ekonomi yénetiminde maliye politikalari 6n plana ¢ikmis ve

merkez bankalari Hazine’nin bir alt birimi haline gelmistir.

2. Dinya Savasi boyunca para politikasi temelde, faiz oranlari diigtik
ve sabit tutulurken, dogrudan kredi kontrolleri aracihdi ile yGrGtaimuastar.
Savas sonrasi débnemde devam eden para politikasi; kredi kontrolleri,
sermaye ihraglari kontrolleri, faiz kontrolleri, devlet i¢ borglanma senedi
bulundurma zorunluluklar ve zorunlu karsilik oranlari gibi dogrudan para

politikasi araclari ile yaratiIimustir (Capie, Goodhart ve Schnadt, 1994).

Daha sonraki dénemde, dogrudan para politikasi araglarini ilk terk
etmeye baslayan Ulke ABD olurken diger Ulkelerde serbestlesme ¢ok yavas
ilerlemistir. ABD’de, savas sona erdikten birkag yil icinde dogrudan kontrolleri
iceren araclar yerine, piyasa bazli para politikas! araglarina, 6ézellikle kisa
vadeli faiz oranlar dizenlemesine, geri dénilmustir. Bu arada tim dinyada
sermaye hareketlerine konulan sinirlandirmalara ragmen gelisen finansal

sisteme bagl olarak sermaye hareketlerinde artma gézlenmeye baglamistir.

Savas sonrasi ABD, Sovyetler Birligi’nin gelismesi ve batili llkeler
icin bir tehdit haline gelmesi Uzerine savunma harcamalarina devam etmigtir.
Bu arada Almanya ve Japonya’nin ekonomilerinin ¢ékmus oldugu da dikkate
alinarak sabitlenen pariteler, savag sonrasi s6z konusu Ulkelerin ¢ok hizli
bicimde ekonomilerini harekete gecirmeleri sonucunda belirlenen pariteler
s6z konusu Ulkeler igin avantajli hale gelmis, ABD ticarete konu olan
mallarda rekabetci Ustinligini kaybetmistir. 1960’larda zaten ylksek olan
savunma harcamalarina, Vietnam savagli harcamalarinin da eklenmesi,
ABD’de enflasyonun yuikselmesine neden olmus, rekabet glcl iyice azalan
ABD Almanya’dan Markin degerini yikseltmesini istemig, ancak bu istek geri
cevrilmistir. Bu da sermaye hareketlerinin arttigi bir ortamda sabit kur
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rejimlerinin  sOrdurllebilirligi imkanini ortadan kaldirmisg ve 1960’larin
sonunda, 1970’lerin basinda ortaya c¢ikan soklar Bretton Woods sistemini
yikmistir.

1.2.5. 1971’den Gunumize: Bagimsiz Merkez Bankaciligi

Bretton Woods sisteminin yikilisi ve dalgali kur rejimine gegisle
birlikte, merkez bankalari para politikas! stratejilerinde ve kullandiklari
araglarda ¢ok 6nemli degisiklikler meydana gelmis, giinimiz modern merkez
bankaciligi anlayisinin tohumlari atilmigtir. Yine bu dénem ve sonrasinda
merkez bankacihginda parasalci akimin egemen ortaya ¢ikmistir. Sabit kur
rejimi,  Ulkelere  enflasyonla  uyumlu (accommodative) politikalar
uygulanmasini sinirlandirmakta, bir nevi enflasyonist politikalar 6ntiinde engel
teskil etmekteydi. Bu engelin ortadan kalkmasi ile birlikte en azindan petrol
soklarinin da siddetlendirdigi ekonomik durgunlugu gidermek amaciyla
genigslemeci para politikasi uygulanmasi, batili Ulkelerde enflasyonist sireci
hizlandirmistir. Bu da toplumda gelecek dénem enflasyonist bekleyiglerin
artmasina neden olmustur. Onceki yillarda enflasyon savaslarin ve
devrimlerin finansmaninin yaratti§i gecici bir olay olarak algilanmis ve bu
olaylar ¢c6zimlendikten sonra duragan fiyat seviyesinin tekrar olusturulacagi
6ngoOrilmustdr. Bu nedenle, enflasyonist bekleyislerin olmamasi, philips
egrisinin en azindan kisa dénemde yatay ve disik egimli olmasini saglamis,
bu da kisa vadede Uretim/enflasyon seg¢eneginin bulundugu, genislemeci
politikalarin fazla enflasyona yol agcmadan dretimde artisa neden olacagi
fikrinin yerlesmesine neden olmustur. Halbuki, parasalci ekolden olan
Friedman (1968) ve Phelps (1968), enflasyonist bekleyislerin artmasi ile
birlikte, kisa ddénemli Philips egrisinin diklesecegi, bu nedenle, bdyle bir
ortamda geniglemeci parasal politikalarin Gretimde 6nemli bir gelisme
saglayamayacagdl ve enflasyona yol agacagi, daha sonra enflasyonu
onlemek icin uygulanacak daraltici politikalar nedeniyle Uretim kayiplari
dikkate alindiginda, toplamda getiri yerine kayba ugranilacagi konusunda
uyarilarda bulunmuslardir. Onlara gére, para politikasi talebi kontrol ederek
fiyat istikrarina odaklanmaliydi. Nitekim, 1970’li yillarin basinda uygulanan

Keynesyen politikalarla uyumlu para politikalarinin enflasyonu ve durgunlugu
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O6nlemedeki basarisizhdi Uzerine parasalct ekolin 6nerdigi politikalar
uygulanmaya baglamistir.

Bu ddnem, merkez bankalarinin gbérev tanimlamalarinda da
degisikliklere yol ag¢migtir. Parasalct goérlise paralel olarak, merkez
bankalarinin temel ekonomik hedeflere en biylk katkiyr ancak fiyat istikrarini
saglayarak yapabilecegi goérist agir basmis, merkez bankalar politika
kararlarinda ikinci Dinya Savasi sonrasi dikkate aldiklari ekonomik
blylmeyi ve tam istihdami amag¢ fonksiyonlarindan c¢ikartmaya ve fiyat

istikrarina odaklanmaya baglamislardir.

Dalgali kur rejimleri ve parasalci ekolin etkili olmasi ile birlikte para
politikas! stratejilerinde de yapisal degdisiklikler meydana gelmistir. Gegmiste
merkez bankalari, temel ara hedef olan déviz kurlari iken, faiz oranlari
dénemsel dalgalanmalara karsi kullaniimaktaydi. Bu dénemde ise doéviz
kurlari esnek oldugu icin, faiz oranlarinin ¢ok daha aktif bir sekilde
kullaniimasi geregi ortaya ¢cikmigtir. Basta Godfeld ve Laidler olmak Uzere,
bazi ekonomistler, para talebinin sinirlh sayidaki degiskenin bir fonksiyonu
oldugunu, paranin dolasim hizinin tahmin edilebilir oldugunu ve otoriteler
kisa ddnemde nominal gelirleri ve daha uzun bir dénemde enflasyonu kontrol
edebilmeleri icin parasal bliyimeye hedefler konulmasinin uygun olacagini
ileri sUrmaglerdir (Fischer, 1994). Bu ve benzeri caligmalar, merkez
bankalarini parasal hedefleme (monetary targeting) ¢agina yoneltmigtir. Bu
dbénemi, para politikasi stratejileri acisindan, ara hedefleme dénemi olarak da
adlandirabiliriz. 1974 yilinda Bati Almanya Merkez Bankasi (Bundesbank)
merkez bankasi parasina bir hedef koyarak bu uyum sirecini baglatmigtir.
1975 yilinda ABD, Kanada ve isvigre; 1976 yilinda da ingiltere parasal
hedeflemeye gecmistir (Griffiths ve Wood, 1981). Yalnizca 2. petrol sokunun
etkisiyle olmamakla birlikte, enflasyon oranlari yikselmeye devam etmis ve
parasal istikrarla ilgili kaygilar yukselmigtir. Merkez bankalari bu dénem
sonuna kadar faiz oranlarini degistirmek suretiyle parasal hedeflerine
ulasabilme c¢abalarini  strdirmuUslerdir. Parasalcilar, faizlerin piyasada
serbestce belirlenebilmesine izin verilmesi ve sezonsal olarak dizeltiimis

para tabaninin dogrudan kontroll icin otoritelere baski yapmislardir. Bu
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tartisma 1980’lerin ortasina kadar devam etmis ve bu tarihlerde yasanan
krizlerin etkisiyle parasal hedefleme sisteminin ¢dkmesiyle sonuglanmistir
(Goodhart, 1989 ve 1994).

1980’lerden baglayarak, parasal buytklUkler hedeflerine pratik olarak
ulagsilmasi hem glic¢c olmus, hem de parasal hedeflere ulasiimasi igin
gOsterilen c¢abalar faiz oranlarinin asin dalgalanmasi geregini ortaya
cikartmisgtir. Diger yandan, teknolojik gelismeler ve finansal serbestlesme
sonucunda yeni 6deme ve tasarruf araclarinin ortaya c¢ikmasi, paranin
dolasim hizinin duraganhgini zayiflatmis, parasal buyUklukler ile enflasyon
arasindaki ekonometrik iligkinin zayiflamasina neden olmustur (Bernanke,
Laubach, Mishkin ve Posen, 1999). Bodylece, parasal hedeflemenin
glvenilirligi  zayiflamis ve merkez bankalari parasal hedeflemeden
vazgecmeye baglamiglardir. 1980’lerin ortalarindan itibaren agamali da olsa,
merkez bankalari, paranin miktarindan ziyade fiyatinin, faiz oranlarinin
kontroliine ydnelmeye baslamislar, parasal buyUklikler daha ¢ok izlenen

6nemli bir 6nct gésterge niteligine déntismustar.

1990’ yillara gelindiginde ise, merkez bankaciligindaki temel
tartismalar, operasyonel tekniklerden (faiz orani-para tabani kontrolt) merkez
bankasi bagimsizhgi, sorumlulugu ve guvenilirligi gibi yapisal sorunlara

dogru kaymistir.

Bu zaman diliminde merkez bankalari genel kabul géren orta vadeli
fiyat istikrari amaci icin en temel enstriman olarak ellerinde tek kalan kisa
vadeli faiz oranlarini kullanmiglardir. Temel operasyonel problem ise faiz
oranlan degisikliklerinin ekonomiyi (parasal genislemeyi) farkl gecikmelerle
ve ne derecede etkileyecegdi olmustur. Sonugta merkez bankalari cari ddnem
verilerinden ¢ok gelecek dénemde belirsiz olan enflasyon orani sapmalarina
karsi faiz orani degisikliklerine intiyac duymuslardir. Bunun anlami, gelecek
dénem enflasyon beklentilerinin (yilhk 1.5 — 2.0) para politikasinin
yUrdtilmesinde merkezi bir rol oynamaya baslamis olmasidir (Capie,
Goodhart ve Schnadt, 1994). Dolayisiyla, merkez bankacihdi tarihgesi
acisindan, 1980’li yillar merkez bankasi bagimsizligi ve para politikasi

stratejileri acisindan bir gecis dénemi, 1990’li yillar ise merkez bankasi
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bagimsizliginin artik “olmazsa olmaz’ olarak gorilen, para politikasi stratejisi
acisindan ise “enflasyon hedeflemesi’ne gegisin yayginlastigi bir dénem
olarak adlandirmamiz mUmkindir. Para politikasi araglari acgisindan ise
1970’li yillart ve sonrasi ddénemi, dogrudan para politikasi araglarindan,
piyasa mekanizmasina dayalli dolayl para politikasi aracglarina gecis dénemi

olarak kabul edebiliriz.
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iKiNCi BOLUM
PARA POLITIKASI VE PARA POLITIKASI ARACLARI
2.1. Para Politikasi

Para politikasini gesitli sekillerde tanimlamak mimkuindir. Ekonomi
literatGriinde para politikasi, paranin miktarini, maliyetini ve firmalar ile hane
halklarinin bekleyislerini etkileyerek temel amaglara ulagsmaya yénelik olarak
olusturulan stratejiler butiinG olarak tanimlanmaktadir. Diger bir tanimlamayla
da, para politikasi paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye ydnelik

alinan kararlari ifade eder.?

Bu cercevede, merkez bankalarinin (i) alacagi para politikasi
kararlarinin ekonomiyi hangi yollarla etkileyerek temel amaglara ulagiimasini
saglayacagini bilmesi (i) uyguladigi para politikasi stratejisi dogrultusunda
paranin  miktarini/maliyetini  nasil  belirleyecegine  karar  vermesi
gerekmektedir. Bu noktada parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi
stratejileri ve para politikasi aracglari kavramlari karsimiza ¢ikmaktadir.
Asagida Oncelikle parasal aktarim mekanizmasi ve para politikasi stratejileri
kisaca Ozetlendikten sonra para politikasi araglari detayll olarak
islenmektedir.

2.1.1. Aktarim Mekanizmalari

Merkez bankalari, firmalarin ya da hane halklarinin fiyatlama
davranislarini, dolayisiyla, enflasyonu dogrudan kontrol edemezler. Bu
nedenle merkez bankalar para politikasi stratejilerini belirlerken enflasyonu
belirleyen ve kontrol edebilecekleri degiskenleri, bu degiskenlerin enflasyonu

hangi kanallarla etkileyecegini iyi analiz etmeleri ve para politikalarini buna

& Oregin, Gray ve Hoggarth (1996), Guitian (1996), Fischer (1994 ve 1996), Meulendyke (1998), Bernanke,
Laubach, Mishkin ve Posen (1999), Greenspan (1998), Mishkin (2000), Bofinger (2001), ECB (2001) ve Svensson
(2004).
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gbre belirlemeleri gerekmektedir. Burada aktarim mekanizmasi (transmission

mechanism) kavrami 6n plana ¢ikmaktadir.

Para otoritesi tarafindan alinan kararlarin ve uygulanan politikalarinin
ekonomiyi ne sekilde etkileyecegi ekonomistler ve para politikasi otoriteleri
tarafindan anlagiimaya c¢alisiimis, 6zellikle son zamanlarda bir¢cok ¢alismaya
konu olmustur. Bu mekanizmanin tam olarak formUle edilmesinin mimkin
olmamasi sebebiyle, parasal aktarim mekanizmasi bazi ekonomistler
tarafindan “kara kutu” (black box) olarak adlandiriimistir®. Bu etkilesimin
hangi yollarla oldugu ve farkli aktarim kanallarinin ekonomiyi nasil
etkilediginin belirlenmesi ile birlikte uygulanan para politikasinin ekonomik
bayukliklere etkisinin daha kesin tahmin edilebilmesi ve hedeflerin para
otoritesince daha dogru secilmesi mimkin olabilmektedir.

2.1.1.1 Miktar Teorisi ve Aktarim Mekanizmasi

Miktar Teorisi; para arzi ile enflasyon arasindaki iligkiyi cok acik ve
basit bir sekilde gdstermektedir. Miktar teorisi, bir ekonomideki, “Toplam
Satiglar Tutari = Toplam Alislar Tutarn” muhasebe esitliginden hareket
etmektedir. Buna gdére, toplam satislari para arzi miktarinin, paranin el
degistirme sayisi ile ¢carparak bulabiliriz. Toplam aliglar ise fiyatlar ile Uretilen
mal miktari ¢carpimina esittir. Dolayisiyla, ekonomide toplam satislar, toplam
alislara esit olacagina gore,

M*V=P*Y

esitligi yazilabilir. Burada;

M = Para arzini,

V = Paranin dolasim hizini,
P = Fiyatlar genel seviyesini,

Y = Reel Uretimi,

® Ornegin, Bernanke ve Gertler (1995), Mishkin (1996 ve 2001) ve Nualtaranee (2001).
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gOstermektedir. Bu esitligin  her iki tarafindaki degiskenlerin

logaritmasini aldigimizda,
In(M) + In(V) = In(P) + In(Y)

esitligine, bu esitligin tdrevini aldigimizda ise (In(x)’in tdrevi, dx / x =

% x degigimi)
%M + %V =%P + %Y

esitligine ulasiimaktadir. Teorik olarak, paranin dolasim hizinin (V)
duragan, yani sabite yakin bir degisken oldugu, zaman icinde (kisa
dénemde) degdisme gOstermedidi, ya da c¢ok az degisiklik gbsterdigi
varsayildiginda,

% V = 0 (yaklasik) olacaktir. Bu durumda , miktar teorisi esitligimiz;
%M = %P + %Y

halini alacaktir. Bu esitlik, para arzindaki ylzde degismenin
enflasyon ve reel Uretimdeki degisim toplamina esit olacagini géstermektedir.

Buna goére, para arzindaki her artis, ya enflasyona, ya dretim
artisina, ya da her ikisinde birden artisa neden olacaktir. Literatirdeki genel
gbris, ekonomi potansiyel UOretim dizeyinde iken, yani normal
kapasitesindeyken, para arzindaki artigin; ilk basta reel Uretimi artiracagini,
fiyatlarin ise sinirh bir artis gésterecegini; daha sonraki asamada, fiyatlarin
artmaya, Uretimin ise ilk yuUkselisin ardindan, normal seviyelerine dogru
azalmaya baslayacagini; uzun dénemde ise dretimin normal seviyesine
gerileyecegini ve para arzindaki artisin tamamen enflasyon olarak kargimiza
cikacagini kabul etmektir. Literatlirde, para arzindaki artisin ne kadar stirede
enflasyona yol acacagi konusunda farkli gérugsler vardir. Rasyonel beklentiler
hipotezine goére, para arzindaki artigi gbéren firma ve hane halklari, gelecek
dénemde enflasyonun ne olcide artacagini bileceklerinden, fiyat ve
Ucretlerini daha baslangicta artirirlar ve para arzindaki artigin etkisi ¢cok kisa
sUrede ortaya ¢ikar. Ancak, yapilan gesitli ¢alismalar, para politikasindaki
degisikliklerin fiyatlar Gzerindeki etkisinin gecikmeyle ortaya ¢iktigini
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gOstermektedir. Ancak, bu etki Glkeden Ulkeye degismektedir. Yiksek ve
dalgali enflasyona sahip Ulkelerde, kontratlarin ve Uretim kararlarinin siresi
kisa oldugundan, parasal genislemenin enflasyon Gzerindeki etkisi ¢cok daha
kisa, 6érnegin 3 — 6 ay arasindadir (ECB, 2001). Ancak, miktar teorisi aktarim

mekanizmas! konusunda detay vermemektedir.

2.1.1.1.1. Faiz Orani Kanaliyla Aktarim Mekanizmasi

Faiz orani kanaliyla standart aktarma mekanizmasi faiz oranina
dayali aktarma sulreci, Hicks (1937) tarafindan ortaya konulan IS-LM modeli

cercevesinde agiklanmaktadir'®;

o Para arzindaki artig; para talebi sabitken faizlerin dismesine
neden olacaktir.

o Faiz oranlarindaki disme; hane halklarinin tiketiminin
artmasina, yatirimlari fonlama maliyetinin dismesi nedeniyle firmalarin
yatirrm mallari talebinin artmasina neden olacaktir. Béylece, hem tiketim,
hem de yatirrm mal talebinin artmasi, ekonomide toplam talebin artmasina,
bu da Uretimin artmasina neden olacaktir. Dolayisiyla, faiz orani kanaliyla
standart aktarim mekanizmasinda para arzi artiglari ekonomik genisleme
yaratirken, parasal bir daralma ekonomik faaliyetlerde de paralel bir
daralmaya yol agmaktadir.

. Ozel kesim tilketim ve yatirim harcamalarinin uzun dénem reel
faiz oranina duyarli oldugu aciklanmaktadir. Fiyat uyarlamasinin belirli bir
zamani gerektirdigi varsayimi altinda, merkez bankasinin kisa ddénem
nominal faiz oraninda yarattigr degisiklik, hem kisa hem de uzun dénem reel
faiz oranlarinda ayni yénde degisiklik yaratmaktadir. Kisa dénem faiz orani
ile uzun dénem faiz orani arasindaki ayni yonli iligki “uzun dénem faiz
oraninin beklenen kisa dénem faiz oranlarinin agirlikli ortalamasi oldugunu”
ifade eden beklentiler teorisi ile kurulmaktadir. Dolayisiyla, merkez
bankasinin para arzini artirarak gerek nominal gerekse reel kisa dénem faiz

oranini digUrmesi uzun dénem oraninda da dismeye yol agacak ve bu

'° Ornegin, Hoggarth (1996), Mishkin (1996 ve 2000), Bofinger (2001) ve ECB (2001).
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sekilde toplam talep, dolayisiyla Uretimde artis meydana gelecektir. Ancak,
merkez bankalarinin faiz artirmasi her zaman uzun vadeli faizlerin artacag!
anlamina gelmemektedir. Eger merkez bankasinin faiz artirrminin uzun
vadede enflasyon baskisini azaltacagina inaniliyorsa uzun vadeli faizler
artmayabilir, ancak kisa donemli faizlerin artmasi yine de i¢ talebi azaltici
ybnde etkili olur. Zira, uzun vadeli faizler, i¢ talebin mevcut kisa vadeli faiz

artinmi ile kontrol altina alinacagi beklentisi ve 6ngérisii ile artmaz'’.

o Kisa donemde, ekonominin dretim kapasitesi sinirli oldugu igin,
artan talep, Uretim kapasitesi Uzerinde baski yaratacak, firmalar kar marjlarini
artirmayi tercih edeceklerdir. Ayrica, Uretim arttik¢a, firmalar daha az Gretken
olan dretim faktorlerini devreye sokacaklarindan, birim Gretim maliyeti Gretim
arttikca artacaktir. Buna ekonomide azalan verimler yasasi da denilmektedir.
Sonug olarak, gerek talebin arzdan fazla olmasi nedeniyle firmalarin kar
marjlarini artirmasi, gerekse daha az Uretken faktdrlerin devreye girmesi
nedeniyle birim Gretim maliyetlerinin artmasi, fiyatlarin artmasina, dolayisiyla

enflasyona yol acacaktir.

2.1.1.1.2. Kurlar iceren Aktarim Mekanizmasi

Ancak, yukaridaki aktarim mekanizmasinda para arzinin kurlar
Uzerindeki etkileri yer almamaktadir. Dolayisiyla, disa a¢ik ekonomilerde, dig
ticaretin Ulke Uretimi igcindeki payi yUksek oldugundan ((Toplam ithalat +
ihracat) / GSMH orani blyuUktdr), kurlardaki degismeler, Uretim ve fiyatlar
Uzerinde ¢ok etkili olabilmektedir. Dinya ¢apinda gbzlenen globallesme ve
esnek doéviz kuru sistemlerinin benimsenmesi yénundeki egdilimler, 6zellikle
kigUk ve diga agik ekonomilerde para politikasinin déviz kuru kanalindan
ortaya cikan etkilerinin tasidigi 6énemi artirmistir. Kurlari iceren aktarim

mekanizmasinda, '

° Para arzinin artmasi; faizlerin dismesine neden olacaktir.

'" Omegin, Romer ve Romer (2000), Romer (2001), Ellingsen ve Séderstrém (2001 ve 2003).
'2 Ornegin, Hoggarth (1996) ve ECB (2001).
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o Faizlerin dismesi; digsariya sermaye c¢ikiglarinin artmasina ya
da sermaye girislerinin azalmasina neden olmaktadir. Bu durum yerli paranin

deger kaybetmesine neden olacaktir.

o Yerli paranin deger kaybetmesi de ihracatin yabanci para cinsi
olmas! nedeniyle ihracattan elde edilen gelirlerin yerli para cinsinden
artmasina neden olacagindan, ihracatin artmasina yol acarken; yerli paranin
deger kaybetmesi, ithalatin maliyetini artirmasi nedeniyle ithal GrlGnlere olan

talebi azaltacaktir. Bdylece Ulkenin net dis ticaret gelirleri artacaktir.

o Boylece, yerli Urlnler icin hem yurt digi talep, hem de yurtici
talep artacagindan, toplam talep artacak, bu da yine yukarida agiklanan

nedenlerle fiyatlarin artmasina neden olacaktir.

o Kurlardaki artig, fiyatlar Gzerindeki talep Uzerinden dolayh
etkisinin yaninda, bir de ithal ara mallarinin ve tiketim mallarinin fiyatlarini

dogrudan etkilemesi nedeniyle de fiyatlarda artisa neden olacaktir.

Uluslararas! finansal sermayenin dinya c¢apinda 6énemli &lglde
hareketlilige sahip olmasi, para politikasinin déviz kuru araciligiyla net
ihracat! etkileme sirecinde énemli rol oynamaktadir. Sermayenin hareketli
olmasi, kisa dénem faiz oranlari ile déviz kuru arasinda faiz orani paritesi
olarak isimlendirilen bir iliski oldugu anlamina gelmektedir. Faiz orani
paritesine goére, rasyonel beklentilerin varliginda, iki Ulkedeki faiz oranlari
arasindaki farkhlik, déviz kuru agisindan beklenen degisim oranina esit
olmalidir. Belirtilen iliski bozuldugu takdirde, goéreli olarak yuksek getiri
oraninin oldugu Ulkeye sermaye girisi ortaya ¢ikacak ve bu sire¢ beklenen
getiri oranlari her iki Ulke igin esitleninceye kadar devam edecektir (Telatar,
2002).

Aslinda aktarim mekanizmasi ¢ok daha karmagsik bir sdregtir ve
piyasalarin, firmalarin ve hane halklarinin bekleyislerinin de belirleyici olmasi
nedeniyle tam ve net olarak anlamak mimkun degildir. Aktarim mekanizmasi
¢ok daha detayli olmakla birlikte, Avrupa Birli§i Merkez Bankasi’nin Para
Politikasi (2001) adli yayininda Sekil 2.1’deki gibi anlasilabilir olarak
anlatiimaktadir.
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Fiyat Gelismeleri

Sekil 2.1 : Parasal Aktarim Mekanizmasi
Kaynak: The Monetary Policy of the ECB, 2001

Bu anlatima gore;

() Halkin nakit para ihtiyacinin kargilanmasi ve
merkez bankasi nezdinde zorunlu karsihik bulundurma geregi
nedeniyle, bankalarin merkez bankasi fonlarina ihtiyaglari
vardir ve bankalar bu kaynaklari merkez bankasindan
borglanarak elde ederler. Merkez bankalari bankalarin ihtiyag
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duydugu likiditeyi saglamak amaciyla bankalara verdigi kisa
vadeli borglarin ya da fazla likiditelerini ¢ekmek amaciyla
yaptigi borglanmanin faiz oranlarini kendisi belirler. Dolayisiyla,
merkez bankalarinin para arzi ve kisa vadeli faiz oranlari

Uzerinde kontrol kabiliyeti vardir.

(i)  Kisa donemli faiz oranlari, bankacilik sistemi kredi
faizleri Gzerinde belirleyicidir. Merkez bankasi kisa dénemli
faizleri artirdiginda, piyasadan daha fazla likidite ¢gekecegi, ya
da saglayacag! likiditeyi azaltacagdi igin, piyasaya daha az kredi
verilebilir kaynak birakacak, bu da kredi maliyetlerini
artiracaktir.

(i) Merkez bankasi faiz oranlarinin dizeyi ve
yapilacak degisiklikler piyasaya gelecek dénemdeki politikalari
icin sinyal olur ve enflasyon beklentilerini etkiler. Eger faizler
yukseltilir ve bu piyasalarca gelecek dénemde enflasyonla
mucadelenin ciddi bicimde devam edecegi olarak algilanirsa,

enflasyon beklentileri diser.

(iv) Enflasyon beklentilerindeki degisiklik, gerek uzun
dbénemli faizler gerekse Ucret ve fiyatlama davraniglari Gzerinde
6nemli etkiler yapar. Enflasyon beklentilerinin dismesi, iscilerin
gelecek donemde daha fazla Ucret talep etmelerini engellerken,
uzun vadeli kontratlarin, érnegin kiralarin, okul Gcretlerinin daha
makul dizeylerde belirlenmesine yol agar. Enflasyon
beklentileri, uzun dénemli faiz oranlari Uzerinde de etkilidir.
Enflasyon beklentilerinin disidk olmasi, uzun dénemli faizlerin

de diusik olmasina neden olur.

(v) Bankacllik sisteminin kredi verilebilir kaynaklarinin
azalmasi ve kredi maliyetlerinin artmasi, yatirm ve harcama

talebinin diigsmesine neden olur.

(vi) Faiz oranlarinin duzeyi ve gelecek dénemdeki

enflasyona iligkin beklentiler, finansal varlklarin degerini,
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finansal varliklarin degerindeki degisiklik de hane halklarinin
tasarruf-harcama egilimlerini, firmalarin yatinm egilimlerini
etkileyerek talep Uzerinde belirleyici olur. YUksek faiz oranlari,
tasarruf egilimini artinrken, yatirnm egilimini azaltacak, bdylece

toplam talebi azaltacaktir.

(vii) Faiz oranlarindaki degigiklik ve enflasyon
bekleyigleri kurlar Gzerinde de belirleyici olacaktir. Kisa dénemli
faizlerin  ylUksek, gelecek dbéneme iligkin  enflasyon
bekleyislerinin diglk olmasi, yerli paraya talebi artirarak
kurlarin digmesine yol acacaktir.

(viii) Yukarida aciklandigi Gzere, kurlar, ihracati ve
ithalati etkilemesi nedeniyle toplam mal ve hizmet talebini ve
arzini  dogrudan etkileyecektir. Faizlerin artmasi, Kkurlari
disirecek, bu durum ithalati tesvik ederken, ihracat (izerinde
baskiya yol acacak, bdylece yurtiginde Uretilen mallara olan
toplam talebi azaltacak, toplam talebin azalmasi da isgilik

talebinin dismesine neden olacaktir.

(ix) Toplam iscilik talebinin azalmasi da dogrudan
Ucret artig taleplerini azaltacak, bu da fiyat artislarini engelleyici

bir faktor olacaktir.

(x) Boylece, toplam talep, iscilik UGcretleri ve kurlar

tiketim sepetindeki mallarin fiyatlarini belirleyecektir.

Sonug¢ olarak; merkez bankalari, politika aracglariyla, kisa vadeli
faizleri ve para arzini kontrol etmekte, para arzi ve kisa vadeli faizler; hem
talebi, hem kurlari, hem de enflasyon bekleyislerini birden fazla kanal
araciligr ile etkileyerek, fiyatlar, dolayisiyla enflasyon Uzerinde etkili
(belirleyici) olmaktadir.
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2.1.2. Para Politikasi Stratejileri

Aktarim mekanizmasinin ¢ok kesin olmamasi, bu gergevede para
politikasinin nihai degiskenleri yani enflasyon orani (fiyat istikrari) ve reel
dretim artisini (blyime orani) dogrudan etkileyemiyor olmasi, para politikasi
uygulamalarinda iki asamali bir politika sdrecinin uygulanmasi sonucunu
dogurmustur. iki agsamal siirecin temel niteligi, araglar ile nihai degiskenler
arasindaki iligkinin, faaliyet hedefleri ve ara hedef degiskenler yardimiyla
kurulmasidir. Bu sekilde, dogrudan kontrol edilebilen enstrimanlardan nihai
hedeflere dogru bir etki zinciri kurulmaktadir. Birinci asamada, nihai amag
degisken icin bir hedef secilmekte; ikinci agsamada ise nihai degiskeni en ¢cok
etkiledigi distintlen bir degisken ara hedef olarak alinmakta ve bu degisken
artik nihai bir ama¢ degiskenmis gibi dustnulerek, uygun enstrimanlar
araciligiyla hedeflenen politikada tutulmaya calisiimaktadir (Telatar, 2002).
Bu cercevede, para politikasi uygulamalarinin baslica dort bileseni vardir.
Bunlar:

(i) Nihai hedef,
(i) Ara hedef,
(iii) Operasyonel hedefler,

(iv) Hedefe ulasmada kullanilacak politika aracglar ve bu politika

araclarini uygulama yéntemleridir.

Nihai hedef (final or ultimate objectives); reel blylime, istihdam, gelir
dagihmi, o6demeler dengesi veya fiyat istikrari gibi politika yapicilarin
ilgilendigi ve karar verdigi olduk¢ca genis makroekonomik degiskenleri ifade
etmektedir. Farkh yerlerde ve zamanlarda, yukarida sayilan makroekonomik
degiskenlerin biri yada birkaci para politikasi hedefleri olarak kullaniimigtir.
GUnumuUzde merkez bankacilidinda genel kabul gbéren nihai hedef ise, bir
onceki boélumde detayl olarak iglendigi Uzere, fiyat istikrarini saglamak ve
korumaktir (Guitian, 1996).

Ara hedefler (intermediate target variables), nihai hedefe ulasiimasini
saglayacak olan, nihai hedefi belirledigi digtndlen ve biyuk élcide merkez
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bankalarinca kontrol edilebilen degiskenlerdir. Merkez bankalari enflasyonu
dogrudan kontrol edemezler. Bu nedenle, enflasyonu belirleyen degiskenleri
kontrol ederek, bu degiskenler araciligiyla enflasyonu kontrol etmeye
calisirlar. Bunun icin, merkez bankalari aktarim mekanizmasini analiz
ederek, hangi dediskenlerin enflasyon (enflasyonu belirledigini) Gzerinde etkili

oldugunu belirlemektedirler. Bu degiskenler;
1. Para arzi,
2. Kurlar ve,
3. Merkez bankasi bilango buyuklukleridir.

Bu degiskenler, enflasyonun gelisimi ve gelecekteki seyri hakkinda
glvenilir bilgi verirler ve merkez bankalari tarafindan kontrol edilebilirler.
Merkez bankalari ara hedef seciminde 3 O6nemli kriteri gdz ©6nlinde
bulundurur (Cufadar ve Kasapoglu, 2002):

a- Aslil hedefle istikrarl bir iligki: Ara hedef olarak segilecek degisken
ile enflasyon arasinda her zaman gecerli olan, zamana ve kosullara gére
degismeyen bir iliski olmali; ara hedef, enflasyonu her zaman tahmin
edilebilir oranda etkileyebilmelidir. Ornek olarak, bir degisken, enflasyonu
bazen % 80 bazen de % 30 oraninda etkiliyorsa, bu degiskenle enflasyon

arasinda istikrarh bir iligki yok demektir.

b- Aktarim mekanizmasinda belirleyicilik: Ara hedef olarak segilecek
degisken, enflasyonu giicli bir sekilde etkileyebilmelidir. Ornek olarak,
aktarim mekanizmasinda, enflasyonu % 80 oraninda belirleyen bir degigken,

% 50 oraninda belirleyen bir degiskenden daha belirleyicidir.

c- Merkez bankasinin kontrolinde olma: Bir degisken, enflasyonu
istikrarh ve gucli bir gsekilde belirlese dahi, eder merkez bankasinin o
degisken Gzerindeki kontroll zayifsa, o degisken iyi bir ara hedef degildir.
Ornek olarak, enflasyonla hem istikrarli bir iliskiye sahip olan, hem de aktarim
mekanizmasinda ¢ok belirleyici olan bir degiskenin kontrolu zorsa, bu
degisken iyi bir ara hedef degildir. Son yillarda kurlar buna &érnek teskil
etmektedir. Kurlarla enflasyon arasinda hem istikrarli hem de gUclu bir iligki
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olmasina kargin, o6zellikle spekdlatif nitelikli sermaye hareketlerinin
(serbestlestiriimesinden sonra) c¢ok arttigi ginimuizde, kurlarin genelde

merkez bankalari tarafindan kontrol edilmesinin zor oldugu gértlmektedir.

Operasyonel hedef degiskenleri (operating target variables), ara
hedef degiskenlerine gbére, merkez bankasi politikalari tarafindan daha hizli
ve dogrudan etkilenebilen gecelik faiz oranlari veya bankalarin rezerv
durumu gibi degiskenler olup, ara hedef degiskenleri ve/veya nihai hedef

Uzerinde oldukca anlamli (gUvenilir) etkilere sahiptir.

Para politikasi araglari uygulama yontemleri; para politikasi
araclarinin  kullanimina iliskin usul ve esaslarin belirlendigi teknik

dlizenlemeleri icermektedir.

Sonug¢ olarak; para politikasi, para arzi, kisa vadeli faizler ya da
kurlar gibi enflasyon Uzerinde belirleyici olan degiskenlerin kontrollne
dayanir. Ancak, merkez bankalari sermaye hareketlerinin serbest oldugu
ortamlarda, para arzi, faiz orani ve kurlar seg¢eneklerinden sadece birini
dogrudan kontrol edebilir. Bu ¢ degiskenden ikisi ya da Ugu ayni anda
dogrudan kontrol edilemez. Buna literatiirde impossible trinity™® (imkansiz
liclti) de denilmektedir. Ornek olarak, kurlarin kontrol edilmeye calisildigi bir
programda, faiz oranlari mevcut kur dizeyi ile tutarlh degilse ve bu nedenle
dbvize talep olursa, piyasadaki likidite daralacagi icin, merkez bankasi
faizlerdeki ylkselise g6z yummak zorunda kalir. ClUnk(, eger faizlerin
yukselmesini engellemek icin piyasaya likidite verirse, ddviz talebi devam
edeceginden, merkez bankasi rezerv kaybetmeye baslar ve rezervlerin
azalmasi ilave ddviz talebini tetikler. ilave déviz talebi tekrar likidite ihtiyaci
ortaya cikartarak faizler Uzerinde baski yaratir. Bu durumda, ddviz rezervleri
sinirh oldugundan, merkez bankasi, sonugta ya kurlari kontrol etmekten
vazgecmek ya da faizlerin ylkselmesine izin vermek seceneklerinden birini
secmek zorunda kalir. Sabit ddviz kuru sisteminde, para piyasalarindaki
dengesizlik nihai olarak O6demeler dengesi araciligiyla elimine
edilebilmektedir. Dolayisiyla, para arzi, déviz kurlari ve faiz oranlari, hepsi bir
arada merkez bankasi tarafindan sabitlenemez. Herhangi bir monopolcl

'3 Ornegin, Obstfeld (1998) ve Frankel (1999).
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davranisi gibi, merkez bankasi ya fiyati ya da tekel glclne sahip oldugu
arindntn miktarini belirleyebilirken, piyasa bazh bir sistemde her ikisini de
ayni anda hedefleyemez. Merkez bankasi ya fiyat istikrari amacina
ulasabilmek amaciyla para tabanini veya déviz kurunu hedef degisken olarak
kullanabilmekte ya da déviz kuru amacina ulasabilmek igin faiz oranini veya

para tabanini hedef degisken olarak kullanabilmektedir (Guitian, 1996).

Para politikasinin basarisi i¢in, merkez bankalarinin nihai hedefe
ulasmak icin uygulayacagi stratejilerini énceden belirlemek, beklentileri
sekillendirmek amaciyla bu stratejisini kamuoyu ile paylasmak ve para
politikasi araclarini bu strateji cercevesinde tutarli bir sekilde uygulamak

zorundadir. Genel olarak iki tir para politikas! stratejisi vardir:
1) Ara hedefleme,

2) Dogrudan enflasyon hedeflemesi.

2.1.2.1. Ara Hedefleme

Merkez bankasi ara hedefleme stratejisinde, kamuoyuna enflasyonla
mucadele icin belirledigi ara hedefini ilan etmekte ve araclarini bu ara hedefi
tutturmaya yoénelik olarak olusturmaktadir. Diger bir deyigle, iki asamali
politika sUrecinin birinci asamasinda, merkez bankasi kontrol edebilecegi bir
degiskeni seger ve bu ara hedefi nihai amacina yénelik olarak kullanir. ilk
asamada secilen degisken Uzerine konulan hedef, ikinci asamaya
gecilmeden dnce ulasiimasi gereken bir amag niteligi kazanir. Ancak, ara
hedef ile enflasyon arasinda ylzde yuz iliski olmadigindan, ara hedefin
tutturulmasi enflasyon hedefinin tutturulacagi anlamina gelmez. Bu durumda,
ara hedef tutturulsa dahi, enflasyon hedeflenen duzeyin Uzerine ¢ikabilir.
Ayrica, uzman olmayan kigilere, sokaktaki vatandasa, ara hedef ile enflasyon
arasindaki iligskiyi, dolayisiyla merkez bankasinin niyetini, politikalarinin
anlamini net olarak anlatmak zordur. Bu nedenle ara hedeflemenin,
enflasyonun énemli belirleyicilerinden olan bekleyisler Uzerindeki etkisi zayif

kalabilir.
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Ara hedefleme stratejisi lehine temel argiman ise, bu tip hedeflere
(parasal bir blyudklik—déviz kuru gibi) ulasiimasinin goéreli olarak hizli ve
kolay olmasidir. Buna gbére, izlenen politikalarin finansal degdiskenler
Uzerindeki etkileri derhal g6zlenebilirken, fiyatlar veya milli geliri etkileme ve
bu etkilere ydnelik verilerin elde edilebilir olma sUreci énemli gecikmeler
icermektedir (Telatar, 2002).

Ug cesit ara hedefleme stratejisi vardir :
1)Parasal Hedefleme,

2)Kur Capasi ve,

3)Merkez Bankasi Bilangosu Hedeflemesi.

izleyen (¢ alt bolimde bu ara hedefleme stratejileri dzetlenecektir.

2.1.2.1.1. Parasal Hedefleme

Parasal hedefleme, 1990l yillara kadar yaygin olarak kullanilan bir

para politikasi stratejisidir ve ¢ok basit haliyle miktar teorisine dayanir :
% M=%P+%Y-%V

Parasal hedeflemede, ara hedef olarak segilecek para arzi tanimi,
ekonometrik ¢caligmalardan sonra enflasyonla en istikrarli iliskiye sahip olan,
enflasyon Uzerinde en fazla etkiye sahip ve merkez bankasinca en fazla
kontrol edilebilme kriterleri dikkate alinarak belirlenir. Eger paranin dolagim
hizi istikrarh ise, yukaridaki esitlik saglkh olarak kullanilarak parasal
biytklikler enflasyonu kontrol etmek amaciyla kullanilabilir. Ornek olarak,
Almanya M3'(, Isvicre ise mevsimsel olarak diizeltiimis MO hedeflerini
kullanmiglardir. isvicre’de enflasyon hedefi ortalama olarak % 1 aciklanmistir.
Almanya Merkez Bankasi reeskont (discount) ve Lombard kredi imkanlarini
para piyasasi faiz oranlari igin bir taban ve tavan olusturmasi amaciyla
kullanmis ve daha sonraki agamalarda bu etkiyi API ile yapmaya baglamistir
(Guitian, 1996). Ayrica, Avrupa Merkez Bankasi da, ara hedef olarak M3l

hedeflemekte, istikrarli blylme trendi olarak % 2 — % 2.5'u se¢mekte,
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enflasyonu % 2 olarak hedeflemektedir. Yapilan ¢alismalar, paranin dolagim
hizinin yillik bazda % 0.5 — % 1 aralidinda azaldigini géstermektedir. Buna

gbre;
% M3=%P+%Y-%V
% M3=%2 +%2—(%-0.5)
% M3 = % 4.5 olmaktadir.

Benzer sekilde, Ulkemizde 2001-2004 dénemi para tabani hedefleri
de miktar teorisine gore belirlenmigtir. Programda paranin dolasim hizinin
istikrarli olacagi varsayimiyla, paranin dolasim hizindaki degisim yaklasik
sifir olarak kabul edilmigtir. Ancak, yukaridaki egitlik aslinda matematiksel

olarak yaklasik dogru olup, esitligin hassas hali agsagidadir:
1+%M=(1+%P)*1+%Y)/(1+%V)

Parasal hedefler, para politikasi ve politika otoritelerinin enflasyonu
distrme niyetleri hakkinda kamuoyuna ve piyasalara aninda sinyaller
gbndermektedir. Bu sinyaller enflasyon beklentilerinin olusmasina yardimci
olarak, daha duslUk enflasyon yaratiimasi sonucunu dogurabilmektedir. Bu

politikanin temelinde ¢ok énemli iki unsur vardir :

1) Amag¢ degisken (enflasyon) ile hedeflenen parasal bUyUklik

arasinda gugla ve gavenilir bir iliskinin var olmasi zorunlulugu,

2) Hedeflenen parasal buyUkligin merkez bankasi tarafindan kontrol

edilebilmesi zorunlulugudur.

Dolayisiyla, éncelikle istikrarli bir para talebi olmalidir. Daha sonra,
hedeflenen parasal gdsterge para otoritesinin kontrolU altinda olmahdir. Son
olarak ise, hedeflenen parasal gdsterge, fiyat hareketleri acisindan bir 6dnct
gbsterge olmalidir. Parasal hedefleme stratejisinde; kisa vadeli faiz oranlari
operasyonel hedef olarak, para arzi (blylmesi) ara hedef olarak ve nihai
amag olarak ise enflasyon segilmektedir.
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Ancak, 6zellikle 1980’lerin ikinci yarisindan baslayarak, mevduata
alternatif repo, yatinm fonu gibi yeni finansal araglarin gelismesi, kredi karti,
ATM qibi yeni 6deme araglarinin ve teknolojilerin ortaya ¢ikmasi, finansal
liberallesme gibi bircok faktér, para talebi tahminini zorlastirmig, bu
gergevede, para arzinin tanimlanmasi zorlasmis ve para arzi tanimlarinin
enflasyon Uzerindeki belirleyiciliginin siddeti ve istikrari azalmistir. Bu
nedenle, son 10 — 15 yildir parasal hedeflemenin popdlerligi giderek

azalmigtir.
2.1.2.1.2. Kur Capasi

Doviz kurlarn ginimuUzde 6zellikle kigik ve disa agik ekonomiler icin
tasidiklari 6nem ve reel ekonomiyi dogrudan etkileme potansiyelleri
nedeniyle, uygulanan para politikasi ¢ergevesinde dogrudan hedef, gdsterge
veya arag olarak kullaniimaktadir. Déviz kuruna yonelik uygulamalar, bir ucta
tamamen sabit kur sistemi, diger ucta ise tam serbesti olmak Uzere, iki rejim
arasinda sekillenmektedir. Tamamen sabit kur sisteminde, ulusal para
yabanci bir para veya paralardan olusan bir sepet karsisinda sabitlenmekte
ve bu degerin sirmesi para otoritesi tarafindan bazen acik bazen de dolayli
olarak garanti edilmektedir. Para Kurulu (currency board) tlri
uygulamalarda, bir taraftan kur sabitlenirken diger taraftan ulusal para arzi
tamamen bu kur UOzerinden gerceklestirilen ddviz alis — satiglarina
baglanmaktadir. Tamamen serbest kur sisteminde ise, déviz kurunun fiyati
dogrudan (kura hicbir midahale olmaksizin) piyasada olusan arz ve talebe
g6re belirlenmektedir. Ara rejim olarak adlandirilan, Avrupa Para Sistemine
gecis asamasinda da uygulanan kurun bir bant icerisinde hareketine
misaade eden yapi ile kontrolli dalgalanma (managed float) ve slrinen kur
(crawling peg) adi altindaki sistemlerde ise, kur belli bir takim kriterlere gére
ybnlendiriimekte ve para otoritesi tarafindan gerektiginde muadahale
edilmektedir. Kura ydnelik bu tir rejimlerin secimi, Ulkelerin iginde bulundugu
sartlara gbre degismektedir.

Disa acik ekonomilerde kurlar enflasyon Uzerinde 6nemli bir
belirleyicilige sahiptir. Diger yandan, uzun slre ylUksek enflasyonla yasayan

ulkelerde, 6zellikle halkin enflasyondan korunmak igin fiyatlamada kurlardaki
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degisiklikleri dikkate almaya baslamalari, kurlarla enflasyon arasindaki iligkiyi
(geciskenligi (yansimayi) = pass-through) cok kuvvetlendirir. Ayrica bu
dénemlerde toplumun cesitli kesimlerinde yerli paradan yabanci para
birimlerine (dolarizasyon) dogru yogun bir kagis oldugu goértlmustir. Béylece
ortaya c¢ikan para ikamesi de ddviz kurlarindaki hareketliligi arttiracaktir. Bu
da, kurdaki bir degisimin otomatik olarak para arzini etkileyecegidir.
DevalGasyon, yabanci para varliklarinin degerini yerli para degeriyle
arttirmakta, bdylece toplamda para arzi da artmaktadir (Berg ve Borensztein,
2000). Diger yandan, uzun sireli enflasyon tecribesi yasayan Ulkelerde,
geriye dénlik endeksleme yaygin bir davranis halini almaktadir. Geriye dénik
endeksleme, basit olarak, hane halklarinin gelecek dénem Ucret taleplerini,
milk sahiplerinin gelecek dbénem kira bedellerini ve firmalarin fiyat
ayarlamalarini ve butge planlarini gegmis dénem enflasyonunu dikkate alarak
belirlemeleridir. Bu nedenle, enflasyonist beklentilerin kirilmasi ve
enflasyonun fazla ekonomik daralmaya neden olmadan daha az maliyetle
disUrtlmesi igin kurlar ara hedef olarak kullanilabilir. Bu stratejide, kurlar
6nceden ilan edilen dizeylerde tutularak, halkin ve firmalarin Gcret ve
fiyatlarini ilan edilen kurlarla uyumlu belirlemeleri beklenir. Kurlarin ilani,
seffaftir ve herkes tarafindan kolayca izlenebilir. Dolayisiyla, eger inandirici
olursa; hem her kesimin gelecek dénem enflasyonuna iligkin bekleyiglerini
dogrudan etkilemesi, hem de aktarim mekanizmasinda dogrudan ¢ok etkili
olmasi nedenleriyle, enflasyonu digtirmede cok etkindir. Boylece, 6zellikle
bekleyisleri etkilemesi nedeniyle, daha az duretim kaybiyla enflasyonun

kontrol altina alinmasi mimkinddr.

Ancak, kur capasi stratejisinin yukaridaki avantajlarina kargin énemli
dezavantajlari da vardir: Kur ¢apasi uygulamalarinda, merkez bankasinin
likidite ve faizler Uzerindeki kontrolU kaybolur ve likidite ve faizler 6demeler
dengesi gelismelerine gdre belirlenir. Eger, kur artislarinin kontrol edilmesine
karsin, enflasyon yeteri kadar dismezse, yerli para deger kazanir ve ithalat
artarken, ihracat geriler bu da cari islemler agigina yol acar. YUksek cari
islemler agigi, dogrudan yabanci yatirimlari yolu ile finanse edilmediginde,
ancak yuksek faizlerin tegvik edecegi “sicak para” ile finanse edilebilir. Bu
durumda ekonomi digsal soklara ¢ok duyarli hale gelir ve kur politikasi
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spekulatif ataklarla kargl karsiya kalabilir. Bu gelismelerin muhtemel sonucu
da, devaltiasyonu gerektirebilir.

Hedeflemeye giden dlkenin parasina yoénelik spekuilatif bir saldiri
sonugta gerek fiili gerekse beklenen enflasyonda bir artisa yol agacak ve faiz
oranlarini sert bicimde artirarak finansal krizi guglendirecektir. Parasinin bir
diger paraya degisim oranini sabitleyen Ulkede 6ding sdzlesmelerinin kisa
vadede yogunlagsmis olmasi halinde, faiz oranindaki artig ile kisa vadeli
borglar arasindaki etkilesim firmalarin faiz 6demelerinde blyUk artislara yol
acarak, nakit akim pozisyonlarini ve dolayisiyla bilangolarini zayiflatmaktadir.
Sonugcta, gerek kredi hacmi gerekse ekonomik faaliyetlerde keskin bir disls
ortaya cikabilmektedir (Telatar, 2002).

Ozellikle, 1990’ yillarin ikinci yarisinda, kur ¢apasi uygulayan bircok
ulke, spekilatif ataklara maruz kalmis ve istikrar programlar basarisizlikla
sonuglanmistir. Bu tecribeler isidinda, kur capasi stratejisi, ginimuizde
popdtlerligini yitirmistir.

2.1.2.1.3. Merkez Bankasi Bilancosu Hedeflemesi

Merkez Bankas! Bilangosu Hedeflemesi; klasik IMF programlarinda
sikca kullanilan hedeflerdendir. Net Uluslararasi Rezervlere (NUR) taban,
Net i¢ Varliklara (NiV) tavan hedefler konulur ve bu hedefler performans
kriteri olarak belirlenir. Para Tabanina da gdésterge tavan degeri konularak
desteklenir. Basit anlatimla, NUR’a taban hedef konulmasi ile Glkenin net
déviz rezervlerinin korunmasi, NiV’e tavan hedef konulmasi ile ise merkez
bankasi kredileri ile para arzinin artirilmasinin 6nine gegilmesi amaglanir.
Para Tabani gbsterge hedefi ise bir nevi daha 6nce aciklanan parasal
hedeflemedir ve rezerv para hedefi miktar teorisi gergevesinde belirlenir.

2.1.2.2. Dogrudan Enflasyon Hedeflemesi

Daha 6nce de belirtildigi Uzere, parasal ara hedeflemede, parasal
bayukliklerle enflasyon arasindaki gucli ve istikrarli iligkinin kaybolmasi,
kurlarin ara hedef olarak secilmesinin de sakincalari nedeniyle, 1990’li
yillardan baglayarak Kanada, Finlandiya, Yeni Zelanda, ispanya, isveg,
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ingiltere ve Avustralya gibi tilkelerde, enflasyon hedeflemesi stratejisi poptiler
olmaya baslamistir. Para politikasinin yuritilmesinde gb6zlemlenen
gelismeler ise temel olarak enflasyonun dogrudan hedeflendigi politikalarin
yayginlasmasi egilimini icermektedir. Finansal liberalizasyon
uygulamalarinin, parasal buOyuklUiklerin hedeflendigi para politikalarinin
etkinligini azaltmasi sonucu, 6zellikle yapisal sorunlarint ¢ézimlemis
ekonomilerin temel olarak toplumsal uzlasmaya dayanan enflasyon
hedeflemesi politikalarina ydonelmesine neden olmustur (Bernanke, Laubach,
Mishkin ve Posen, 1999).

Dogrudan enflasyon hedeflemesi, merkez bankalarinin genellikle
hikUmetlerle birlikte, para politikasi amaci olarak belli bir enflasyon rakamini
hedeflemeleridir. Bu tir bir uygulamada hedeflenen enflasyonun, beklentileri
etkileyebildigi 6lcide, nominal ¢apa goérevini Ustlenmesi éngoéralir. Diger
politikalardan farki, enflasyon hedefinin net bir gsekilde kamuoyuna
duyurulmasi ve bu konu ile ilgili dogrudan sorumluluk alinmasidir.
Uygulamada, uygulayici kurum olarak merkez bankalari amaca yoénelik bir
ara¢ bagimsizligina kavusmaktadir. Diger bir deyisle, merkez bankalari, kur
ve faiz politikalarini enflasyonu kontrol altina almak amaci ile istedikleri
bicimde kullanabilmektedirler. Bu tir uygulamalar, bir ekonomideki tim
baytkluklerin nominal ¢capa 6zelligini kaybetmesi sonucu bir zorunluluk olarak
da ortaya ¢ikabilmektedir. Bu tUr bir politikanin basarisi igin, gicli ve saglikli
bir mali yapi, enflasyon ile para politikasi aracglari arasinda gdézlenebilir ve
istikrarli bir iligki, kredibilite, bagimsizlik ve aciklik gibi unsurlar én kosul
olarak sayilmaktadir (Guitian, 1996).

Enflasyon hedeflemesinde, belirli bir donem icin belirlenen enflasyon
hedefi merkez bankasinin temel politika hedefi olarak belirlenir. Bu stratejide,
merkez bankasi herhangi bir ara hedef ilan etmez. Para politikasi, enflasyon
tahminlerinin ve beklentilerin hedeflenen enflasyondan sapmasina gére
yOnlenir. Hedeflerin kamuoyuna ilani ve kurumsal kararlilik belirgindir.
Seffaflik, kredibilite (gUvenilirlik), saghkli iletisim ve hesap verebilirlik
kavramlari 6n plana ¢ikar. Yani, sinirlanmig serbesti yaklasimi olarak ifade

edilen, para politikasinin iki édnemli fonksiyonu yerine getirecedini ortaya
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koymaktadir ki bunlar, politika otoritesi ile 6zel kesim arasindaki iletisimin
gelistiriimesi ve para politikasinda disiplin  ve hesap verebilirligin
saglanmasidir (Telatar, 2002). “Enflasyon Hedeflemesi” yalnizca bir
enflasyon 6ngoérist acgiklamak degil, merkez bankasinin para politikasi
araglarini sadece enflasyon hedefine yonelik olarak kullanacagini taahhut

ettigi bir para politikasi uygulama bigimidir.

Bu tdr bir uygulamada, hedeflenen enflasyonun, beklentileri
etkileyebildigi dlcide nominal ¢gapa gbérevini tUstlenmesi, yani hane halklarinin
ve firmalarin gelecek ddneme iliskin fiyatlama davraniglarini ve buitce
planlamalarini enflasyon hedefini dikkate alarak belirlemeleri éngoéraldr.
Enflasyon hedeflemesinin ara hedeflemeden farki, enflasyon hedefinin net bir
sekilde kamuoyuna duyurulmasi ve bu konu ile ilgili dogrudan sorumluluk

alinmasidir.

Uygulamada, uygulayici kurum olarak merkez bankalari amaca
ybnelik bir ara¢ bagimsizligina kavusmaktadirlar. Diger bir deyisle, merkez
bankalari, kur ve faiz politikalarini enflasyonu kontrol altina almak amaci ile
istedikleri bicimde kullanabilmektedirler. Bu tdr uygulamalar, Ulkemizde
oldugu gibi, bir ekonomideki tim buaydkliklerin nominal ¢apa 6zelligini

kaybetmesi sonucu bir zorunluluk olarak da ortaya ¢ikabilmektedir.
Politikanin basarisi icin gerekli olan temel 6n kosullar sunlardir™ ;

e Kamu maliyesinde disiplin ve finansal istikrar: Hazinenin borglarini
surddrebilirligi, bankacilik sisteminin sagligi gibi sorunlar, merkez bankasi
faiz politikasi Gzerinde baski olusturmamaldir.

e Enflasyon ile para politikasi araglari arasinda guglu ve istikrarl bir iligki:
Enflasyonu belirleyen faktérler merkez bankasinca kontrol edilebilir
olmali, merkez bankasi politikalari enflasyonu etkileyebilmelidir.

e Kurlarn fiyatlar Gzerindeki belirleyiciliginin  azalmasi: Enflasyon
hedeflemesinde dalgali kur rejimi esastir. Merkez bankasinin kontroll

digsindaki, herhangi bir digsal sok nedeniyle kurlarda &énemli

" Ornegin, Bernanke, Laubach, Mishkin ve Posen (1999).
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dalgalanmalar olabilir. Eger kurlar ile enflasyon arasindaki iligki ¢ok
yUksek ise, bu durumda merkez bankasinin politika araglarinin enflasyon

uzerindeki etkisi azalir ve enflasyon hedefine ulagiimasi guglegir.

e Fiyatlamada gecmis enflasyona doénlik endekslemenin kirilmasi: Geriye
déndk endeksleme, para politikasinin etkinligini azaltarak, enflasyonla

mucadelenin maliyetini artirir.

e Mal ve hizmet piyasalarinda rekabetci fiyatlama: Rekabet¢i olmayan
fiyatlama davraniglarinin yaygin oldugu ortamlarda, merkez bankasinin
talebi kontrol etmeye yoénelik politikalarinin fiyat artiglar Gzerindeki etkisi

azalir.

e Gauvenilirlik (kredibilite), bagimsizlik, seffafik ve hesap verebilirlik:
Enflasyon hedeflemesinde en 6nemli 6gelerin basinda, bekleyislerin
enflasyon hedefi cercevesinde olusturulmasi gelir. Hane halklarinin ve
firmalarin, merkez bankasina givenerek, fiyatlama davranislarini merkez
bankasinin ilan ettigi hedefi dikkate alarak belirlemeleri, digsal bir sok
olmadik¢ca ve merkez bankasi para arzini artirici politika uygulamadikca,
zaten enflasyonun 6nemli 6lgide hedefler cercevesinde gelismesi ile
sonuclanir. Ancak, eger digsal soklar ya da politik baskilar sonucu
uygulanan gevsek para politikasi nedeniyle enflasyon hedeflenenden
yUksek cikarsa, merkez bankasina glvenerek fiyatlama yapan kesimler
6nemli zararlarla karsi kargiya kalirlar. Bu nedenle, merkez bankalar
bagimsizligi ¢ok énemli olup, merkez bankalarini politik baskilardan
koruyacak, politikalarini istedikleri gibi uygulayacaklari ortami yaratacak
kanuni duzenlemeler zorunludur. Merkez bankasina olan guvenilirligi
saglayacak diger bir faktér de seffafliktir. Merkez bankalari, para politikasi
stratejilerini, uyguladiklari politikalarini, érnegin faiz indirim kararlarini
kamuoyuna acikca ilan etmeli, her islemini geffaf bir sekilde

gerceklestirmeli ve gerekgelerini inandirici bir sekilde savunabilmelidir.

Sonugta, enflasyon hedeflemesinde 6ncelikle enflasyon patikasi
tahmin edilmektedir. Daha sonra, belirli bir zaman araligina iliskin enflasyon

hedefi, nokta ya da belirli bir dalgalanma marji ile birlikte, periyodik olarak

44



aciklanmaktadir. Enflasyon hedeflemesinde, operasyonel hedef olarak kisa
vadeli faiz oranlari, orta vadeli hedef olarak beklenen enflasyon ve éncelikli
amag olarak ta enflasyon hedefi kullaniimaktadir. ister ara hedef, ister nihai
hedefin kendisi kullanilsin, temel amag; secilen bUyUkluklerin, ekonomik
karar alma sireclerinde referans olarak alinmasini (capa gorevi) saglamaktir.
Diger bir deyisle para politikasinin amacina ulagsmasi, ancak politika
uygulayicisinin bu buyudkltiklere ybénelik olarak yaptigi éngdériler sonrasinda,
ekonomideki diger birimlerin de bu 6ngoérliyl esas alarak, bu 6éngériye
glvenerek, fiyat, Ocret artisi ve yatinm gibi kararlarini ayni cergcevede

sekillendirmeleri ile mimkandr.

2.1.3. Para ve Para Arzi

Her ne kadar son vyillarda, parasal buyudkltkler ile enflasyon
arasindaki iliskinin zayifladigi yéninde bulgular olsa da, tarihsel veriler
enflasyonun parasal bir olgu oldugunu géstermektedir. Bu durumu Milton
Friedman’in “enflasyon her yerde ve her zaman parasal bir olgudur ve
yalnizca para arzindaki artisin reel Uretimden fazla olmasi ile ortaya ¢ikar”
s6zleri ¢ok iyi Ozetlemektedir (Hoggarth, 1996). Bu nedenle hangi para
politikasi stratejisi uygulanirsa uygulansin, fiyat istikrarinda para arzinin

kontroli 6nemini korumaktadir.

Bu cercevede, para politikasi, merkez bankasinin banka ve banka
disi kesimlere olan yukumltlUklerini degistirmek yolu ile ekonomik faaliyetin
seyrini etkilemesi seklinde de tanimlanabilir. Merkez Bankasi bilangosunun
pasif kalemler toplami blyUk 6lcide parasal yetki kurumunun diger kesimlere
yukumlalogand goésterir. Merkez Bankasi, cesitli para politikasi araglan
yoluyla topluma karg! olan bu yukdmlalUklerini degistirebilmektedir. Pasifteki
kalemlerdeki hareketler sonucu ekonominin likiditesi ayarlanirken, likiditenin
hangi kanallardan saglandidi ise merkez bankasi bilangosunun akiif
kalemlerinden izlenebilmektedir. Etkin bir para politikasi ytratilebilmesi igin,
Merkez Bankasi'nin kendi bilango blyUklGgint ve bilesimini kontrol

edebilmesi zorunludur (Keyder, 2002).
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Bu cercevede, para arzinin tanimlanmasi ve para arzi ile merkez
bankasi bilangosu arasindaki iliskinin netlestiriimesi gerekmektedir. Para, mal
ve hizmetlerin alim ve satiminda kullanilan ve genel gegerliligi olan
araglardir. Onemli olan nokta, bu islemlerde kullanilan paranin 6demelerde

kabul ediliyor olmasidir.

Para Arzi yukaridaki tanimlamalara gére, piyasada bulunan mal ve
hizmet alimlarinda kullanilabilen veya kullanilabilecek kadar likit olan
araglarin toplamidir. Buna “dar para arzi” tanimi diyoruz ve M1 olarak

adlandiriyoruz'®;

M1 = Dolagimdaki Para + Bankalardaki Vadesiz Mevduat + Merkez
Bankasindaki Mevduat (Kuguk bir tutardir)

Dolagimdaki Para = Emisyon + Ufaklik Para — Banka Kasalari
Toplami

Eger, vadeli mevduatlarin da likit oldugunu varsayarsak, ikinci bir
para arzi, “genis para arzi” tanimina ulasinz. Bu da M2 olarak
adlandiriimaktadir;

M2 = M1 + Mevduat Bankalarindaki Vadeli Mevduat
Daha genis para arzi tanimlari;
M2Y = M2 + Yurtigi Yerlegiklerin DTH’lan
M3A = M2 + Mevduat Bankalarindaki Resmi Mevduat
M3 = M3A + Merkez Bankasindaki Diger Mevduat
M3Y = M3 + DTH’lar
Ulkemizde, M3A, M3 ve M3Y para arzi tanimlari pek popler degildir.

Ekonomik analizlerde ve merkez bankalarn para politikalarinin

belirlenmesinde baz alinacak parasal buyudklUkler tGlkeden Glkeye ve zaman

'® Ornegin, Gray ve Hoggarth (1996), Iden (2001).
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icinde farkliliklar gésterebilmektedir. Bu farklilasmanin nedenlerinin basinda,
ekonomik yapi yaninda, para ikamesi olgusu ve yeni finansal araglarla birlikte

mevduat benzeri yeni yatirim araglarinin ortaya ¢ikmasi etkili olmustur.

Para ikamesi, basit anlatimiyla, tasarruf ve harcamalarda yabanci
paralarin yerli paranin yerini almaya baslamasi, ikame etmesidir. Para
ikamesi ile birlikte, hem merkez bankalarinin parasal bUytkltkleri kontrol
etme glcl azalmakta, hem de sadece yerli para cinsi parasal biyUklUklerden
olugsan buyudklikleri baz alan ekonomik analizlerin glcU azalmaktadir.
Literatirde para ikamesi dizeyinin gostergesi olarak M2Y/M2 oranina
bakilmaktadir. Bu oranin artmasi para ikamesinin artmasi anlamina

gelmektedir (Berg ve Borensztein, 2000).

Finansal piyasalarin derinlesmesi ve gelismesi, globallesme,
bilgisayar ve iletisim teknolojilerindeki hizli gelisme finansal piyasalarin ve bu
cercevede para olarak kabul edilebilecek varliklarin sirekli degismesine,
ortaya daha 6nce olmayan yeni finansal araglarin g¢ikmasina neden
olmaktadir (Gunal, 2001). Bu c¢ercevede, repo ve yatirim fonlari gibi yeni
finansal araclarin ortaya ¢cikmasi da yeni parasal bayUklUklerin tanimlanmasi
ve analizlerde dikkate alinmasi geregini ortaya cikartmistir. Ornek olarak
repo ve likit fonlar bir anlamda vadesiz ya da ¢ok kisa vadeli mevduat yerine
gecen bir araclardir. Bu cercevede artik paranin tanimlanmasi da
guclesmektedir. Bu nedenle, ginimuizdeki ekonomik analizlerde standart
parasal baydklUklerin - yaninda 6rnegin Turkiye’de reponun parasal
bayudkliklere eklenmesiyle M1+R, M2+R ve M2Y+R gibi tanimlarda
kullaniimaktadir (Beriiment, 2005).

Para politikasi uygulamasinda merkez bankalarinin dncelikle kendi
bilangolarini kontrol altinda tutabilmeleri gerekmektedir. Para arzlan ile
merkez bankasi bilangosu arasinda ¢ok siki bir iligki vardir. Bu iliskiyi daha iyi
ve basitce aciklamak icin bankacilik sistemi konsolide bilangosunu
cikarmamiz (Tablo 2.1.) ve buradaki kalemleri anlamamiz yararli olabilir.
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TABLO 2.1. BASITLESTIRILMiS BANKACILIK KESiMi BILANCOSU

Merkez Bankasi Bilancosu

e Net Dis Varliklar

o Kamu Sektdrii Kredileri
o DIBS Portfoyii

o Bankacilik Sektorl Kredileri
* Acik Piyasa islemleri
¢ Reeskont Kredileri

¢ Net Diger Kalemler

Bankacilik Sekto

e Emisyon
o Serbest Mevduat
e Zorunlu Karsihklar

Para Tabani =~ Rezerv Para

rii Bilangosu

Kasa

MB'ndaki Serbest Mevduat
MB'ndaki Zorunlu Karsiliklar
Ticari Krediler

o Vadesiz Mevduat

e Vadeli Mevduat

¢ MB'ndan Alinan Krediler
e Acik Piyasa islemleri
o Reeskont Kredileri

Konsolide Bilango ( Netlest. Mer.Ban. ve bankalar bilancosu)

¢ Net Dis Varliklar

o Kamu Sektor(i Kredileri
e DIBS Portfoyi

o Net Diger Kalemler

o Ticari Krediler

¢ Dolasimdaki Para
(Emisyon-Kasa)

o Vadesiz Mevduat

o Vadeli Mevduat

Para Arzi

Kaynak: Gufadar ve Kasapoglu, TCMB, 2002

Bankacilik sisteminin konsolide bilangosunu iki ana alt bilanco
olugsturmaktadir: Merkez Bankas! Bilangosu ve Ticari Bankalar Bilangosu. Bu
iki bilanconun birlestiriimesi sonucu bankacilik sistemi konsolide bilancosu
elde edilir. Tablo 2.1.'"den de gorllecegi Uzere, konsolide bilangonun pasif
tarafi bize genis para arzi tanimini verir. Bu bilangonun aktifinde meydana
gelecek herhangi bir degdisiklik, pasifinde de esit bir degisiklige neden olur.
Dolayisiyla Merkez Bankasi kendi bilangosunun yapisini ve buyUkliginl
degistirerek konsolide bilangonun yapisini ve buyukligini (para arzini)

degistirebilir.
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Bu kisa agiklamalardan sonra para arzini etkileyen faktorleri ve
basitlestirilmis bir Merkez Bankasi Bilangosu'nu daha detayli inceleyebiliriz.

Bir ekonomide para arzini, doért 6énemli aktdér ve bu aktérlerin
davranislari belirler (Cufadar ve Kasapoglu, 2002). Bu aktérler :

1-Merkez Bankasi,
2-Bankalar,

3-Tasarruf sahipleri,
4-Bankalardan borglananlar,
olarak siralanabilir.

Biliyoruz ki bankacilik sistemi kaydi olarak para yaratir. Bu para

yaratma mekanizmasini basitce sdyle agiklayabiliriz:

1- Sisteme herhangi bir miktarda para girisi oldugunda, ki bu asil
olarak merkez bankasi islemleri ile olur, para ilk defa bir bankaya mevduat
(D) olarak yatirihr.

2- Mevduati kabul eden banka, bu mevduat icin belirli bir oranda
karsilik (zorunlu karsilik = rd) ayirdiktan sonra kalan miktar kredi olarak verir.

3- Krediyi alan firma veya hane halki bu kredi ile herhangi bir mal

veya hizmet karsiligi harcama yapar.

4- Harcanan bu para tekrar ayni veya bagka bir bankaya mevduat

olarak doner .

5- Banka, dénen mevduat igin tekrar bir munzam karsilik ayirarak

kalan miktari firmalara veya hane halkina kredi olarak verir.

Ve kaydi para yaratma islemi 3. ile 5. asama arasinda devam eder.
Burada dikkat edilmesi gereken nokta, her bir asamada merkez bankasi
nezdinde zorunlu karsilik ayrildigi icin yaratilan yeni mevduatin gittikge

azaldigidir. Bu kaydi para yaratma islemine mevduat yaratma iglemi
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diyebiliriz. Bu islem sonucunda yaratilan toplam mevduat (1 / rd) * D’ye
esittir. Diger bir deyisle, mevduat zorunlu karsihdini % 20 olarak kabul
edersek, sisteme ilk defa TL 100 girdigi zaman, bankacilik sektdrt bu giristen
en fazla TL (1 /0.20) * 100 = 500 'luk toplam mevduat yaratabilir. Bu islemde

mevduat ¢arpani (md) :
md =(1/rd) (1)
olmaktadir.

Yukaridaki mevduat yaratma isleminde, bazi basitlestirici varsayimlar

konulmustur. Bu varsayimlar ;

- Sistemde bir tek mevduat munzam karsihdi orani olmasi, yani

vadeli ve vadesiz mevduatlara esit oranda munzam kargilik ayrilmasi,

- Bankalarin yatirilan her mevduati hi¢bir kismini kasalarinda veya
Merkez Bankasl serbest mevduat hesaplarinda tutmadan kredi olarak

vermeleri,

- Firmalarin veya hane halklarinin elde ettikleri paranin tamamini

bankacilik sektériine tekrar mevduat olarak geri vermeleri,

olarak siralanabilir. Tabi uygulamada bu varsayimlar gegerli degildir.
Bu nedenle piyasaya herhangi bir para girisi oldugunda, yaratilacak mevduat
miktari yukarida bulunan TL 500'dan az olacaktir. Daha gergekgi olmak igin

yukaridaki varsayimlari biraz gevsetmemiz gerekecektir.

Oncelikle, bankalar belirli bir oranda serbest mevduat tutarlar.
Serbest mevduatlarin (ER), bankalarin mevduatlarinin (DD) belirli bir oranina

esit oldugunu kabul edersek ;
ER=¢e*DD @)
mevduat ¢arpani;
md=1/(d+e) 3)
olacaktir.
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ikinci olarak, firmalar ve hane halklari ellerine gecen paranin
tamamini bankaya mevduat olarak yatirmayip, bir kismini olasi bir ani
harcama icgin ellerinde tutmak isterler (C). Ellerinde tutmak istedikleri kismin

yatiracaklar mevduatlarinin belli bir oranina ( ¢ ) esit oldugunu varsayarsak;
C=c*DD vyada c¢=C/DD (4)
mevduat ¢arpani;
md=1/(rd+e+c) ()
olacaktir.

Uglincii olarak, vadesiz mevduat (DD) ve vadeli mevduat (TD) farkls
zorunlu kargiliklara tabi tutulabilir. Firmalarin ve hane halklarinin yatiracaklari
vadeli mevduatlarin, vadesiz mevduatlarin belli bir oraninda (k) olacagini
kabul edersek;

t=TD/DD (6)
mevduat ¢arpant;

md=1/(rd+rt*t+e+c) (7)
( rt = Vadeli mevduat i¢cin mevduat munzam karsihgi)

Bu agsamadan sonra, yukarida belirlenen mevduat c¢arpani ile
basitlestiriimis Merkez Bankasi Bilangosunu iligkilendirerek para arzi modelini

ve parasal carpani yaratabiliriz.
Dar anlamda para arzi (M1);
M1 =C +DD (8)
C = Dolasimdaki para,
DD = Vadesiz mevduat,

olarak tanimlanmisti.
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Merkez Bankasi parasal biyudkltkler tablosunda parasal taban;
B=C+R 9)
R = Bankalar Mevduati = ER + RR (10)
ER = Serbest Mevduat,

RR = Zorunlu Karsiliklar,

olarak tanimlanmigtir.  Yukarida verilen egitliklerde cesitli

manipulasyonlar yaparak asagidaki esitlikleri bulabiliriz.

R=e*DD+rd*DD+rt*t*DD (11)
B=c*DD+e*DD+rd*DD +rt*t*DD (12)
DD=B/(rd+rt*t+c+e) (13)

Dérdunci esitligi 8. esitlige yerlestirerek 14. esitligi;
M1=DD*(1+c) (14)
Ve 13. esitligi 14. esitlige yerlestirerek 15. esitligi;
Mi=[1+c)/(rd+rt*t+c+e)]*B (15)

elde edilr ve para arzi ile merkez bankasi bilangosunu

iliskilendirebiliriz. Sonug olarak, parasal ¢arpani;
md=[(1+c)/(rd+rt*t+c+e)] (16)
olarak elde ederiz.

Eger para arzi tanimimiz genis para arzi ise (M2), parasal

carpanimiz;
md=[1+c+t)/(rd+rt*t+c+e) (16.1)
olacakii.
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Ornek olarak, rd = 0.10, rt = 0.03, C = TL 200 milyar, ER = TL 6
milyar, DD = TL 600 milyar, TD = TL 1,600 milyar oldugunu varsayarsak, ¢ =
0.333, t =2.667, e =0.01 olacak ve md = 2.55 olacakiir.

Bu, eger parasal taban TL 1 artarsa, para arzinin TL 2.55 artacagi

anlamindadir.

16. ve 16.1. esitliklerden de gorilecegi Uzere, zorunlu karsilik
oranlarinda (rd ve rt), bankalarin fazla mevduat tutmaya baslamalarinda
(e’deki bir artis) ve halkin nakit tutma oraninda (c) meydana gelebilecek bir

artis parasal ¢arpani azaltacaktir.

Parasal carpani tahmin etmek, para otoritesine (merkez bankasina)
para tabanini etkileyerek para arzini belirleme imkani verir. Yukarida
aciklanan modelde zorunlu karsilik orani (r), halkin elinde nakit tutma (nakit
tercihi) orani (c) ve vadeli mevduat yatirma orani (1) gibi davranigsal
parametrelerdeki degdisiklikler ve para tabanin (PT)’daki degisiklikler merkez
bankasinin, bankalarin ve halkin davraniglari sonucu degisir ve para arzini
etkiler.

Yukaridaki formullerin ¢ok fazla karisik oldugu distnulerek, para arzi
ve merkez bankasi bilangosu arasindaki iliskiyi ¢ok daha basit olarak
asagidaki gibi elde edebiliriz.

Mevduat Carpani=1/r
r = Zorunlu Kargilik Orani

Varsayim : Halk hi¢ elinde nakit tutmayacak; bankalar hi¢ serbest

mevduat tutmayacak.
Parasal Garpan = Para Arzi (MS) / Para Tabani (PT)

Para Arzi = Dolagimdaki Para (C) + Vadeli ve Vadesiz Mevduatlar
(D)

Para Tabani = Emisyon (C) + Zorunlu Karsiliklar (R) + Serbest
Mevduatlar (F)
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Parasal Garpan = (C+D)/(C+R+F)
=(C/D+D/D)/(C/D+R/D+F/D)
=(1+c)/(c+r+e)

¢ = Halkin nakit tercih orani

e = Bankalarin Serbest Mevduat tercih orani

Sonug olarak;

Para Arzi = Parasal Carpan * Para Tabani

M=m*PT

Bu esitligin, sag tarafindaki bir degiskenin degismesinin para arzi
Uzerindeki etkisini bulmak igin, esitligin tdrevinin alinmasi gerekmektedir

(asagida, “d” degisim miktarini gdstermektedir) :
d(M) =d(m) * PT + m * d(PT) + d(m) * d(PT)

Dolayisiyla, yukaridaki esitlikten de gérulecegi Uzere, para arzini
kontrol etmek amaciyla ;

1- Parasal Carpan,

- Zorunlu karsilik orani “r” artirilirsa; parasal ¢arpan “m” duser; Para

arzi “M” azalir.
- “r’ azaltilirsa; “m” artar; “M” artar.
2- Para Tabani,
3- ya da her ikisi birden,

etkilenmeye caligilir. Bdylece, para arzinin fiyat istikrarini

aksatmayacak dizeylerde tutulmasi amaclanir.

Bu amagcla, merkez bankalari ya dolayli para politikasi araglariyla
kendi bilancosunu, ya da dogrudan para politikasi aracglariyla bankalarin
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bilancolarini kontrol altina tutmaya calisirlar. Bu araglara iligkin bilgiler,
tarinsel degisim sureclerini de icerecek sekilde asagida sunulmaktadir.

2.2. Para Politikasi Araclari

Yukaridaki formullerde de goértlecegi Uzere, merkez bankalari, para
arzini para politikasi hedefleri ile tutarli diizeyde tutabilmek amaciyla ya
kendi bilangosunu ya da parasal ¢arpani kontrol etmek zorundadirlar. Ancak,
merkez bankalari para arzini ya da paranin maliyetini diger bir deyisle faiz
oranlarini sadece kendi bilangosunu kontrol ederek gerceklestirmemisler,
kendi bilangolarinin kontroline yoénelik para politikasi araglarinin yaninda
dogrudan kredi verilebilir kaynaklarin miktarinin ya da bu kaynaklarin
maliyetinin kontroline de yénelmislerdir. Merkez bankalarinin para politikasi
cercevesinde kullandiklari araglar, ekonomik yapinin degisimine, buna bagli
olarak birinci bélimde 6zetlenen merkez bankaciligi anlayiginin tarihsel

gelisimine goére degisiklik gbstermigtir.

Para politikasi araglarini, dogrudan ve dolayli para politikasi araglari
olarak iki grupta siniflandirmak mimkinduir. Dogrudan ve dolayli araglarin

uygulamasinda iki temel ayirim vardir'® :

1. Dogrudan araclar yapilan dizenlemelerle ya fiyatlar (faiz
oranlarini) ya da miktarlari (kredi - mevduat) belirler veya sinirlandirirken,
dolayh para politikasi araglar ise piyasadaki arz - talep kosullari etkilenerek

yurOtGimektedir.

2. Kredi tavanlari bicimindeki dolaysiz para politikasi araclari
temelde finansal sistemde yer alan kurumlarin (ticari bankalar) bilangolarini
etkilemeyi amaglarken, dolayli para politikasi araglar ise merkez bankasi
bilangcosunu veya merkez bankasi imkanlarinin fiyatlarini (faizlerini)
etkilemeyi hedeflemektedir. Dolayisiyla, dogrudan aracglar muadahale
icerirken, dolayl araglar piyasa bazl araglardir.

Merkez bankaciligi tarihinde, 1970’ler Oncesi dénemde, sermaye

hareketlerinin kontrol edilmesi, ekonominin genelinde kamu mudahalesinin

'8 Ornegin, Gray ve Hoggarth (1996).
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yogun olmasi ve finansal piyasalarin gelismemesi nedeniyle genelde
dogrudan para politikasi araglarinin yogun olarak kullanildigini gérmekteyiz.
Ancak, daha sonraki dénemde liberal ekonomi anlayisinin, bu cercevede
piyasa mekanizmasinin etkinliginin artirlmasina yoénelik yapisal reformlara
bagli olarak finansal piyasalarin gelismeye, sermaye hareketlerinin artmaya
baglamasina bagli olarak, 1970’lerin sonlarina dogru, gelismis Ulkeler kredi
kontrolleri, faiz orani tavanlari ve dogrudan krediler gibi dogrudan araglari
kullanmayi birakarak, acik piyasa islemleri, reeskont imkani ve zorunlu
karsihiklar gibi dolayh para politikasi araglarina yénelmigler ve daha sonraki
yillarda da gelismekte olan Ulkeler bu gelismeleri uygulamaya

baglamislardir.'”

Etkin para politikas! araclari, parasal otoritelerin etkilemek istedigi
para, kredi veya faiz oranlar gibi degiskenler zerinde maksimum derecede
kontrol imkani vermeli ve ekonomideki tasarruflarin dagilimina ve bunlarin
etkin hareketliligine zarar vermeyecek gibi cesitli arzu edilmeyen olumsuz
yan etkilerinin minimize edilmesini saglamahdir (Balino, 1985). Bu cercevede,

dolayli para politikasi araclarina gegisin iki temel sebebi vardir'® :
1.  Etkin bir parasal kontrol sistemi kurmak,

2. Piyasada finansal kaynaklarin serbest dagilimina izin vererek
finansal araciligin etkinligini gelistirmek ve ekonomideki kaynaklarin etkin

dagilmasini saglamak.

1980’ler ve 1990’larda, piyasanin c¢alismasini bozan birgok
enstriman ya kaldirilmig ya da azaltilmigtir. Merkez bankalari para politikasi
uygulamalarinda, genelde, 1985’lere kadar dogrudan dizenleyici glglerini
kullanmaya devam etmigler; sonraki yillarda ise dolayll olarak merkez
bankasi parasini inra¢ eden kurum sifatiyla piyasa kosullarini etkilemislerdir.
1980 sonrasinda finansal piyasalara dogrudan (direkt) midahale eden para
politikasi aracglarinin yerine, dolayh (endirekt) para politikasi araglari én plana
cilkmigtir. 1980 sonrasi uygulamalarda, gelismis Ulkelerde piyasa
mekanizmasini 6n plana gikaran dolayli para politikasi araclarindan API

'” Omegin, Alexander, Balino ve Enoch (1995).
'8 Ornegin, Alexander, Balino ve Enoch (1995).
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agirhikli bir arag olarak kullanilirken; gelismekte olan Ulkelerde ise finansal
piyasalarin gerekli olgunluga erisememesinden (yeterli derinlige ve genislige
ulasamamasi) dolayr daha cok dolaysiz para politikasi araclari ile dolayl
para politikasi araglarindan zorunlu karsiliklar ve reeskont oranlari agirlikli
olarak kullanilmistir. Bununla birlikte, gelismekte olan Ulkelerde de finansal
piyasalarin teknolojik ve yasal degisimlere baglh olarak gelismeye ve
serbestlemeye baslamasi, gerekli derinlige ve geniglige ulagsma cabalariyla
birlesince, acik piyasa islemleri giderek daha yogun bir sekilde kullaniimaya

baslanmis ve énemi giderek artmigtir.

Dogrudan para politikasi aracglarindan dolayli para politikasi
araglarina yénelmeye baslayan Ulkelerin bu gecis déneminin baslangici,
DIBS ya da merkez bankasi kiymetlerini ihale yoluyla satmaya basladiklari
tarih varsayilmaktadir. Bu baslangic déneminin sonu ise, faiz oranlan
kontrollerinin kaldirilmasi ve merkez bankasinin sagladigi dogrudan kredi
tutar toplaminin ekonomideki toplam kredi tutarinin % 25’in altina geldigi
durum olarak ifade edilmektedir. Bu gegis slreci iginde; 6édeme sistemlerinin
geligtiriimesine, glcli bir bankacilik denetimine, bankacilik sektériindeki
rekabeti engelleyen kisitlamalarin  kaldirlmasina ve parasal analiz
tekniklerinin  gelismesine ihtiyac duyulmustur. Piyasa bazli araclarin
kontrollerinin ve finansal piyasalardaki rekabet ve faiz oranlarinin
belirlenmesinin piyasa lehine olmasi icin gerekli diger diuzenlemeler de
yapilmistir. Dolayisiyla ideal yapida tek bir para piyasasi iglemi veya para
politikasi hedefleri olmayabilir. Bunlar Ulkeden Ulkeye degiserek, o Ulkenin
blaydklagune, gelismigligine ve finansal piyasalarinin yapisina baghdir.
Bdylece operasyonel hedef olarak faiz oranlarini kullanan merkez bankalari,
ara hedef olarak para miktarini ve de nihai hedef olarak ise enflasyonu
kullanirlar (Gray ve Hoggarth, 1996).

Dogrudan para politikasi araglarindan dolayli para politikasi
araglarina gegcis sirasinda incelenen ulke 6rnekleri, bu gecisin genelde ¢
asamadan olustugunu géstermistir (Alexander, Balino ve Enoch, 1995).

Dolayli araglarla ilk kez tanisan bir Ulke, dncelikle birinci asama

olarak adlandirilan bdlimde, fazla likiditeyi ¢cekmeye ihtiyag duyacaktir.
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Baslangi¢c asamasinda bu amag icin kullanilabilecek en uygun arag, zorunlu
karsiliklar olabilmektedir. Zorunlu karsilik oranlari arttinimak yoluyla bu
amaca ulasmak muUmkin olabilir. Bu asamada ayrica, gelismekte olan
interbank (bankalararasi para piyasasi) piyasalarinda bankalar, merkez
bankasinin son 6ding verme (last lender of resort) fonksiyonuna ihtiyag
duymaktadirlar. Piyasanin ihtiyag duydugu fonlama igin de, merkez
bankasinin bir sisteme gereksinimi olacaktir (He, 2000). Bu durumda merkez
bankasi faiz oranlari kontrollerini kaldirmali, menkul kiymet piyasalarinin
gelismesi igcin yasal ve teknik prosedurleri baslatmali ve bankacilik
sisteminde rekabeti arttirmalidir.

ikinci asamada, DIBS ve merkez bankasi kagitlarinin APl ihale
yoluyla satilmasina baslanmali ve faiz oranlari esnekligi saglanmalidir. Bu
DIBS ve merkez bankasi menkul kiymet ihraglari hem risksiz hem de likide
yakin varliklar oldugu icin, ikincil piyasanin gelisimini ve varligini
glclendirmektedir. Boylece agik piyasa iglemlerinin etkin kullanilmasinin
saglanabilmesi icin gerekli olan ikincil piyasanin gelisimine destek
verilmektedir. Hatta bu kagitlar repo-ters repo ve/veya teminat olarak diger
piyasa iglemlerine de yardimci olmaktadir. Bu durumda ikinci asamada
zorunlu karsiliklarin oranlari indiriimeye baglanmali, menkul kiymetlerin
(teminatta) aktif olarak kullanildigi islemlerle, ortaya ¢ikabilecek fazla likidite
sterilize edilebilecektir. DiBS’lerin ve merkez bankasi kagitlarinin ihaleleri,
hem parasal kontrol hem de para piyasasi gelismelerini saglamak icin diger

enstriimanlarla birlikte kullaniimalidir.

Uglincli asamada ise, otoriteler genellikle ikincil piyasa menkul
kiymet ve para piyasasi iglemlerinin gelisimini sdrdirmek icin, piyasaya
reformlarla baski yapmalidir. Bu reformlar da merkez bankasina,
operasyonlari sirasinda esneklik ve devamlilik saglayacaktir. Buradaki gegis
slreci; kuruluslarin, enstrimanlarin ve piyasanin altyapisinin ne kadar hizli
gelistigine baghdir. Bu asamada sorulabilecek en kritik soru ise, ne zaman
dogrudan araglarin tamamen birakiip ve vyalnizca dolaylh araglarin
kullanimina gegilecegdidir. Bu sorunun kesin yaniti ise, her Ulke i¢cin gegerli

tek, tam ve de kesin bir cevabinin olmadigidir.
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2.2.1. Para Politikasinin Dogrudan (Direkt) Araclari

Para politikas!i araglari, para politikasi hedeflerine ulasabilmek
amaciyla kullanilan ve merkez bankasinin kontroll altinda olan buyudklukler
veya degiskenlerdir (Leite, 1992). Dogrudan para politikas! araglari ise ara
hedefleri dogrudan kontrol eden araclardir veya (dolaysiz para politikasi
araglart) merkez bankalarinin para politikasi uygulamalarini piyasanin
inisiyatifi yerine, yasal dlzenlemeler yoluyla yerine getirmesidir. Diger bir
deyigle, dogrudan kontroller genelde ticari bankalardaki kredi ve mevduatin
fiyatini veya miktarini merkez bankasi tarafindan dogrudan Kkontrol
edilebilmesidir. Miktar kisittamalarina érnek olarak banka kredilerinin veya
mevduatlarinin artisina (blyime hizlarina) tavanlar konulmasi gésterilebilir.
Faiz orani kontrollerine érnek ise, bankanin kredi veya mevduat oranlarina
ust sinir konulmasi gdésterilebilir. Dolayisiyla, en ¢ok kullanilan dolaysiz para
politikasi araglari faiz oranlari kontrolleri ve merkez bankasi kredilerinin

bankalar i¢in tahsis edilen tavanlaridir (Gray ve Hoggarth, 1996).

ilk olarak, dogrudan araglar, en azindan baslangicta, kredi
bayUkldklerinin kontrol edilebilmesinde veya kredinin dagitilabilmesinde ve
bunlarin maliyetleri icin guvenilir bir yol olarak dusinilmustir. Hatta, bu
enstrimanlar, en azindan gelismis bazi Glkelerde, sorunsuz olarak olumsuz
etkileri ¢ok net gorilmeden 1980’lerin ortalarina kadar etkin olarak
kullaniimiglardir.  ikinci olarak, dogrudan aracglarin kamuoyuna ve
politikacilara agiklanabilmesi ve yiritiilmesi géreceli olarak kolaydir. Ugiincii
olarak, bu araclarin dogrudan mali ydki (fiscal costs) gbéreceli olarak
dusidktdr. Dérdincl olarak, bu aracglar parasal bir program bicimine kolayca
doéndsturdlebilirler. Besinci olarak, belli hedeflere kredi aktarmak istenirse
dogrudan araglar hukumetlere ¢ok c¢ekici gelmektedir. Altinci olarak,
gelismemis ve rekabetci olmayan bir finansal sisteme sahip Glkelerde dolayli
araglarin kurumsal cergevesi gelistirilirken, uygulanabilecek yegane para
politikasi enstrimani dogrudan araglardir. Yedinci olarak, dolayll para
politikas! araglarina gegis esnasinda bircok hidkimetin korkusu, finansal
piyasalarin ¢ok siIg olabileceginden dolayi, faiz orani etkilerinin ve

hareketliliginin yatinmlari olumsuz olarak etkileyebilecedidir. Bu nedenle
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merkez bankalari, finansal piyasalari belli bir olgunluga erisinceye kadar,
belli bir stire i¢in bazi dogrudan araclari kullanmayi strdurebilirler. Sekizinci
olarak, eger yurtici kredi imkaninin bagka bir kaynag: yoksa, dbéviz kuru
rejimine bakilmadan banka kredi tavanlari uygulamasi ¢alisir. Dokuzuncu ve
son olarakta, en azindan gecici bir slire i¢in dogrudan araglar en iyi ikinci
olarak veya finansal sektérdeki ciddi bir kriz gibi spesifik ya da genel piyasa
olumsuzluklarinin  yasandi§gi durumlarda destekleyici bir ara¢ olarak

kullanilabilir (Alexander, Balino ve Enoch, 1995).

Dogrudan araglarin kullanildigi  bir parasal kontrolde, kredinin
dagitimi ve maliyeti hem keyfi hem de ekonomideki bazi sektérleri tegvik
etmek gibi parasal hedeflerle ¢okta ilgili olmayan sebeplerle iligkili olabilir. Bu
da rekabetin bozulmasina yol agmaktadir.

Dogrudan para politikasi araglarinin avantajlari asagidaki gibi

Ozetlenebilir:

o Ozellikle gegici krizler esnasinda, merkez bankasinin mevduat-
kredi miktarinin  maksimum  buydkligini veya fiyatlarint  kontrol
edebilmesinin etkin bir yolu olabilir,

o Finansal piyasalarin yeterince gelismedigi veya merkez
bankasinin dolayli para politikasi araclarini kullanmada teknik olarak yetersiz
oldugu durumlarda, direkt araglar oldukga etkin ve yararli bir bigimde
kullanilabilir.

Dogrudan para politikasi araglarinin dezavantajlari ise asagidadir:

o Tek tek banka kontrolleri, finansal sistem icinde yer alan
herkese fayda saglayan rekabetci bir yapi olugsmasini engeller. Rekabet daha
etkin bir bankacilik icin, daha dusik kredi daha yuksek mevduat faiz

oranlarinin teklif edilmesine imkan saglar.

o Bazi bankalar Uzerinde yapilan selektif kredi kontrolleri
piyasalari bozmakta ve bu kontrollerin ekonomiye yUkledigi maliyetlerde

Olcilememektedir.
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o Direkt kontroller, yurtdigina veya denetimsiz piyasalara dogru
kayisi tesvik etmektedir. Dinya finansal sistemine entegre olmus ve giderek
aclk hale gelen bir Ulke de ki firmalar ve hane halklari, yurtigindeki

engellemelerden kaginmak icin yurtdigindan borglanmayi tercih ederler.

2.2.1.1. Faiz Orani Kontrolleri

Merkez bankasi minimum veya maksimum mevduat ve kredi
faizlerini ve/veya bazen de ortalama mevduat ve kredi faizleri arasindaki farki
(acikhgi-spread) belirleyerek c¢esitli sinirlamalar koyabilirler. Bu arag
gindmizin gelismis ekonomilerindeki etkin ¢alisan modern merkez
bankaciligi sisteminde artik kullaniimamaktadir. Merkez bankalarinin bu
aracl kullanmamasinin en temel sebepleri ise; merkez bankasinin kredi
piyasasini dengeye getirecek bir faiz oranini belirlemesi hem ¢ok zordur hem
de bu piyasada dengede olmayan faiz oranlarinin ekonomiye maliyeti cok
yuksektir. Ayrica, bankalar verecekleri kredinin fiyatini (maliyetini) belirleme
asamasinda risk faktorlerini de hesaba katabilecekleri bir esneklige ihtiyag
duymaktadirlar. Serbest piyasa ekonomilerinde, faizlerdeki degisiklikler kredi
kaynaklarina olan arz ve talebi dengelemektedir (Leite, 1992). Bu yolla farkli
sektorler igin farkh faiz oranlari uygulanabilmekte, tesvik edilmek istenen
sektdrlere verilecek kredilerin faiz oranlari daha distk tutulabilmekte ve
sonugta  kaynaklarin bu sektérlere aktariimasi veya diger sektorlere

kaymasinin engellenmesi amaglanmaktadir.

Faiz orani tavanlar (mevduat ve 6éduncler igin) 1970’'lere kadar ¢ok
stk kullanilan yéntemler olmustur. Bunlarin igcinde en c¢ok bilineni ise,
1980’lerin basinda ABD’de kaldirilan Q dizenlemeleri olmustur. Miktar
kisitlamalari, 6zellikle banka operasyonlarindaki 6ding verme tavanlari, 1979
yilina kadar ingiltere Merkez Bankasrnin para politikasi enstriimanlari

arasinda cok 6nemli bir rol oynamigtir.

2.2.1.2. Kredi Tavani Kontrolleri

Parasal (finansal) programlama; biylime, édemeler dengesi ve

enflasyon igin belirlenen hedefler ¢cercevesinde hikimete ve diger ekonomik
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ajanlara  agllacak  toplam  kredi  blyUmesinin  hesaplanmasinda
kullaniimaktadir. Merkez bankalarn, ticari bankalarin ¢esitli ekonomik
faaliyetlerle ilgili olarak acacaklari kredilere bir takim sinirlamalar getirebilir.
Toplam kredi genislemesi her bir ticari bankanin toplam kredi hacmi igindeki
pay! nispetinde dagitilmakta ve belirlenmektedir. Ayrica, hem faiz orani hem
de kredi tavani kontrolleri genel olarak, yani herhangi bir sektoru tesvik etmek
veya engellemek icin degil, tim parasal genislemeyi frenlemek icin de

kullanilabilir.™®

Selektif  kredi  kontrolleri hemen hemen tim  dlkelerin
uygulamalarinda, ekonomideki belirli dnct sektdrlere kredi imkani saglamayi
amagclamigtir. Buradaki temel sorun, ekonomik blylmeyi saglayacak
sektorler hakkinda ekonomik ajanlara gére politika yapicilarin daha ¢ok
bilgiye sahip oldugunun varsayilimasidir.

Kredi tavanlari genellikle merkez bankalarinin kendilerine yiklenmez,
aksine merkez bankalari tarafindan ticari bankalara uygulanir ve temelde (¢
cesidi vardir:

1)  Merkez bankalarinin ticari bankalara verdigi krediler, bu ticari
bankalarin pasifindeki mevduatlar ile sinirlanabilir,

2) Ticari bankalarin kredileri 6z kaynaklarinin belli bir kati ile

sinirlanabilir,

3) Ticari bankalarin verdikleri krediler, kredi alanlar igin

sinirlandirilabilir.

Sonugcta, egder bazi bankalar kendi kredi tavalarina ulasamazlarsa,
toplam kredi genislemesi programlanandan daha dusik bir seviyede
gercekleserek planlanan bldylmeyi muhtemelen olumsuz etkileyecektir.
Ayrica, bir bankanin kendi kredi tavanina ulastiktan sonra toplayacagi
mevduat faiz getirisi saglamayacagindan dolayi, banka bazinda kredi
tavanlari mevduat hareketliligini olumsuz etkilemektedir. Kredi kontrollerinin

ortaya cikardigi problemler ise; bankalararasi para piyasasi gelisiminin tesvik

® Ornegin, Giines (1990) ve Leite (1992).
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edilmesiyle, bankalara kendilerine ait kredi tavanlarinin ticaretine izin
verilmesiyle, kredi tavani limitine ulasan bankalarin fazla likiditelerine faiz
6denmesiyle ve fazla rezervlerini bor¢ verme imkanina ekleyerek Ust

tavanlarini yikseltmeleriyle azaltiimigtir (Leite, 1992).

Kredi tavanlarinin belli bir zaman igin, belirli kuruluglar veya sektorler
tarafindan uygulanmasi kredi dagitim mekanizmasinda sabit kemiklesmis bir
yap! olusturur. Dogrudan araclar kredi kontrollerinde ve faiz oranlarinda ¢oklu
bir yapiya neden olarak parasal kosullarda etkinsizlige ve bozulmaya yol
acar. Hatta dogrudan araclarin etkin kullanimi likidite fazlaligina, finansal
piyasalarda baskiya ve mali aracilik hizmetlerinin bozulmasina yol acabilir.
Bankalarin mevduatlari blylrken kredi verebilmelerine konulan tavanlar,
fazla likidite yaratma egilimindedir. Bu fazla likidite de krediler serbest
birakildiginda enflasyonist bir potansiyele sahiptir. Dizenlemelerle faizlerin
denge seviyelerinin altinda tutulmasi, finansal piyasalarda baskiya neden
olabilir. Bu da tasarruflarin etkin olmayan bir bigcimde kullanilmasina yol
acarak, tasarruflarin menkul kiymetlere ve gayri menkullere kaymasina

sebebiyet verir.

2.2.1.3. Farkhlastirilmig Reeskont Kotalari

Banka bazinda reeskont kotalari, bankalarin amaglarina, risk
durumlarina ve likidite ihtiyaglarina bagli olarak belirlenmektedir. Belirlenen
bu kotalar sayesinde bazi bankalarin reeskont penceresinden daha fazla
yararlanabilmesiyle, belirlenen bazi sektérlerin desteklenmesi amaglanmistir.
Egder tarim sektérine daha fazla kaynak aktarilmasi amaclanmigsa, tarim
kredisi veren bankalarin reeskont kotalari ytksek tutulabilmigtir. Ayrica,
tahsis edilen bu kotalarin kullanilabilmesi igin, ilgili sektdrlerden reeskonta

kabul edilebilecek menkul kiymetlerin de kapsami degistirilebilmektedir.

2.2.1.4. Disponibilite Uygulamasi

Merkez bankalari, ticari bankalari, ellerindeki fonlarin belirli bir orani
ile dngérdukleri tahvil ve bonolari satin almaya, merkez bankasinda serbest
tevdiat ve kasalarinda nakit olarak bulundurmaya zorlayabilir. Disponibilite
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uygulamasi bankalarin likiditesini ve dolayisiyla aktif yapisini dizenleyen
zorunlu bir aractir. Eger, piyasa faiz oranlar satin alinan DIBS’lerin faiz
oranlarindan yuksekse, bu yolla piyasa faiz oranlarindan daha disik bir
faizle bir kisim fonlar kamu sektdérine aktariimis olmaktadir. Bdylece
bankalarin fonlama maliyeti artar. Tersi durumda ise bankalarin fonlama
maliyetini dusOricU etki yapmaktadir. Disponibilite uygulamasi bankalara
kacinacak alan birakmayarak (pasiflerin tamamini icerecek gsekilde)
uygulanmasiyla dolaysiz, bankalarin kacginabilecekleri alanlar birakarak
(pasiflerin bir kismini icerecek sekilde) uygulanmasiyla dolayh bir arag
niteligindedir.

2.2.1.5. Finansal Aracilarin Portfoylerinin Yeniden Diizenlenmesi

Merkez bankalari, bankalarin portféyinde bulunduracaklari menkul
kiymetlerin bilesimini etkileyebilirler. Bu yolla, finansal kuruluslarin ellerindeki
fonlarin, ekonomik buyimeye katkida bulunabilen sektérlere transferi

saglanabilir.

2.2.1.6. Hisse Senedi ve Tahvil Alimina Yonelik Kredilerin
Kontroll

Bu tir menkul kiymetlerin taksitle satin alinmasi durumunda, alinan
kiymetlerin ne kadarinin pesin ddenecegdi belirlenmektedir. Bu tlir kredi
kontrolleri, ABD’de 1930’lu yillarda bankalarin borglandiktan sonra senet
piyasalarinda spekdilatif davranmalari sonucunda, senet fiyatlar agsir
yukselmis ve alinan senetler tekrar teminat g0Osterilerek yeniden
borglanmalari yoluyla para arzinin hizh artigi nedeniyle uygulamaya

konulmustur.
2.2.1.7. Tiuketici Kredilerinin Kontroli

Para otoritesi, konut ve dayanikl tlketim mallarinin taksitli
satiglarinda, musteriden tahsil edilecek minimum pesinat miktarini, vade
yapisini ve bu amagla verilen kredi faizlerini degistirmek yoluyla, s6z konusu

mallara olan talebi istedigi yonde etkileyebilmektedir.
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2.2.1.8. Ozel Mevduatlar

Ozel mevduatlar, ticari bankalar tarafindan agilmasi zorunlu olan
ancak yapilan dizenlemelerle bu mevduatlarin merkez bankasinda tutulmasi
ile para arzindaki genislemeyi sinirlayan araglardir. Ithalat teminatlari bu

islemlere 6rnek olarak verilebilir.

2.2.1.9. Merkez Bankasinin Moral Takviyesi

Merkez bankasi, bankalarin davranislarini degistirmesi icin ikna
glcunl kullanabilir. Bu politikaya, merkez bankasinin agik agiz politikasi ya
da ahlaki korkutma politikasi da denmektedir. Ozellikle, kriz dénemlerinde,
Asya Ulkelerinde (Singapur, Malezya) ¢ok sik kullaniimistir. Bu politikanin
yasal bir dayanadi olmamakla beraber, merkez bankasi bankalari Glke

cikarlari dogrultusunda hareket etmeye ikna edebilir.

2.2.1.10. Reklam ve Resmi Olmayan Ogiitler

Merkez bankalari gérUslerini kamuoyu ile paylasmak icin bircok yol
kullanabilir. Merkez bankasi goérUslerini basin yayin organlari araciligiyla
aciklayabilecegi gibi, yapacadi tavsiyelerle firmalarin bekleyislerini de
etkileyebilir.

2.2.2. Para Politikasinin Dolayl (Endirekt) Araclari

Dolayli para politikasi araglar piyasa mekanizmalari aracihdiyla ara
parasal hedefi etkilemektedir (Leite, 1992). Diger bir sdylemle, dolayli para
politikasi araglari merkez bankalarinin piyasalara bir araci gibi girerek islem
yapmasini saglayan, inisiyatifi piyasalara birakan araglardir. Literatlrde
piyasa bazli araglar olarak da tanimlanabilen dolayli araglar, piyasadaki
katihmcilarin istegine bagl olarak (génallt) piyasa fiyatlariyla yapilan iglemler
sayesinde bankalara saglanan likiditeyi degistirmektir.?’ Bu yiizden bircok
gelismekte olan dlke makroekonomik hedeflerine ulasabilmek amaciyla,
piyasa bazli araclarin kullanimini daha aktif bir hale getirerek, kullandiklar

parasal kontrol sistemlerini yeniden yapilandirmiglardir (Wong, 1992).

2 Brnegin, Alexander, Balino ve Enoch (1995).
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Merkez bankalari asagidaki para politikasi araglarini kullanarak piyasadaki
rezervlerin elde edilebilirligini ve bankalararasi para piyasasi faiz orani gibi
kritik kisa vadeli faiz oranlarini etkileyerek para politikasini yiratmektedirler.
Dogrudan araglarin giderek etkinsizlesmesi ve uluslararasi sermaye
hareketleri Uzerindeki kisitlamalarin azaltiimasiyla birlikte, dolayli para
politikasi araglari para politikasinin ytratiimesinde para otoritelerine oldukga

blylk esneklikler saglamistir (Guitian, 1996).

Dolayli araglar, dogrudan araglarin tersine, mali aracilik hizmetlerinin
etkin olarak kullaniimasini sagladigi igin ve kayit disi finans sektérinin
blyUmesini tesvik etmediginden dolayl daha etkindir. Ayrica, blyik oranda
teknolojik gelismelerin bilgi ve islem maliyetlerini dislUrmesiyle yasanan
finansal yenilikler (ve liberalizasyon) de bu araglarin kullanimini daha fazla
etkinlestirmigtir. Dogrudan araglar piyasalar vasitasiyla kullanildigindan,
ekonomik olarak bazi parasal blyUklUkler daha énemsiz bir hale geldiginde
bile bu aracglarla parasal kosullar etkilenebilmektedir. Yapisal reformlarla
ekonomi serbestlestirilerek ve piyasa rekabeti saglanarak, piyasa bazli
araclarin para politikasi yénetiminde agirhgr giderek artmistir. Bdylece, faiz
oranlari ve déviz kurlari gibi temel fiyat gdstergeleri, para politikasi iginde ¢ok

daha 6nemli bir hale gelmistir

Dolayli araglarin ¢esitlemesinde en énemli nokta, merkez bankasinin
etkilemek istedigi kredi-faiz oranlari veya para miktari gibi degigkenleri hangi
araclarla kontrol edebilecegidir. Kullanilan araglarin etkileri mutlaka tahmin
edilebilir olmalidir. Béylece parasal kontrol igin kullanilan araglar eger
esnekse, ortaya cikan parasal etkiler aninda degistirilebilir veya tersine
cevrilebilir. Teminat karsiligi yapilan merkez bankasi operasyonlari yalnizca
bir likidite kontrol araci degil ayni zamanda finansal piyasalarin geligimini
tesvik eden bir uygulamadir (Alexander, Balino ve Enoch, 1995). Dolayli
araglar para politikasi uygulamalarinda daha buyldk bir esneklik
saglamaktadir. Ani goklara ve yanlis politika uygulamalarina karsi, dolayli
araclar kullanilarak aninda degisiklik yapilabilmektedir. Ozellikle yillik ya da
dénemsel olarak yapilan dogrudan araglardan kredi tavani degisiklikleri bu

tir ani ve hizli politika degisikliklerine imkan vermemistir. Piyasa bazli
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parasal araglar, ticari bankalarin ve diger finansal kuruluslarin likidite
pozisyonlarini degistirmek yoluyla, dolayli olarak para, kredi ve faiz oranlarini
etkilemektedirler (Wong, 1992). Dolayli para politikasi araglariyla, merkez
bankasi kendi yokimlaliginde bulunan rezerv paranin miktarini veya fiyatini
kontrol ederek, tim bankacilik sistemindeki kredi ve para miktari ve faiz

oranlari cok daha genis élctide etkilenebilmektedir (Gray ve Hoggarth, 1996).

Dolayli araclar kredi dagitiminda ve para politikasinin
olusturulmasinda piyasa guUclerine dayandirildigindan dolayi, hem ekonomik
sinyallerin en temel kaynagl olan finansal piyasalarin gelisimine hem de
siyasi baskilarin (depoliticize) azalmasina yardimci olmaktadir. Dolayl
araglardan etkin olarak yararlanabilmek icin, merkez bankasinin bu araglari
uygun bir kapasiteyle ve dogru analizlerle birlikte kullanmasi zorunludur.
Finansal serbestlesmeyle birlikte dolayh araglarin kullaniimasinin en temel
avantaji finansal tasarruflarin artmasiyla birlikte yatirimlarin etkinliginin

artmasi olmustur.

Merkez bankasi dolayli para politikasi araglarini  kullanarak
saglayacagi parasal tabani (rezerv parayi) belirleme imkanina sahiptir. Bu da
bankalarin likidite pozisyonlarini etkilemekte ve bdylece yeni denge piyasa
faiz oranlari olusmaktadir. Finansal sistem®' araciligi ile merkez bankasi tim
sistemin likidite ihtiyacini belirleyebilmekte, fakat bu belirlenen likiditenin

dagilimini piyasa kendisi yapmaktadir (Alexander, Balino ve Enoch, 1995).

Dogrudan para politikasi araclarini ilk defa gelismis Glkeler terk
etmeye baglamigtir. Kanada dogrudan araglar kullanmayr 1967 yilinda
birakmigtir. 1980’lerin sonlarina kadar bazi dogrudan araclar kullanilsa da,
ABD’'de de dolayh araglarin kullanilmasinda uzun bir geleneksel slrece
sahiptir. Bati Avrupa Ulkelerinin blyuk bir kisminda ise dolayh para politikasi
araclarina gecis slreci kademeli ve daha gecikmeli olarak gerceklesmistir.
Fransa ve Ingiltere’de 1960’larin sonu 1970’lerin basinda bu aragclari
kullanmaya dogru énemli girisimlerde bulunmuslardir. Hatta her iki tlkede bir

slre boyunca dogrudan araglarin bazilarini kullanmayi sdrdirmuslerdir.

' Bir piyasa ekonomisindeki finansal sistemin en 6nemli fonksiyonu, toplumun tasarruflarinin harekete gecmesine
yardim etmek ve bu tasarruflarin en etkin yatinm araglarina ulagsmasini saglamaktir (Wong, 1992).
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Merkez bankalarinin dolayli araglari kullanabilmeleri icin; finansal piyasalarin
yeterince gelistigi, makroekonomik dengelerin saglandigi ve faiz oranlarinin
kontroll(i olmasina ragmen piyasa faizlerine oldukga yakin oldugu ingiltere ve
Fransa'da, dolayli para politikasi araglarinin adaptasyonu ve finansal
liberalizasyonun ilk girisimleri cesitli aksilikler yUzinden olumsuzlukla
sonuclanmistir. Ozellikle Fransa’da para politikasi araclarinin karisiminin
etkin olmamasi ve zorunlu karsiliklarin faiz orani yonetimini desteklemek icin
kullaniimasi ve belli faiz orani artiglarinin Fransa finansal sektérini bozarak
esnek faiz orani yénetimini engellemesi, bu basarisizigr yaratmistir. Fransa
tam anlamiyla dolayli para politikasi araglarinin kullanimina 1987 yilinda
gecebilmistir (Quintyn, 1991). Bu nedenle, para ve maliye politikasi
hedeflerinin ¢atismasinin 6nlenmesi, dolayh araclarin etkinligi icin ¢ok
6nemlidir. 1980’lerin ortasinda baglayan ve gunimuzde Avrupa Birligi'ni
olusturan Ulkelerin finansal entegrasyon sureci, Ulke ekonomilerini birbirlerine
¢ok daha blyuk oranda bagimli hale getirmis ve sonucunda da dolayli para
politikasi araglarina gegis surecine hiz kazandirmistir. Bu gecis sayesinde
kullanilan para politikasi teknikleri de degisime ugramistir. Almanya’'da agik
piyasa islemleri, reeskont islemlerinin ve minimum zorunlu Kkargiliklarin
o6nceki dénemlerde yarattigl baskilari azaltarak, Bundesbank’in kisa dénemli
rezerv ydnetiminin temel amaci haline gelmistir. Belgika, Danimarka, italya,
Hollanda, ispanya, Finlandiya, Norve¢ ve isve¢ dolayli para politikasi
araclarint  1980’lerin  sonunda ve 1990’larin basinda kullanmaya
baslamislardir. Avrupa’daki bu parasal entegrasyona dogru kayis sirecinin
ortaya cikardigi dolayh araclarin kullanimi, benzer sekilde Yunanistan,
iskogya ve Portekiz’de de kullanilmaya baslanmistir (Alexander, Balino ve
Enoch, 1995).

Her ne kadar Japonya hicbir zaman kredi tavanlarini kullanmamis
olsa da, kullandigi en 6nemli dogrudan para politikasi araglari faiz orani
kontrolleri ve moral takviyesi (moral suasion) olmustur. Japonya’nin dolayl
araglara gegisi, 1970’lerin ikinci yarisinda baslayan ve 1996 yilinda
tamamlanan genis liberalizasyon calismalariyla baslamistir. BOJ'un moral
takviyesini kullanimi 1980’lerin baslarinda hizla azaltiimis ve 1991 yilinda da
resmi olarak birakilmistir. Banka 6dinglerinin faiz oranlari 1940’tan beri

68



serbest olmakla birlikte, mevduat faizlerinin serbestlestiriimesi 1970’lerin
ikinci yarisinda baglatilmis ve sdrekli bir sekilde devam ettirilmistir. Bunlarin
tersine, Yeni Zelanda 1985-1986 yillarinda, basarih bir liberalizasyon degisim
programiyla, dolayll para politikasi uygulamalarina gec¢mistir (Alexander,
Balino ve Enoch, 1995). Meksika ise parasal kontrol amaciyla dogrudan para
politikas! araclarindan piyasa bazli aracglara gecis ddéneminde, zorunlu
karsiliklar kullanmayi birakmis ve acil 6diin¢ verme hari¢ reeskont penceresi
islemlerini de kullanima kapatmistir (Axilrod, 1995).

Dolayll para politikasi araglarinin kullaniimaya baslanmasiyla para
politikasinin etkinlesmesi; gecis sdrecinin sonunda parasal carpanlarin ve
temel parasal buytklUklerin yénetilebilir seviyelere inmesi, bunlarin tahmin
edilebilirligini kolaylastirmistir. Bu gegisle faiz oranlari da pozitif degerler
almis ve kisa vadeli faizlerdeki volatilite artmis bdylece gecis sonrasi bu
faizler hem piyasa kosullarina hem de merkez bankasi davraniglarina daha
hassas hale gelmistir.

Dolayh araglarin, istikrarli ekonomik kosullara ve surdurdlebilir mali
politikalara ihtiyaci vardir. Dolayli para politikasi araglarinin etkin kullanimi
icin, mali disiplinin saglanmasi ¢ok énemlidir. Bunun igin hikimetin mali
aciklarinin parasal finansmanina merkez bankasi tarafindan kesin bazi
kisitlamalar koymak, yurGtilen para politikasi agisindan ¢ok faydalidir. Bu tur
bir program, borclanma enstrimanlarinin geniglemesine, piyasa bazli
islemlere ve ikincil piyasa iglemlerine de destek vermistir. Bor¢c yénetimi ve
para politikasi hedefleri arasindaki potansiyel catismalarin, para politikasi

lehine ¢bzimlenmesi de gok énemlidir.

Sonug¢ olarak, bu gecis asamalarinin sonunda para politikasinin
yurOtilmesi amaciyla, gelismis Ulke merkez bankalari asagidaki dolayli
(endirekt) para politikasi araclarinin bir karigimini kullanmaktadirlar :

1- Acik Piyasa Islemleri,
- Repo, Ters Repo, Dogrudan Alim, Dogrudan Satim,

- Depo (mevduat) alimi; Depo satimi,
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- Merkez bankasi likidite senedi ihraci,
2- Doviz - Efekiif islemleri,
- Déviz midahaleleri,
- Déviz alim — satimlari,
3- Reeskont Penceresi islemleri,
4- Zorunlu Karsilik Oranlari.

Yukaridaki para politikas! araclarindan ilk ¢ madde (acik piyasa
islemleri, doviz-efektif islemleri ve reeskont penceresi iglemleri) Para
Tabanini; son madde (zorunlu karsilik oranlari) ise Parasal GCarpani
etkilemek igin kullaniimaktadir.

2.2.2.1. Acik Piyasa iglemleri

Acik piyasa islemleri (APi) en genis anlamiyla finansal
enstriimanlarin® aclk piyasada merkez bankasi tarafindan ya birincil
piyasada ya da ikincil piyasada alinarak veya satilarak bankacilik sisteminin
toplam rezervlerini daraltarak veya genigleterek, nihai olarak Ulkenin para
arzini  etkileyebilmek olarak tanimlanabilir. Diger bir tanimlamasi ise;
interbank, para ve menkul kiymetler pazarlarinin tam anlamiyla geligip, aktif
olarak kullanildigi Ulkelerde agik piyasa islemleri bankacilik sisteminin toplam
rezervlerinin (likiditelerinin), menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarindan merkez
bankasi tarafindan alinip veya satilarak etkilenmesidir. Bu iglemler ya kesin
alim-satimla veya repo-ters repo islemleriyle yapilabilmektedir (Iden, 2001).

Acik piyasa islem cesitleri ve uygulanma nedenleri asagidadir:

a) Dogrudan Satim iglemleri: Merkez bankasi, piyasadaki likiditenin
surekli olarak fazla olacagina inaniyorsa, s6z konusu fazla likiditeyi cekmek
icin, APl portféylindeki kiymetleri bankalara/aract kurumlara satar ve

karsiliginda bankalar, ellerindeki fazla likiditeyi merkez bankasina kalici

2 Hazine bonosu ve devlet tahvili (treasury bills), merkez bankasi senetleri (central bank bills) ve birinci derece 6zel
sektdr senetleri (prime commercial paper).
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olarak devrederler. Bbylece bankalarin/araci kurumlarin toplam rezervleri

azaltilr.

b) Ters Repo iglemleri (Geri Aim Vaadiyle Satim): Merkez bankasi,
piyasadaki likiditenin gegici bir sure icin fazla oldugunu, belli bir stire, érnegin
30 gun, sonra tekrar normal seviyelerine ddnecegini distnUyorsa, fazla
likiditeyi ters repo iglemleri ile piyasadan c¢eker. Ters repo iglemlerinde
merkez bankasi, API portféyiindeki senetleri bankalara/araci kurumlara belitli
bir sdre igin belirli bir fiyattan geri almak vaadiyle satar, bankalar/araci
kurumlarda karsihdinda ellerindeki fazla likiditeyi gegici bir stre i¢in merkez
bankasina devrederler. Ters repo islemlerinde iki anlasma ayni anda
yapiimis olur. Merkez bankasi, senetleri bankalara/araci kurumlara belirli bir
fiyattan, belirli bir vade icin satarken, islemin vadesinde de belirlenen faizle
birlikte, ayni senetleri bankalardan/araci kurumlardan geri alacagini kabul
etmis olur. islemin vadesinde bankalar/araci kurumlar ayni senetleri tekrar

merkez bankasina satmak zorundadirlar.

c¢) Dogrudan Alm iglemleri: Merkez bankas, likiditenin kalici olarak
istenilen dizeylerden az olacagina inaniyorsa, eksik olan likiditeyi saglamak
icin  bankalardan/araci  kurumlardan kiymet alir ve Kkarsiliginda
bankalara/araci kurumlara nakit aktarir. API portféyline, piyasadan alinacak
devlet ic borgclanma senetlerinin vadeleri, eski kanunda islem valoru itibariyle
bir yildan kisa vadeli olmasi gerekirken; yeni diizenlenen kanunla, artik boyle
bir vade sinirlamasi uygulanmamaktadir. Gagdas merkez bankaciligi ilkeleri
merkez bankalarinin birincil piyasadan (Kamudan-Hazineden) kiymet
almasina imkan vermemektedir. Dogrudan alim islemi sonucunda, bankalar
kalici olarak ekonominin ihtiyag duydugu likiditeye kavusurken, faizlerin
enflasyon hedefi ile tutarli dizeylerde kalmasi saglanmig olur. Bdylece

bankalarin/araci kurumlarin toplam rezervleri arttirilir.

d) Repo islemleri (Geri Satim Vaadiyle Alim): Merkez bankasi,
piyasadaki likiditenin gegici bir stre igin istenilen dizeyden az oldugunu, belli
bir sutre, 6rnegin 30 gun, sonra tekrar normal seviyelerine dbnecegini
disUnuyorsa, eksik likiditeyi repo iglemleri ile piyasaya verir. Repo
islemlerinde merkez bankasi, bankalardan/araci kurumlardan kiymetleri belirli
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bir sure igin belirli bir fiyattan geri satmak vaadiyle satin alir, karsihdinda
bankalara/araci kurumlara nakit aktarir. Buradaki 6ncelik yiksek fiyat teklif
eden kurumdan, dusik faiz éneren kuruma dogru siralanmaktadir. Ters repo
islemlerinde oldugu gibi repo islemlerinde de iki anlasma ayni anda yapilmis
olur. Merkez bankasi, senetleri bankalardan belirli bir fiyattan, belirli bir vade
icin alirken, bankalar da ayni senetleri islemin vadesinde belirlenen faizle
birlikte, merkez bankasindan geri alacaklarini kabul etmis olur. Bankalar,
islemin vadesinde aldiklari nakdi faizi ile birlikte merkez bankasina geri
vermek, merkez bankasi da ayni kiymetleri bankalara iade etmek zorundadir.
Repo; ikincil piyasanin tam anlamiyla gelisimini tamamlayamadigi
dénemlerde de kullanilabilmekte, menkul kiymetler piyasasini bozmamakta,
oldukga guvenli, esnek ve otomatik tersine cevrilebilen ve kisa dénemde
gecici bir etki gdsteren ¢ok kullanish bir para politikasi enstrimanidir.

e) Depo (Mevduat) Alimi ve Satimi: Bu tur islemler bir nevi bankalar
aras| mevduat islemleri olup, asil olarak merkez bankalarinin “likiditenin son
merci” iglevleri geregi kullanilir. Merkez bankalari genelde para piyasasi
gecelik vade faiz oranlarinin belirli bir bant icinde olusmasini hedeflerler. Bu
cercevede, merkez bankalari, gecelik vadede para piyasasinda faizler (st
sinira ¢iktiginda, agik piyasa islemleri gergcevesinde bankalara teminat
karsiligi, likidite verirler, ya da faizler cok distiginde, bankalardan mevduat

alarak faizlerin asir dalgalanmasinin 6niine gegmeye calisirlar.

f) Merkez Bankas! Likidite Senedi ihraclari: Merkez bankalari, likidite
fazlasini dogrudan kendi ihrag edecekleri kisa vadeli “likidite senetleri” ile de
cekebilirler. Likidite fazlahdi yasayan Ulkelerde bu tir senetler aktif bir agik

piyasa iglemi araci olarak kullaniimaktadir.

Gelismis ulkelerde en temel parasal kontrol araci APi’dir. Diger para
politikasi araglarinin tersine, acik piyasa islemleri ¢ok esnek bir para
politikasi araci ve bireysel anlamda kuruluglarin katilabilmesi ydéninden de
zorunlu degil istege baglidir. APi istenilen siklikta ve miktarda
uygulanabilmesiyle, bu yolla da kisa dénemli faizlerde veya para tabaninda
istikrar saglamayi amagclayan gok kullanigh bir yéntemdir. API bankalara

herhangi bir vergi yliklememektedir. Ayrica agik piyasa islemleri finansal
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piyasalarda rekabetin yaratilmasi ve blyUtilmesi i¢cin ¢cok daha uygun bir
tekniktir. Bircok Ulke merkez bankasi piyasada likidite sikintisi yaratarak,
bankalari merkez bankasindan borclanmaya =zorlamakta ve bu gibi
bor¢lanma kosullari temel bir para politikasi aracini olusturmaktadir. Diger bir
deyigle, acik piyasa islemleri merkez bankasina kendi inisiyatifindeki parasal
operasyonlarin hacminde ve zamanlamasinda blyUk esneklik saglamakta ve
piyasalarda gerceklestirilen bu iglemler herkese acik olup dogrudan

kontrollerin ortaya cikardigi etkinsizligi de engellemektedir.23

Her ne kadar ikincil piyasalar merkez bankalarina (finansal
serbestlesmeyle  birlikte) daha blylk bir esneklik saglasa da,
serbestlesmenin ilk asamalarinda birincil piyasa ki ikincil piyasalar yeterince
gelismedigi icin daha c¢ok kullaniimistir (Axilrod, 1998). Bankalararasi para
piyasalari etkin olarak g¢alisamayan bir Ulkede, agik piyasa iglemlerini tam ve
etkili olarak kullanmak mimkuin degildir (Alexander, Balino ve Enoch, 1995).

Eger merkez bankasi para politikasinin yudratilmesinde gerekli
kredibiliteye sahip degilse, ister gelismig ister gelismekte olan llkeler olsun,
ekonomide finansal istikrarin saglanmasi ¢ok daha zor bir duruma
dénusmektedir. Bu nedenle, merkez bankasi portféyinin olduk¢a likit ve
risksiz bir bilesime sahip olmasi ¢ok blylk bir 6nem arz etmektedir. Eger
piyasalar oldukca yuksek bir gelisim seviyesine ulagsmigsa, finansal kuruluglar
surekli ve buyuk hacimli islemler aracihgiyla gunlik likiditelerini ve nakit
akimlarini yénetmeye baslamiglardir. Bu da, merkez bankasina kendi
inisiyatifinde olan API'yi daha etkin kullanma imkani vermektedir (Axilrod,
1995).

Devlet ic Borglanma Senetleri (DIBS) piyasasinin yeterli gelismedigi
Ulkelerde, aktif bir bankalararasi para piyasasi para politikasinin
yuritiilmesinde ¢ok daha énemli bir konuma sahiptir. Béylece etkin bir DIBS
piyasasl! olsun ya da olmasin, bir¢ok Ulkede ki gelismis veya gelismekte olan
rekabetci bir interbank pazari, agik piyasa islemlerinin temelde piyasa
merkezli para politikasinin ydnetiminde etkin olabilmesi icin gerekli bir

% (Ornegin, Alexander, Balino ve Enoch (1995), Axilrod (1995), Gray ve Hoggarth (1996), Fischer (1994 ve 1996),
Akhtar (1997), Axilrod (1998), Bernanke, Laubach, Mishkin ve Posen (1999), Mishkin (2000), Bofinger (2001) ve
Svensson (2004).
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onkosuldur. Ayrica, DiBS’lerin ¢oklu fiyat ihaleleri kullanilarak yapilacak satis
yOntemi, rekabetci bir menkul kiymetler piyasasi gelisimini desteklemek igin,
Hazinenin ve merkez bankasinin kontrolleri altindaki en énemli fakt6rlerden
bir tanesidir. Yeni kurulan menkul kiymetler piyasasinin etkin ve aktif olarak
caligsabilmesi icin; piyasanin calisma saatleri olabildigince esnek olmali, etkin
bir gb6zetim ve denetim sistemi kurulmali ve merkez bankasi aktif olarak

piyasa iglemlerine taraf olarak katilmalidir (Akhtar, 1997).

Gelismekte ve gecis ekonomilerinde uygulanan API; bankacilik
sisteminin yapisina, finansal sistemin serbestlesme derecesine, merkez
bankasinin egitimli personeline, yeterli istatistiksel verilere, finansal yapiya ve
DIBS veya 6zel para piyasasi enstriimanlarinin kullaniimasina bagh olarak
piyasa kosullarinda c¢ok cesitlilik géstermektedir. Ekonomiler blyudikce ve
piyasalar olgunlastik¢a, birgok Ulke ikincil piyasada olduk¢a esnek olan agik
piyasa iglemlerini, 6zellikle repo-ters repo ve interbank piyasasi iglemlerini,
para politikasinin yirutiimesinde kullanmaya baglamaktadirlar. Repo ve ters
repo islemleri, dogrudan alim ve dogrudan satim islemleriyle kiyaslandiginda,
Ozellikle sermaye giriglerinin  ve/veya c¢ikiglarinin oldugu dénemlerde
piyasadaki likiditeyi dengelemek (dizenlemek) amaciyla ¢ok sik
kullaniimaktadir.

Acgik piyasa islemleri para politikasinin yurGtiimesinde iki sekilde

uygulanabilir :

1) Aktif olarak; belirlenmis bir rezerv miktarini hedefleyerek ve
rezervlerin fiyatinin yani faiz oranlarinin serbestce dalgalanmasina izin
vererek, (likidite (rezervler) kullanilir),

2) Pasif olarak; belirli bir faiz oranini (fiyati) hedefleyerek, rezerv

miktarinin dalgalanmasina izin vererek, (faiz oranlarini kullanilir).

API, ya aktif olarak rezerv miktari hedeflenerek ya da pasif bicimde
para piyasas! faiz orani hedeflenerek yuUrutiimektedir. Acik piyasa tipi
operasyon (open market-type operations) birincil piyasada ya yeni Hazine ya
da merkez bankasi menkul kiymetlerinin merkez bankasi tarafindan parasal

kontrol amaciyla fazla likiditeyi gekmek icin kullaniimaktadir. Hazine veya
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merkez bankasi menkul kiymetlerinin birincil piyasada ag¢ik piyasa tipi
operasyonlarla ihra¢ edilmesi, Ulkeye sermaye girislerinin yogdun oldugu
doénemlerde bankacilik sistemindeki fazla likiditeyi gekmek icin ¢cok elverigli
bir yontemdir.

Aktif APi uygulamasinda operasyonel hedef olarak kullanilan likidite,
acik piyasa islemlerinin yoklugunda tahmini olarak saglanacak likidite tutari
icin hedef (amag) kiyaslanir. Eger hedeflenen rezerv tutari tahmin edilenden
blylk ise eksik likidite tutari saglanir ya da eger hedeflenen likidite tutari
tahmin edilenden kiiglik ise fazla rezerv miktari cekilir. Pasif API
uygulamasinda operasyonel hedef olarak kullanilan faiz oranlari hedefinde
ise, likiditenin c¢ekilmesi veya eklenmesi hedeflenen faiz oraniyla
yapilmaktadir. API ticari bankalar veya piyasa yapicilar (primary dealers)®* ile
yapilmakta ve DIBS, merkez bankasi senetleri, yabanci paralar ve ticari
senetler gibi menkul kiymetlerle yuritiimektedir. islem cesidi olarak ise repo,
ters repo, dogrudan alim, dogrudan satim ve forex swap uygulanmaktadir.
Kullaniilmasi bankalarin kendi insiyatifinde olan reeskont penceresi veya
Lombard imkani, bankalararasi para piyasasi daha az gelismis tlkelerde cok
daha 6nemlidir. API’'nin etkinligi arttikca, zorunlu karsiliklar da daha az

kullanilan ve daha 6énemsiz bir konuma ge¢mislerdir (Iden, 2001).

Piyasalari hassas ve iyi gelismis olan sanayilesmis Ulkeler, birkag
istisna disinda, genelde likidite temini igin daha yogun bir gekilde pasif
yaklagim tarzini APi araciligi ile kullanmaktadirlar (Axilrod, 1995). Gelismekte
olan Ulkelerde para politikasinin etkilerini yansitacak (gegirecek) etkin ikincil
veya interbank piyasalarinin olmayisi, bu Ulkelerde aktif yaklagimin
kullanilmasinin bir sebebi olabilmektedir. Diger bir sebepte, aktif yaklagim,
Ozellikle enflasyonun kontrolinin en temel (overriding goal) ama¢ oldugu
durumlarda, merkez bankasina kendi politika hedeflerini daha anlasilir daha

acik bir bicimde belilemesine imkan vermesinden kaynaklanmaktadir

# Piyasa yapicilar (PY), ézel yukamlilikleri ile birlikte ayricaliklari olan ve segilen bir grup aracilardir. PY’ler
DiBS'lerin birincil piyasa satiglarini destekleme ve benchmark kagitlar igin piyasa olusturma gibi yukimldlikleri
vardir. Ayricaliklar ise merkez bankaslyla parasal operasyonlarda, ihale teminati vermemek ve 6zel API limtleri gibi
6zel haklan vardir. PY segiminde genelde bankanin sermaye yeterliligine, piyasaya olan ytkimlGliklerine ve iyi
yOnetiimesine bakilmaktadir. Piyasanin géreceli olarak tam gelismedigi durumlarda, merkez bankasi muhtemelen
PY’leri musteri portfdylerini (tabanlarini) genisletmeleri konusunda destekleyecek ve bu yolla hem Hazine’nin borg
ydnetimi hem de API uygulamalar kolaylasacaktir.
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(Axilrod, 1998). Gelismekte olan Ulkelerde piyasanin gelismeye basladigi
erken asamalarda, likidite ihtiyaclari icin isaretler verebilecek yeterli etkinlikte
ikincil veya interbank piyasalarinin olmayigi, likidite temininde akiif
yaklasimin segilmesinde ¢ok 6nemli bir etkendir. Bir Ulkedeki ddviz kuru ve
O6demeler dengesi istikrarinin  énemi, cesitli IMF destekli programlar
araciligiyla temelde bankalarin likiditeleri veya parasal taban bOyGklGgu
yerine merkez bankasinin net i¢ varliklar kullanilabilmektedir. Sonugta bir
merkez bankasinin aktif veya pasif bir yaklasimla API'yi kullanabilmesi o

dlkenin piyasalarinin ve ekonomisinin yapisina bagli olacaktir.

API'nin ister aktif ister pasif yaklasimda parasal kontroliin etkin bir
aracl olabilmesi igin, bankalarin reeskont penceresini kullanabilmelerine
kesin kisittamalar koymaya ihtiya¢ vardir. Acik piyasa iglemleri, genelde bu
tir kisitlamalar olmadan, finansal kosullarda ve bankalarin rezervlerinin
kontrollerinde en temel para politikasi araci olarak kullanilamaz. Bu nedenle,
reeskont penceresi islemleri yliksek faiz veya giris kisittamalari gibi kosullarla
daha az cekici bir kredi sekline dénUstirdlmelidir (Axilrod, 1998). Eger
bankalar merkez bankasindan kendi istekleriyle borc alabileceklerse, APi bu
genisleme nedeniyle etkin bir bicimde para piyasasi faiz oranini veya bu
amacla toplam rezervleri etkilemeyi veya parasal tabani kontrol
edemeyecektir. Bankalarin likidite talebiyle ve piyasa operasyonlari
araciligiyla saglanan likidite arasinda pozitif bir agik varsa, bu durumda
bankalar reeskont penceresinden borglanma yoluna giderek bu agig
karsilayacaklardir. Bu genigleme durumunda API, para ve kredi kosullarinin
etkilenmesindeki sinirlayict rolinin yerine getiriimesinde etkin bir rol
oynayamayacak ve ekonominin ihtiya¢c duydugu capa (anchor) gdrevinin
yerine getirilmesini para piyasasi faiz orani degil reeskont penceresi faiz
orani gerceklestirecektir. Eger reeskont politikasi kesin olarak kisa vadeli
ihtiyaglar igin kapatilirsa, bu aracin piyasadaki dlizenleme veya emniyet
sUibabi fonksiyonlarini ortadan kaldirmig olacaktir (Akhtar, 1997).

GUnOmizde acgik piyasa iglemleri, merkez bankacilidinin en etkin
para politikasi araci haline gelmistir. Acgik piyasa islemlerinin etkinliginin en

6nemli nedenleri; faiz oranlarinin ve islem miktarlarinin asil olarak merkez
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bankasinin tamamiyla inisiyatifinde olmasi, ginin her saatinde degisik
yontemlerle kullanilabilmesi nedeniyle esnek ve etkin olmasi, gin igerisinde
yapilan iglemlerin ¢ok kolay bir bicimde tersine c¢evrilebilmesi ve
gerceklestirilen islemlerin etkilerinin  ¢ok hizli bir bi¢cimde piyasalarda
gbrilmesidir. Bdylece, bu islemler guUn icerisinde rahathkla tersine
cevrilebilmekte ve parasal taban Uzerinde kiglUk miktarlardaki ayarlamalara
(fine-tuning) imkan vermektedir. Acik piyasa islemleri genelde ikincil piyasa
igslemleri oldugundan dolayi, bu islemlerin etkinlikle uygulanabilmesi igin
gelismis bir para ve menkul kiymetler (sermaye) piyasalarinin (EFT, EMKT
ve genis kapsamli bir yasal altyapi) olusturulmasi gerek kosuldur. Ozellikle
DVP olarak adlandirilan (delivery versus payment system) 6deme sistemi
kurulmali ve gelistirilmelidir (Iden, 2001). Bu déntstim sureci tamamlandiktan
sonra, API para politkasinin esnek ve efektif bir araci olarak
kullanilabilmektedir. Bu nedenle, acik piyasa islemleri 1980’lerden baslayarak
gelismekte olan Ulkelerde aktif olarak uygulanmaya baslanmistir. Agik piyasa
igslemleri ile piyasadaki yerli para likiditesi ve para piyasasi faiz oranlari

belirlenir ve de para tabani kontrol edilebilir.

Ekonomilerin  blyumesiyle finansal piyasalarda gelisme ve
derinlesme gobzlenmekle birlikte, piyasanin gelisiminin parasal ve maliye
otoritelerinin yol gdstericiligine ihtiyaci hep olmustur. Bu strecte Oncelikle
dogrudan araglardan APi’nin kullanildigi birincil piyasa kagit ihalelerine dogru
bir kayis baslamistir. Sonra da, tamamen bu kagitlarin kullanildigi daha
esnek olan ikincil piyasa gelisimine dogru bir kayis gerceklesmistir.
Dolayisiyla birincil piyasada yapilan APP’ler aktif ikincil piyasalarin evrimi igin
bir baslangi¢ olusturmustur (Axilrod, 1998). Merkez bankasinin piyasadaki
kilit rolinQ gelistirebilmesi icin; DiBS’ler icin seffaf ve etkin bir birincil piyasa
ihalesi gerceklestirmeli, piyasay! bilgilendirmeli, kullandigi araglarla ilgili
dizenlemeleri ve standartlari yapmalidir. Ayrica, bankacilik sistemine ¢ok
kolay bir bicimde kredi saglamamali, likidite rasyosu gibi oranlarla bankalari
DIBS piyasasinin esiri yapmamali, DiBS'leri piyasa fiyatlarinin altindan
almalari icin bankacilik sistemine baski yapilmamali ve hazine

yukamlaltklerini zamaninda ve tam olarak yapmalidir (Iden, 2001).
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Acik piyasa islemleri yapmanin en temel dezavantajlar ve engelleri
ise; acik piyasa islemlerinin maksimum etkin kullanimi ve esnekligi icin hem
etkin bir 6deme sistemine hem de uygun menkul kiymetlerin kullanildigi akiif,
derin ve genig ikincil piyasaya ihtiya¢ vardir. Ayrica merkez bankasinin
likidite tahmini ve piyasa analizleri i¢in gerekli imkanlari olmali ve sagliksiz
bankacilik sistemi, si§ piyasalar, uygun olmayan finansal araclarin ve bilgi

eksikliginin de azaltilmasi gereklidir (Iden, 2001).

ikincil piyasanin olmadigi durumlarda, hazine bonosu, merkez
bankasi senetleri veya depolari gibi likidite ¢ekme iglemleri veya kredi
ihaleleri gibi likidite verme iglemleri acik piyasa tipi islemleriyle birincil
piyasada yapilabilmektedir. Likidite tahmini ve piyasa analizi i¢in; finansal
verilere, sezonsal olarak nakit ve kredi taleplerine, hazine borglarinin
vadelerine ve hazine islemleri hareketlerinin likidite (rezerv) Uzerindeki

etkilerinin bir degerlendiriimesine ihtiyag vardir.

Ayrica, para politikasi aracindan cok, para piyasasi ydnetimi®® icin
glvenlik subabi islevi géren destek imkanlar (standing facilities) ceza faiz
oraniyla (piyasa faizlerinin Uzerinde bir oranla) kullaniimalidir. Eger merkez
bankasi bankacilk sisteminin kisa vadeli likidite ihtiyacini kolay ve dogru bir
sekilde tahmin edemiyorsa, hem bor¢ verme (lending) hem de mevduat
(deposit) destek imkanlarini kullanmasi ¢ok faydalidir. Bu iki oran faizlerin
belirlenmis bir bant icinde hareket etmesine imkan vermistir. ingiltere’de gec
bor¢ verme imkani (late lending-kigUk bir gruba), Almanya’da Lombard
imkani ve ABD’deki reeskont penceresi (ceza faiz orani uygulanmaz) bu
isleme 6rnek olarak gosterilebilir. Bu kaynagi kullanim imkani ilgili bankanin
sermayesinin belirli bir oraniyla veya belirlenmis vadelerle sinirlandirilabilir.
Bu imkan genelde kisa vadeli olup, kisa dénemli édingleri (veya mevduatlar)
veya repoyu ya da kisa vadeli menkul kiymetlerin merkez bankasi tarafindan
dogrudan almi yollariyla kullandinimaktadir. Birgok gelismis piyasa
ekonomilerinin  merkez bankalari bu c¢esit kredi imkanlarini piyasa
katihmcilarina saglamaktadir. Genelde merkez bankalari bu islemler igin

% Para yonetimi (money management), bankalarin likiditesine ve kisa dénemli piyasa faiz oranlarina istikrar
kazandirmaktir. Para politikasi (monetary policy) ise, daha uzun bir ddnemde sirekli bir sekilde bankalarin mevduat-
kredi faizlerini ve/veya mevduat-kredi miktarlarini etkilemektir.
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piyasa faizlerinin tzerinde bir oranla bankacilik sistemine teminat karsihiginda
ddung vermekte ve 6ding alicilar herhangi bir oran talep etme hakkina sahip
degillerdir. Kural olarak, merkez bankalari piyasa faizlerinin altinda bir taban
faizle de piyasaya mevduat yapma imkani tanimaktadirlar ve bu islem
(standing deposit facilities) ¢ok yaygin olarak katiimcilar tarafindan
kullanilmamaktadir. Bu 6din¢ verme ve 6diang alma imkanlari arasindaki
asimetri, bircok gelismis Ulke piyasalarindaki bankacilik sisteminin devamli
olarak rezerv eksikligi (likidite ihtiyaci) icinde oldugunu yansitmaktadir (Gray
ve Hoggarth, 1996).

Genelde APi'de, merkez bankasi ya cekmeyi/vermeyi disiindiigi
belirlenmis bir likidite miktarini teklif edebilir ve bankacilik sistemine talepleri
icin faiz oranlarini belirleme imkani verir ya da faiz oranini belirler ve
bankalarin miktari belirlemesine imkan tanir. Baslangi¢ta, merkez bankasi
faiz oranlarina bir sinir koymak isteyebilir (likidite verirken bir alt limit, likidite
cekerken bir Ust limit) ve sonraki asamada ¢ekecegdi ya da verecegi likidite
miktarina bir st limit koymak isteyebilir. Her ne kadar bu sinirlari agiklamak
gerekmese de, politika etkisinin daha buyidk olmasi igin baglangicta bunlari
sisteme acglklamak gerekebilir (Gray ve Hoggarth, 1996).

Uygulamada ise, merkez bankalari bankacilik sistemine likidite
verecekse genellikle fiyati belirlemektedir. Gelismis piyasalarda genelde
bankacilik sektdri merkez bankasindan borglanan kesim oldugu icin, merkez
bankasinin 6din¢ verme orani bu oranlar icin bir alt limit olusturacaktir.
ABD’de Fed funds rate, teoride, her ne kadar piyasa tarafindan belirlense de;
aslinda Fed'in API araciligiyla piyasaya target interest rate ile ne kadar
likidite verecegine baglidir. CUnkl, piyasadaki oyuncular kendi talepleri igin
gecerli olacak faiz oranlarini belirlerken, bu orani géz éniinde bulundururlar.
Fed funds rate ise genelde bu hedef oran etrafinda % 0.25’lik bir bant iginde

dalgalanmaktadir.

2.2.2.2. Doviz — Efektif islemleri

Merkez bankalari, tam dalgah kur politikasi uygulamiyorlarsa, kur

politikalarini déviz ve efektif alis ve satislari ile gerceklestirirler. Merkez
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bankasinin déviz ve efektif alig-satiglarinin kurlar Gzerindeki etkisi yaninda
piyasadaki yerli para likiditesi Uzerinde de dogrudan etkisi vardir. Merkez
bankasi doviz ve efektif sattiginda piyasadaki yerli para likiditesi azalirken;
aldiginda, piyasadaki yerli para likiditesi artacaktir. Merkez bankalari déviz ve
efektif alig-satiglarini asil olarak piyasadaki likiditenin kontroli amaciyla
kullanmazlar. Bu nedenle, likidite Uzerindeki etkilerine ragmen, cogu kez,
dbviz ve efektif alis satiglari standart para politikasi araglar arasinda

sayllmaz.

2.2.2.3. Reeskont Penceresi iglemleri

Reeskont penceresi uygulamasi, para-menkul kiymet piyasalarinin
gelismedigi 1980’ler 6ncesinde merkez bankalarinin en énemli dolayl politika
araclarindan bir tanesiydi. Reeskot penceresi iglemlerinin en temel amaci,
merkez bankalarinin finansal sistem igin son édiung verme kaynagi (mercii)
fonksiyonunu yerine getirmesidir. Bu uygulamada bankalar, merkez
bankasinca belirlenen genelde kisa vadeli senetleri, merkez bankasinin
belirledigi faiz oranlarindan iskonto ettirerek ihtiyaci olan likiditeyi elde ederler
ve aniden ortaya c¢ikabilecek panik havasini da yatistirmaya calisirlar. Diger
bir deyigle, bankalar bu yolla ellerindeki ticari senetleri, vadeleri dolmadan
merkez bankasina kirdirarak rezerv ihtiyaglarini kargilayabileceklerdir. Etkin
bir reeskont politikasi uygulamasi igin, gelismis bir risk santralizasyon
merkezine ihtiya¢ duyulmaktadir. Reeskont politikasi uygulamasi ile merkez
bankalarinin bankalar araciligi ile reel sektér firmalarina da kredi
kullandirmasi s6z konusudur ve bu uygulama, ekonomik buyimenin de
6nemli bir amag¢ oldugu eski merkez bankaciligi anlayisini yansitir. Hatta,
gecmiste, merkez bankalarinin reeskont politikalari ile secilmis bazi sektorleri
desteklemesi, bu sektdrdeki firmalarin ticari senetleri kargiligi kredi vermesi
s6z konusu olmustur. Ancak, piyasalarin gelismesi sonucu agik piyasa
islemlerinin etkinlesmesi ve modern merkez bankaciligi anlayisi nedeniyle,

reeskont penceresi artik ¢ok aktif olarak kullanilan bir arag degildir.

Bankacilik sistemine saglanan reeskont kredileri 4¢ temel amag icin
kullaniimaktadir (Balino, 1985):

80



1. Mali agidan gi¢ durumdaki bankalara yardim etmek igin,
2.  Parave kredi kosullarini kontrol etmek igin,
3.  Selektif kredi politikalarini etkilemek igin.

Birinci gbrev olan zor durumdaki bankalara yardim etmek, merkez
bankasinin son basvuru kaynagi fonksiyonuna tekabidl etmektedir. Egder
merkez bankasinin bu yardimi ucuz ve limitsiz ise, finansal kuruluglar bu
imkani piyasa fonlarina tercih edebilirler. Bu da parasal genislemeye ve
tasarruflarin etkin olmayan bir bicimde dagimasina yol acmaktadir. Eger
merkez bankasinin bu yardimi ¢ok pahali veya sinirh ise, bu durumda
ekonomik ve finansal istikrari tehlikeye sokabilir.

ikinci gbrevde ise, genelde reeskont oranini degistirmek yoluyla,
bankalarin bu kaynaktan 06din¢ alma isteklerini azaltmakta veya
arttirmaktadir. Bdylece reeskont orani degisikligi, hem piyasa kosullarini
degistirmek hem de merkez bankasindan borglanma maliyetini degistirmenin
etkisini destekleyerek, bir duyuru etkisine sahiptir. Bankalar bu imkani
kullanip kullanmamakta &6zgardarler. Merkez bankasi ticari bankalara
verilecek kredi miktarlarini bu yolla tahsis edebilir. Bu da dogrudan reeskont
hacmini kontrol ettigi icin, para ve kredi hacmi Uzerinde merkez bankasina
siki bir kontrol imkani vermektedir. Merkez bankasi mevcut kredinin bankalar
arasinda tahsisinde belirli kriterlere ihtiyag duymaktadir. Bunlar, mevduatlar
oraninda dagitilabilir veya selektif kredi biciminde verilebilir veya piyasa
fiyatlariyla ihale biciminde saglanabilir. Selektif kredi politikasi bigiminde
yUrdttlebilmesi igin, kredi miktarinin tam olarak ©énceden belirlenmesi
gerekmektedir. Aksi takdirde bu durum parasal kontroli tehlikeye
atabilmektedir. Merkez bankasi, reeskont kredisi imkaninin vadesini ve ne tir
kagitlari bu isleme kabul edecegini agiklamasi ¢ok 6nemlidir. Merkez bankasi
kredisinin uygun vadesi bu kredinin amacina baglidir. Reeskonta kabul edilen
kagitlar, parasal genislemeyi kisittamaya hizmet etmemekle birlikte, genelde
merkez bankasinin bu kredi igin istedigi bir teminat gérevini gérmektedir
(Balino, 1985).
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Bazi merkez bankalari duyuru etkisini kullanmak igin reeskont oranini
degistirirler, bdylece gelecek dénemde bu pencereden bor¢lanmanin zor mu
yoksa kolay mi olacagina dair para politikasi olusumunda piyasaya bir isaret
verirler. Diger merkez bankalari ise para piyasasi kosullarini etkilemek igin
temelde bu araci kullanirlar. Bu amag icin diger araclar kullanilarak (DIBS
satmak gibi) piyasada likidite sikisikligi yaratihr ve bankalar merkez

bankasindan borgclanmaya zorlanirlar (Alexander, Balino ve Enoch, 1995).

Reeskont kredileri, likidite agigi veren bankalarin (en son likidite
kaynagd! veya ilk likidite kaynagi olarak) merkez bankasindan bu agigin
kapatilabilmesi amaciyla kredi temin edebilmesini saglayan bir para politikasi

aracidir. Merkez bankalarinin iki gesit reeskont politikasi olabilir.

Birincisi, merkez bankasinin en son likidite kaynagi (en son durumda
6ding veren — lender of the last resort) konumunda olmasidir. Bu durum
merkez bankasinin reeskont oraninin piyasadaki faiz oranlarindan yuksek
olmasini ve bankalarin merkez bankasina en son c¢are olarak basvurmasini
gbstermektedir. Bu durumda, bankalarin kredi faizleri yasal sistem tarafindan
etkilenmekte ve kredi faiz orani temel olarak mevduat faizleri tarafindan

belirlenmektedir.

ikincisi ise, merkez bankasinin ilk likidite kaynagi (ilk durumda borg
veren — lender of the first resort) konumunda olmasidir. Bu durumda reeskont
orani, piyasa kredi faiz diizeyinin altindadir. Bankalar merkez bankasina borg
senetlerini kirdirmak veya bonolari nakde cevirmek icin ilk asamada
basvurabilmektedir. Merkez bankasi reeskont oranindaki bir artis,
borglanmanin maliyetini yUkseltmektedir. Boylece kredi faiz dlzeyi de,
bankalarin bu artigi kredi talebinde bulunanlara yansitmasi sonucunda, artig

gOsterecektir.

Bu yolla merkez bankalari para talebini dogrudan etkileyebilecek bir
glce sahip olmusglardir. Eger merkez bankasi reeskont oranini piyasa
faizlerinin Ozerinde belirlerse, bankalar bu krediyi ilk likidite kaynagi olarak
kullanmayi cok istemezler. Ya da piyasa faizlerinin altinda belirlerse de, bu

kredinin kullanimina merkez bankalari idari kisitlamalar getirmektedir. Temel
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olarak merkez bankasi bor¢ verme orani, arbitraj imkani saglayacak kadar
distk olmamalidir. Béylece, ekonomide borgclanma maliyetleri genel olarak
artis gosterecek, DIBS faizleri yilkselecek ya da DIBS fiyatlari diisecek ve
DIBS talebi artis gdsterecektir. Sonugta bankalarin nakit talebi azalacak ve
para talebi disecektir. Gelismis bazi Ulkelerin reeskont kredi faiz oranlari,
Ozellikle politika degisiklikleri konusunda piyasalara sinyal vermek igin

kullanilmistir.?®

Gelismekte olan para piyasalarinda destek imkanlari (standing
facilities), merkez bankasi islemlerinin geffaf olmasina imkan vermektedir.
Gelismis olan (Ulkelerde ise kisa doénemli faizlerin hareketliliginin
sinirlanmasina yardimci olmaktadir. Refinance standing facility (lender of last
resort ve discount window), bankalara merkez bankasindan 6diing para talep
etme imkani vermekte ve bu yolla piyasaya likidite verilmektedir. Destek
imkanlari en temel para politikasi araci kisa vadeli faiz oranlarina sinirlar
koyarak kisa vadeli volatiliteyi sinirflamaktir. Mevduat destek imkani (Deposit
standing facility) ise, ticari bankalara fonlarini merkez bankasinda
degerlendirme imkani vermekte ve bu yolla sistemden fazla likidite
cekilmektedir. Bdylece kisa vadeli faiz oranlarinin belirli bir seviyede
hedeflenmesi, merkez bankalarinin bu belirlenmis orandan sisteme ihtiyaci
olan likiditeyi vermesini ve/veya sistemdeki fazla likiditeyi ¢ekmesinin
gerekliligini ortaya koymaktadir. Heniiz APPnin tam anlamiyla etkin
kullanilamadigi durumlarda, destek imkanlari sisteme sorekli likidite
saglamada ¢ok dnemli bir iglev gérmektedirler. Ayrica bu imkanlar, hem para
politikasinin sinyal verme fonksiyonunu yerine getirmekte hem de 6deme
sistemlerinin etkin ¢alisabilmesi igin gok énemli bir role sahiptirler (Laurens,
1997).

Merkez bankasi, bankalarin reeskont kredisi taleplerini reeskont
oranlarinda yapacagi degisiklikler yoluyla istedigi yénde (caydirabilir veya
tesvik edebilir) etkileyebilir. Bankalarin rezervlerindeki degisim (artis veya
azalig) carpan mekanizmasi yoluyla kaydi para yaratma imkanlarini

% (Ornegin, Alexander, Balino ve Enoch (1995).
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etkilemektedir. Reeskont politikasi kullanilarak bankalarin kaydi para yaratma
olanaklari, rezervlerin etkilenmesi yoluyla degistirilebilir.

Reeskont faiz oranlarinda yapilacak degislikler, piyasa faiz oranlari
Uzerinde de degisikliklere neden olmaktadir. Faiz orani, kredinin fiyati
oldugundan, reeskont faiz oranindaki degisimler yoluyla piyasa faizleri ve
kredi arz-talebi de etkilenmektedir. Geligmis Ulkelerin finansal sistemleri
merkez bankasi kredilerini icermekle birlikte, 6zellikle 1985’lerden itibaren bu
kredilerin zaman igerisindeki 6nemi ve buyUklugu sdrekli azalis egilimi

gOstermigtir.

Reeskont oranindaki degismeler; piyasada borglanma maliyetini
etkileyerek, maliyet etkisi; degismenin yonine bagh olarak piyasada farkli fon
kaynaklarina yénelme ya da daha fazla reeskont kredisi kullaniimasina
neden olarak, ikame etkisi; degisikligin para politikasinda bir degisiklik
olacagina yodnelik bir sinyal olarak algilanmasiyla, beyan etkisi; para
politikasinda reeskont oranindaki degismeden sonra yapilan degisiklik ve bu
degisikligin algilanmasina bagh olarak da politika etkisi yaratir (Thornton,
1986).

iskonto penceresi (Discount window) imkaninin rolii, 1970’lerde
APIP'nin (artan glivenle) kullaniimaya baglanmasiyla birlikte gelismis ilkelerde
azalmaya baslamigtir. Eger reeskont penceresi piyasa faizlerinin altinda bir
maliyetle kullandirihyorsa, genellikle banka (Avusturya, Belgika, Almanya,
Yunanistan, italya ve Hollanda gibi) bazinda (bireysel) kota kisitlamalari
uygulanmakta ve/veya ABD’de oldugu gibi bu bor¢glanmanin uygun nedenler
karsiliginda saglanmasi merkez bankasi tarafindan yakin izlemeye tabi
tutulmaktadir. Merkez bankasindan kisa vadeli gegici likidite saglamanin
sistemine ve finansal piyasalara para piyasasi kosullarinda APi yapilmaya

baslanmasiyla birlikte daha az hareketli bir dizeltme imkani vermisgtir.

GUnOmudzde reeskont kredileri sekil degistirmeye baslamis, likiditenin
son mercii islevine blrtnerek gecelik vadede destek imkani halini almigtir.
Mevduat ve destek imkanlari (Deposit ve Refinance Standing Facilities) Ug¢
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bicimde birlikte kullaniimaktadir. Tdnel veya koridor (tunnel-corridor
approach) yaklasiminda, piyasa faizlerinin Gzerindeki bir fonlama (Lombard
imkani gibi) imkani ve piyasa faizlerinin altindaki bir mevduat imkani
(marginal deposit facility) ile birlikte kullanilmaktadir. Merkez bankalari da
APlyi bu tlinelde piyasa faizlerini etkileyerek kullanmaktadir. ikinci yaklagim
olan alt sinir yaklagsimi (lower-bound approach), piyasa faiz oranlari icin
sadece daha diisiik bir alt sinir olan mevduat imkani vermektedir. Uclinci
yaklasim olan st sinir yaklasimi (upper-bound approach) ise, piyasa

faizlerinin Gzerinde sadece bir Ust limitten fonlama imkani vermektedir.

Piyasa faizleriyle kiyaslandiginda cezalandirici bir oran (penalty rate)
uygulanmasi, bankalarin merkez bankasi kaynaklarina basvurmasini
O6nlemektedir. Reeskont imkaninin piyasa faizlerinin altinda oldugu
durumlarda banka bazinda kota uygulanmasi oldukg¢a tercih edilen bir
durumdur. Fakat bu durumda da bankalararasi para piyasasi faiz oranini,
toplam rezervleri veya para tabanini kontrol etmek amagclaryla kullanilacak
API etkin olmayacaktir. Banka bazinda kota hesaplamanin kesin tek bir yolu
olmasa da; her bir kota bankanin sermayesi, toplam varlklar veya
mevduatlari gibi objektif kriterlere dayanmali, bu kriterler seffaf ve tutarh bir
bicimde aciklanmali ve hesaplama ybéntemi sik sik degistiriimemeli ve

bdylece bankalarin likidite ydnetimi de sekteye ugratiimamis olacaktir.

Bankalararas! para piyasasi faizlerini koridor biciminde belirleyerek
destek imkani olarak kullaniimasi, bankalarin yalnizca merkez bankasi ile
islem yapma tehlikesini ortaya c¢ikarabilir. Bu destek imkani
operasyonlarindaki risk ise para piyasasi gelisimini olumsuz etkilemesi
olabilir. Genelde bu destek imkanlari, mevduat (deposit) imkani ve fonlama
(Lombard) imkani, O/N'tan bir hafta vadeye kadar kullanilimaktadir. Ozellikle
dar bir bant kapsaminda koridor yaklasiminin uygulanmasi sadece gelismis
piyasalarda uygulanabilmekte olup, gecis asamasindaki ekonomilerde
uygulamaktan kaginiimalidir. Teminat olarak alinan menkul kiymetler
(collateral) merkez bankasinin éddeme gucunin surddrdlmesine yardimci
olmali ve bdylece bu islemlerden dogacak merkez bankasi kayiplarini

Onleyecektir (Laurens, 1997).
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Re-finansman operasyonlari (discount ve reeskont), 6&zellikle
bankalarin yogun bir bicimde merkez bankasi fonlarina bagimli oldugu
Ulkelerde gugcli bir para politikasi enstrimani olabilmektedir. Bazi Glkelerin
merkez bankalari (Bank of England gibi), bu refinansman imkanlarini API'nin
bir pargasi olarak kullanmaktadir. Bunun igin para piyasasinda gunlik likidite
sikisikligr yaratilmakta, gin sonunda bankalar acik tutarlar icin BOE'ye
gelerek borglanmakta ve BOE'de bu yolla hem para piyasasi faizlerini hem
de tim faiz orani yapisini etkileyebilmektedir. Re-finansman sistemi yalnizca
bir para politikasi araci olarak gértlmeli, herhangi bir dagitim fonksiyonu bu
araca yuklenmemeli ve tUm bankalara ayni bi¢cimde uygulanacak faizlerle
sinirlandiriimalidir. Ayrica, bu sistem menkul kiymet karsihgindaki bir teminat
sistemiyle uygulanmalidir (Leite, 1992).

2.2.2.4. Zorunlu Karsilik Oranlari

Zorunlu karsihk uygulamasi, asil olarak bankalara, mevduat ve
mevduat benzeri yukimlalUklerinin belirli bir orani kadar tutari merkez
bankasi nezdinde bloke ve serbest mevduatlarinda tutma zorunlulugu
getirmektedir.  Diger bir tanimi  ise, bazi finansal kuruluslarin
yukamlalUklerinin belirlenmig bir oranini merkez bankasi nezdinde tutmaya
zorlanmalaridir. Ayrica, zorunlu Kkarsiliklar ticari bankalarin ve merkez
bankasinin yikimltlikleri arasinda dogrudan baglanti kurmaktadir. Zorunlu
karsilik oranlarinin degistiriimesi yoluyla bankalarin 6ding verebilecekleri
fonlarin miktarlarini etkilemeyi amaglayan ve fazla likiditenin sterilizasyonu
icin kullanilan bir para politikasi aracidir. Merkez bankasi zorunlu karsilik
oranini yuUkselterek, bankalarin kredi verme imkanlarini daraltmakta ve
merkez bankasi nezdinde daha blyldk bir miktarda hesap tutmaya

zorlamaktadir.
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2.2.2.4.1. Zorunlu Karsiliklarin Bes Temel Fonksiyonu:

Hem gelismis Ulkelerde hem de gelismekte olan llkelerde zorunlu
karsiliklar farkli amaclarda ve farkl 6zelliklerde kullanilmasina ragmen, genel
kabul gérmiis bes temel fonksiyona sahiptir. Bunlar®’:

1. Bankacilik sisteminin riskinin azaltilmasi,
2. Para arzini ayarlamak (monetary control function),

3. Kisa vadeli faiz oranlarinin istikrarina yardimci olmak (interest rate

buffer function),
4. Likidite yonetimini kolaylastirmak (liquidity management function),

5. Senyoraj geliri elde etmektir (seigniorage income function).

2.2.2.4.1.1. Bankacilik Sisteminin Riskinin Azaltilmasi

Bankacilik kesiminin vade ve kredi riskini azaltmak amaciyla,
varliklarinin belirli bir oraninin risksiz ve likit olarak tutulmasinin saglanmasi
6nemlidir. Bdylece, bankalarin ani ve asiri mevduat c¢ekilislerinin bir kismini
kendi kaynaklan ile karsilayabilmeleri saglanmakta, kredi riskleri
azaltiimaktadir. Bu sekilde mudilerin korunmasi ve finansal sisteme olan

glvenlerinin arttirllmasi amacglanmaktadir.

Baslangicta bankalara ani ve asin mevduat cekilislerinde likidite
saglamak amaciyla gelistirilen zorunlu karsiliklarin, zaman igerisinde bu
islevinin pek kullaniimadigi, 6zellikle para arzini kontrol aracina dénustigu
g6ralmastir. Gizli vergi etkisi de yaratan zorunlu karsiliklarin varhginin
devam etmesi Hazineye gelir saglamaktadir. Bankalar faiz karsiliginda
topladiklari mevduatin bir kismini eger faizsiz veya daha duguk bir faiz
oraniyla merkez bankasinda tutarlarsa, bu kisimdan elde edecegi gelirden
mahrum kalmaktadirlar. Eder merkez bankasi bu fonlari kullanarak
piyasalardan gelir elde ederse, kar/zarar hesabi calisir ve kar olusursa,
olusan bu kar da yil sonunda Hazineye aktariimaktadir. Bu nedenle ge¢cmis

%7 Ornegin, Balino (1985), Meulendyke (1992), Alexander, Balino ve Enoch (1995) ve Gray ve Hoggarth (1996).
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yilllarda bazi Ulke uygulamalarinda, zorunlu karsilik oranlarinda indirim
yapilmasina, Hazine gelir kaybi nedeniyle karsi c¢cikmistir (Meulendyke,
1992).

GUndmuizde, bankacilik kesiminin risklerinin  kontrol edilmesi
amaclyla ¢ok daha etkin énlemler alinmig, bu risklerin denetimi icin merkez
bankalari binyesi disinda kuruluslar olusturulmustur. Dolayisiyla, artik bu
amac 6nemini kaybetmis, artik zorunlu karsiliklar asil olarak para arzinin

kontroll amaciyla kullaniimaktadir.

2.2.2.4.1.2. Para Arzini Ayarlamak

Zorunlu karsilik oranlarinin para arzinin kontrol edilmesi amaciyla
kullanilmasi, para arzinin para c¢arpani ile belirlendigi varsayimina
dayanmaktadir. Bu varsayima goére, merkez bankasinin sundudu rezerv
miktarindaki degisim ile para arzindaki degisim arasinda kopru gorevini para
carpaninin kurdugunu temel almaktadir. Zorunlu karsilik orani, képri gérevini
Ustlenen para carpani buydklagianan belirlenmesindeki en dnemli unsurdur.
Para carpaninin blyUkligu ise para stokunun belirlenmesinde en 6nemli

faktordar.
M = DD, (para stoku, sadece vadesiz mevduattan (DD) olusuyor)

RR = r * DD, (r, merkez bankalari tarafindan belirlenen zorunlu
karsilik orani)

DD = (1/r) * RR,
MM = (1/r) * RR.

Zorunlu karsilik oranlarinin  para arzini etkileyebilmesi igin,
bankalarin atil rezervlerini minimum dizeyde tuttuklar ve zorunlu karsilik
oraninin tek bir oran olarak uygulandidi varsayiimaktadir.

Fakat, para cogaltaninin dogru olarak tahmin edilebilmesi icin
¢ogaltanin bilesenlerinin  zaman iginde istikrar gbstermesi (agiklayici

degiskenler ile arasinda istikrarli bir iligkinin olmasi) gerektirmektedir.
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Bdylece para ¢ogaltaninin  dogru tahmini  igin,  degiskenlerin
hesaplanmasinda kullanilan vadesiz mevduat, dolasimdaki para, vadeli
mevduat ve atll rezervlere olan talep fonksiyonlarinin istikrar gdstermesi

zorunlulugu mevcuttur.

Bu sartlar saglanabilirse, merkez bankalari para arzi tzerinde etkin
bir hakimiyete sahip olabilmektedir. Zorunlu karsiliklarin para arzini ayarlama
fonksiyonu temelde gelismekte olan Ulkelerde kullaniimakta olup, gelismis

Ulkeler icin 6Gnemi giderek azalmistir.

2.2.2.4.1.3. Kisa Vadeli Faiz Oranlarinin istikrarina Yardimci
Olmak

Zorunlu karsihk oranlarinin uygulama amaglarindan biri tanesi de,
likidite kosullarinin degismesine paralel olarak gecelik faiz oranlarinin
istikrarh bir yapiya kavusmasina katkida bulunmaktir. Bankacilik sistemindeki
mevduat hacmi degisikliklerinin piyasa likiditesi Uzerindeki etkisi, bu
mevduatin  bir kisminin merkez bankasinda zorunlu karsilik olarak

kalmasindan dolay! azaltiimig olmaktadir.

Zorunlu Kkarsiliklarin gelismis ve gelismekte olan Ulkelerin faiz
fonksiyonu acisindan iki benzer 6zelligi vardir. Bunlardan birincisi,
karsiliklarin ortalama olarak (haftalik veya aylik) tutturulmasi zorunlulugudur.
Ortalamanin tutturulmasi (averaging) zorunlu karsiliklarin faiz oranlarinin
istikrarina iligkin fonksiyonu icin énemli bir faktérdir. Clnk0 bu yolla bankalar
karsihk ayirma sdresince likidite kosullarindaki kisa vadeli veya dénemsel
degisimleri, merkez bankalari nezdinde ayirmis olduklari zorunlu karsiliklarin
bir kismiyla kargilamaktadirlar. Bu nedenle daha yitksek zorunlu karsihk
dengeleri kargilik ayirma suresi igerisinde gunubirlik esnekligi yikselttigi igin,
bankalarin rezerv taleplerini daha istikrarli hale getirmektedir. Buna karsin
daha disik zorunlu karsiliklar; agik kredi (banka hesabindan fazla para
cekme) riskinin arttigr ve karsilik ayirma sdresinin sonlarina dogru
beklenmedik rezerv ¢ikiglari icin sig bir piyasadan fon bulma ihtiyaci dogdugu

durumlarda bankalarin rezerv yonetimi glglesmektedir. Fakat birgok merkez
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bankasi, bankalarin ginlik rezerv tutarlarinin ortalama rezerv tutarindan

sapmasini belirli bir derecede sinirlamaktadir.

ikinci benzer 6zellik ise karsiliklarin hesaplanma ve tutturulma
suresiyle ilgilidir. Karsiliklarin hesaplanma ve ayrilma siresi (maintenance
period) arasinda zaman farki oldugunda daha etkin calismaktadir. Glinku, bu
durumda bankalar ve merkez bankasi tutulmasi gereken karsilik tutarini
dogru olarak hesaplayabilmektedirler. Kisa sireli veya es anli karsilik
hesaplama durumunda, merkez bankasi veya ticari bankalar tarafindan
gerekli rezervlerin tahmininde hata yapilmasi, bazen gecelik faiz oranlarinda
keskin ayarlamalarin yapiimasina neden olmaktadir.

2.2.2.4.1.4. Likidite Yonetimini Kolaylastirmak

Zorunlu karsiliklar, merkez bankasi rezervlerine olan talebin temel
belirleyicisi oldugu icin; otonom faktérler yoluyla yaratilan likidite s6z konusu
karsihiklarin ayarlanmasi suretiyle denklestiriimektedir. Ayrica, zorunlu
karsilik oranlarindaki degisimlerle para politikasi kontrol edilmeye
cahsilmaktadir. Banka kredileri Gzerindeki dogrudan kontrollerin kalkmasiyla,
likidite kontrollinde gegici kisitlamalar olarak yiksek zorunlu karsilik oranlari
uygulanabilmektedir. Ornegin, Brezilya Merkez Bankasi, Real istikrar planin
uyguladigi surece, yluksek zorunlu Kkargiliklar getirerek kredi hacmini
kisittamaya calismistir. Rusya’da ise merkez bankasi para politikasi
hedefleriyle birlikte bankacilik sisteminin likiditesini ayarlamak ve para arzini
6nceden belirlenmis sinirlar icinde tutmak amaciyla dizenli bir sekilde
zorunlu karsilik oranlarini gbézden gecirmektedir. Ayrica Kore Merkez
Bankasi 1980’li yillarin sonlarina dogru cari islemler fazlasiyla yaratiimis olan
fazla likiditeyi gekebilmek i¢in zorunlu kargilik oranlarini yakseltmistir.

2.2.2.4.1.5. Senyoraj Geliri Saglamak

Mevduatlarin bir kisminin merkez bankalarinda zorunlu karsilik
olarak tutulmasi ve s6z konusu karsiliklara herhangi bir faiz uygulanmamasi
veya dlUsUk oranlarda uygulanmasi bankalarin kaynak maliyetlerini
arttirmaktadir. Merkez bankalari, uyguladiklar para politikasi ¢ercevesinde,
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s6z konusu karsiliklara faiz vermemek ya da piyasa faizlerinin altinda faiz
vermek suretiyle bir gelir elde etmektedirler. Boylece zorunlu karsiliklarin
para politikasinin bir enstrimani olmanin yaninda gelir yaratan bir fonksiyonu
da ortaya ¢cikmaktadir. Bu ¢ercevede zorunlu karsiliklar bankacilik sistemine

uygulanan bir vergi olarak yorumlanabilmektedir.

Ancak, zorunlu Kkarsiliklar igin merkez bankasinca maliyet faizi
6denmiyorsa, zorunlu karsilik uygulamasi, bankacilik kesiminin ve mevduat
sahiplerinin  vergilendiriimesi, bankacilik kesiminin kaynak maliyetinin
artinlmasi anlamina gelmektedir. Diger yandan, ginimuizde, finansal
piyasalarin gelismesi, sermaye hareketlerinin kolaylasmasi ve finansal
araglarin g¢esitlenmesi; zorunlu karsilida tabi olmayan mevduata alternatif
araglarin ve yerli bankalara rakip yabanci bankalarla yerli diger kuruluslarin
ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu nedenle, zorunlu karsilik uygulamasi,
mevduat alternatifi olan diger yatirim aracglarina kayigi tegvik etmekte, yerli
bankalari, yabanci bankalar karsisinda dezavantajli konuma getirmektedir.
Bu nedenle, son yillardaki genel egilim, zorunlu karsilik oranlarinin
azaltilmasi, zorunlu karsiliklarin ortalama olarak tutturulmalari ve zorunlu

karsiliklara faiz édenmesidir (Balino, 1985).

2.2.2.4.2. Finansal Yenilikler, Carpan Mekanizmasi ve Zorunlu
Karsiliklarin Azalan Onemi

Yukarida agiklanan temel fonksiyonlar gercevesinde gerek gelismis
Ulkelerde gerekse gelismekte olan Ulkelerde zorunlu karsiliklar farkl amaglar
ve farkli 6zelliklerde kullaniimiglardir. Fakat dinyada genel olarak zorunlu
karsihk oranlarinin disUrllmesi veya kaldirilmasi, s6éz konusu karsiliklarin
dnemini giderek azaltmaya baslamistir.

Carpan mekanizmasinin teorik gucunin finansal yenilikler
sonucunda azalmasiyla, zorunlu karsiliklarin (6zellikle gelismis Ulkelerde)
parasal kontrol fonksiyonu zayiflamistir. Finansal yeniliklerle birlikte, ¢garpanin
bOyUklugu Uzerinde etkili olan ve nakit tercihini ifade eden nakit/mevduat
oraninin degismeler géstermesi, carpan mekanizmasinin énemini azaltmistir.

Ayrica ¢arpanin blayuklagu Gzerinde etkili olan ve ¢arpan mekanizmasinin
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islemesinde temel bir varsayim olarak kabul edilen bankalarin atil
rezervlerinin minimum dizeyde oldugu kosulu da ginimiz sartlarinda
gecerliligini kaybetmistir. Clnkil bankacilik kesimi c¢esitli nedenlerle 6zellikle
kredi kartlarinin kullaniminin yayginlasmasi, ATM cihazlarinin sayisinin
yukselmesi gibi gelismelere paralel olarak atil rezerv miktarini arttirmigtir. Bu
cercevede bankacilik kesiminin 6demeler yapmak amaciyla ihtiya¢ duydugu
atil rezerv miktan finansal yenilikler sonucunda artmistir. Finansal yenilikler
sonucunda parasal bOyutklUklerin tanimi zorlasmis ve rezerv talebinin
belirlenmesi giderek gugclesmistir. Mali sektdérde yasanan teknolojik
gelismeler, uluslararasi fon akimlarini hizlandirmis ve rekabet kosullarini
agirlastirmistir. Bu nedenle zorunlu karsiliklarin; Glkelerin rekabet gucint
korumak, yeni sermaye giriglerini tesvik etmek ve Ulke iginde bulunan fonlari
tutmak amaciyla bankacilik sistemine olan maliyeti azaltiimaya
calisiimaktadir. Zorunlu karsiliklarin likidite yénetimi fonksiyonun da énemi
azalmis olup, zorunlu karsiliklar yerine API gibi bagka enstrimanlar
kullaniimaya baslanmistir.

Zorunlu karsiliklar hem gelismis hem de gelismekte olan Ulkelerin
blydk bir bélimunde, 1985’lere kadar en etkin para politikasi araci olarak
kullanilmistir. Bu donem sonrasinda (1985’ten sonra) banka maliyetlerini
digsirmek ve piyasa bazli para politikasi araglarina gegcme amaglarnyla
zorunlu karsilik oranlarinda indirimlere gidilmistir. Ancak, sermaye piyasalari
yeterince gelismemis (yeterli derinlige ve geniglige ulasmamis) Ulkelerde,
zorunlu karsiliklar politikasi, ki etkisi gecikmeyle ortaya c¢ikmaktadir, diger
geleneksel para politikasi araclarindan daha etkindir.

1970 ve 1980’lerde ABD’de reeskont politikasinin ve API'nin
etkinligini arttirmak icin zorunlu karsilik oranlar yUkseltilmigtir. Arjantin ve
bircok Latin Amerika Ulkesi uyguladiklari para politikasini desteklemek
amaciyla sik sik zorunlu karsilik oranlarini degistirmislerdir. Sermaye girigleri
gibi digsal soklarin neden oldugu kredi genislemesini sinirlamak amaciyla
bircok Ulke (Sili gibi) zorunlu kargilik oranlarini arttirmiglar ve etkin bir para
politikas! araci olarak kullanabilmiglerdir. Piyasa bazli araglarin kullanildig:
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Ulkelerde ise sik sik karsilik oranlarinin degistirilmesi, para politikasi araci
olarak bu aracin etkinligini azaltmaktadir (Marston, 1996).
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’'DE MERKEZ BANKACILIGI, PARA POLITIKASI VE PARA
POLITIKASI ARAGLARI

Diger Ulkelerde oldugu gibi, Turkiye’'de de merkez bankaciligi sarekli
bir degisim slrecinden gecmis, uygulanan para politikalari ve aracglar da bu
degisim sUreciyle birlikte degismistir. TOrkiye’deki gunimiz merkez
bankaciligini anlamak igin, Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)’'nin
tarihsel slirecte nasil bir evrim gegirdiginin, ekonomideki Ustlendigi gérevlerin
nasil degistiginin ve para politikasi araglarinin nasil kullanildiginin 6zet de
olsa incelenmesi gerekli gérilmustir. Bu nedenle, ¢calismanin bu bélimiinde,
Turkiye’de merkez bankacihdinin dogusu, dénemler itibariyle para politikasi
uygulamalarinin ve araglarinin séz konusu dénemlere ait bilango verileri ile

analizi yer almaktadir.

Tarkiye’de uygulanan para politikalarini ekonominin disa kapal
oldugu 1980 Oncesi ile digsa agilma hamlelerinin basladigi 1980 sonrasi
seklinde temelde ikiye ayirarak incelemek uygun olacaktir. 24 Ocak 1980
tarinine kadar gecen birinci temel donem icerisinde Turkiye’de degisik
donemlerde farkli ekonomi politika uygulamalari gergeklestirilmigtir. Bu
gerceklesmeler, doénim noktalar itibariyle dénemlestirilip, aciklanmaya
calisiimistir. Bu dénemler; Planh Devletcilik yillari, savas ve savas sonrasi
yillar, enflasyonun hizlandigi yillar, planh ekonomi yillari, uluslararasi ve
yurtici krizlerin yasandigi yillar ve TCMB Kanununun degistirildigi 1970 yih
gibi cok temel politika degisikliklerinin yasandidi yillara gére belirlenmistir. 24
Ocak 1980 tarihinden sonra gecen ikinci temel dbénem icerisinde ise
Turkiye’de degisik donemlerde farkli ekonomi politika uygulamalar
gerceklestiriimigtir. Bu ikinci dénem gerceklesmeleri de, dénim noktalari
itibariyle dbénemlestirilip, aciklanmaya calisiimigtir. Bu ddnemler ise;
ekonominin darbogdaza girdigi 1980 yilindan itibaren Turkiye’de tam serbestiyi
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amaglayan bir dizi ekonomi politika tedbirlerinin uygulamaya konuldugu yillar,
canlanma-hizli buyime-durgunluk yillari, 1986-1987°den itibaren dogrudan
para politikasi aracglarindan dolayli para politikasi araglarina gegildigi yillar,
para programlarinin ilan edildigi yillar, 32 sayili kararin uygulamaya
sokuldugu 1989 vyili, krizlerin yasandigi vyillar, ekonomik istikrar
programlarinin  uygulamaya baslandigi yillar ve TCMB Kanununun

degistirildigi yillara gére belirlenmigtir.

3.1. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Kurulus Siireci

Merkez bankacihginin dogusunda kagit paranin mibadele araci
olmaya baglamasi belirleyici olmustur. 19. ylzyilda kagit paranin genel bir
mulbadele araci olmasiyla Kita Avrupasi'nda gelismeye baglayan merkez
bankaciligi, tlkemizde ancak 1930’dan sonra tam anlamiyla gelisme imkani
bulmustur. Osmanli Devletinde gercek anlamda bankacilik 1863 yilinda
yabanci sermaye (ingiliz ve Fransiz, 1874’te Avusturya dahil) ile kurulan
Osmanli Bankasi ile baslamistir. Osmanh Devleti ilk defa 1840 ve 1876
yillarinda kaime®® denilen kagit parayi dogrudan kendisi cikartmis fakat halk
tarafindan itibar gérmedigi icin, ki halk hala kiymetli madenleri (altin (sultani)
ve altin-gimis karnigim (akge)) kullanmayi tercih etmekteydi, cesitli yollarla
tedavilden c¢ekilerek imha edilmigtir. Osmanli Devleti piyasada itibar gérecek
kagit paranin cikartiimasi, Ulkenin her yerinde Hazine islemlerinin
gerceklestiriimesi, gerektiginde kisa vadeli kredi ihtiyaglarinin karsilanmasi
ihtiyaci duymustur. Bu nedenle, Osmanli Hikimeti, kaimelerin ortadan
kaldirlmasinda, piyasaya itibar gbéren kagit paralarin sunulmasinda, ddéviz
kurlarinda istikrarin saglanmasinda, tlkenin her yerinde Hazine islemlerinin
gerceklestiriimesinde, Hazinenin kisa vadeli kredi ihtiyacinin karsilanmasinda
ve Avrupa Ulkelerinden vyapilacak uzun vadeli bor¢clanmalarda yararl

olacagini dusinerek Osmanli Bankasinin kurulmasini ve bu bankaya

%8 Tiirkiye'de ilk kagit paranin “kaime-i nakdiye-i mutebere” (para yerine gegen kagit) adiyla gikariimasi, 1839 yili
sonunda (Tanzimat sonrasinda) olmustur. Bu kagit paranin ¢ikariimasina, Tanzimatin ilan edilmesinde de blyik
Olgtide etkili olan, Mehmet Ali Pasa ile yapilan savaslar neden olmustur. Bunlar, banknot olmaktan ¢ok, faiz getiren
borg senetleri ya da hazine bonosu niteligindeydi. Kaime, i¢ piyasada gegerli bir paraydi. Dis piyasada 6édemeler,
madeni paralar esasi Uzerinden, policeler vasitasiyla yapiliyordu. Bonolar bir matbaada basiimamis, el yazisiyla
yazilmig, her birine resmi bir mihlr basiimisti. Bu, bi¢cim olarak Osmanli y6netiminin sergi (bono) ¢ikarma
aliskanh@inin strdiirildiguni géstermekteydi. Faiz orani % 8, siiresi 8 yil ve miktari da 160.000 lirayd.. ik kaimeler
50, 100, 250, 500 ve 1000 kurugluktu (Tekeli ve ilkin, 1997).
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banknot ¢ikartma imtiyazi verilmesini kabul etmis ancak Ulkemizde modern

kredi yapisinin kurulmasi igin yeterli olmamistir.

|. Dinya Savasi sirasinda dis bor¢lanma, para politikalari ve kambiyo
denetimine iligkin uygulamalarda, Osmanlilar, 6zelde, bir ulusal devlet
bankasinin, genelde de, bir ulusal banka sisteminin bulunmamasinin
sorunlariyla karsilasmiglardir. Osmanli Bankasinin (Diyun-u Umumiye®”nin
bankeri) sermayesi ve kontroltiniin ingiliz ve Fransizlara ait olmasi, Osmanli
HOkUmetinin savagin finansmani igin gerekli kaynaklari bu bankadan
saglamasini neredeyse imkansizlastirmig, ulusal bir merkez bankasi
niteliginde bankanin gerekliligi genel kabul gérmustir. Bu amagla, 1918
yilinda 4 milyon Osmanl lirasi ile Osmanli lItibar-1 Milli Bankasi kurulmus,

ancak o ginku kosullarda merkez bankasi niteligine déntsttrilememistir.

Osmanli imparatorlugu savas sona erdiginde, 158.746.563 liralik
DlOyun-u Umumiye’ce garanti edilmis evraki nakdiye (banknot), 2.967.000
lirahk Osmanli Bankasr’'nin altina ¢evrilmeyen banknotu ve bir miktar madeni
paraya sahipti. Basiimig olan banknotlarin ilk tertibi Reichsbank ve Avusturya
- Macaristan Bankasinda saklanan altinlar kargiligi, diger tertipleri ise Dayun-
u umumiye garantisindeki hazine bonolar karsiliginda cikartilmistir. Savas
sonrasinda yapilan Versailles (28 Haziran 1919) ve Saint Germain (10 Eylil
1919) anlagmalariyla, birinci tertip olarak ¢ikartilan paranin karsihigi altinlar,
anlagmalarin yararlige girmesinden bir ay iginde galip devletlere teslim
edilmistir. Buna gbre, banknotlarin kargiligi tamamen ortadan kalkmis oluyor,
buna ragmen birinci tertip digindaki paralarda, Diyun-u Umumiye’nin kefaleti
surlyordu. Bdylece, Cumhuriyet Hikimeti, Osmanli imparatorlugundan bu
nitelikte 158,748,563.20 lira evraki nakdiye devralmigtir.

Diger yandan, Ulke icinde yasanan ufaklik para sorununu ¢dzmek
uzere TBMM’de yapilan gérismeler sonucunda, 12 Mart 1924 te kabul edilen
411 sayill Kanun ile Cumhuriyet Hukdmeti, ufaklik para (madeni para)
¢clkarmak konusunda yetki almigtir. Bu yetki, Tlrkiye Cumhuriyeti’nin para

% 1881 yilinda konsolide Osmanli borglarinin (umumi borglar) Avrupali alacaklara geri 6denmesini denetlemek
lizere istanbul'da kurulmustur. Alacaklilari temsil eden yedi kisiden olusan bir meclis, gelirlerin toplanmasi, paraya
doénustirilmesi, idare masraflar ciktiktan sonra geri kalanini borc taksitlerine yatirmakla gérevliydi. Gerekli
gorevlileri atama yetkisine sahip bu kurul, ayni zamanda gelir kaynaklarindan herhangi birini kiraya verebiliyordu
(Agba, 1995).
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cikarmaya iligkin ilk yasasi olmustur. I. Dinya Savagl sonunda tedavilde
olan 158.748.563 liralik kagit paranin 5 milyon liralik kismi ufaklik parayla
degistiriimis ve tedavilde 153.748.563 liralik kagit para kalmistir. Bu arada,
eskimis olan banknotlarin degistiriimesi amaciyla, 30 Aralik 1925te kabul
edilen 701 sayil yasa ile tedavlldeki evraki nakdiye miktari, yeni ¢ikarilacak
ayni miktarda evraki nakdiye ile degistiriimesi i¢in bir komisyon kurulmustur.
05 Aralik 1927de ilk Tlrkive Cumhuriyeti evrak-1 nakdiyesi tedavile
sdrdlmis ve Ddyun-u Umumiye paralarinin degistirilmesi icin 5 Eylil 1928e
kadar sdre taninmigtir. Boylece Ulke iginde para sisteminin niteligi tamamen
degistiriliyor, altin para sisteminden, tedavili zorunlu olan kagit para
sistemine gegiliyordu. Bu gelismelere ragmen ulke iginde ikili para sisteminin
varli§i devam etmistir (Tekeli ve ilkin, 1997).

Cumbhuriyet'in kurulmasindan sonraki ilk yillarda, siresi 1925 yilinda
dolacak olan Osmanli Bankasi'nin imtiyazinin uzatilmasi sorunuyla
karsilasiimistir. Cumhuriyet yéneticileri, ekonomik durumun yeni bir banka
kurmaya olanak vermemesi Uzerine, Osmanh Bankasi'nin imtiyaz sdresini
1935 yilina kadar uzatmislardir. Yalniz yeni anlagsmada HUkimet'in banknot
ihragc edebilecek bir devlet bankasi kurmasi halinde Osmanli Bankasi'nin
itiraz hakki olmayacagini belirten bir hikim yer almigtir. 1924 ve 1925
yilllarinda Osmanli Bankasi ile yapilan sdzlesmelerle banknot c¢ikarma
imtiyazi ve devlet bankaciligi yetkileri elinden alinmis, 1948 yilina kadar da

tedavildeki banknotlarini altinla 6deyerek tedavilden kaldirmistir.

Kurtulus Savas!i sonunda, merkez bankasi kurulmasi ile ilgili
gelismeler, ik kez 1923'te, Tiirkiye Iktisat Kongresi'nde ele alinmis ve 1926
yilindan itibaren bir Merkez Bankasi kurulmasi igin hazirhklara girisilmigtir.
Tarkiye Is Bankasi, 1 Mart 1928’de Dr. Vissering'i ulusal bir merkez bankasi
kurulusuyla ilgili caligmalara yardimci olmasi amaciyla, Turkiye'ye davet
etmistir. 20 — 27 Haziran 1928 tarihleri arasinda Ankara’ya gelip temaslarda
bulunan Dr. Vissering, kapsamli (Vissering) raporunu® Tirkiye is Bankasi

temsilcilerine teslim etmistir.

% Bu rapora gére; lilke iginde para dolagimini kollayacak bir merkez bankasina sahip olmanin mutlak gerekli oldugu
vurgulanmistir. Ayrica, Tlrkiye'ye, hikimete bagll olmayan ve anonim sirket seklinde érgltlenmis 6zel bir merkez
bankasi kurulmasini tavsiye etmistir.
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inbni Hikimeti ve 5 Kasim 1927'de Maliye Bakani olan Sikrii
Saracoglu, Turk parasinin istikrarini (stabilizasyonunu) saglamayi ve Merkez
Bankasi'nin kurulusunu basarmayi esas hedef olarak secmiglerdir. Turk
HUkUmeti, konu ile ilgili incelemelerde bulunmak Uzere Reichsbank Baskani
Hjalmar Schachtt Tlrkiye’'ye davet etmisti. Kendisi de islerinin
yogunlugundan, bu ise calisma arkadasi Karl Miuller'i édnermistir. Nisan
1929’da Turkiye'ye incelemeler yapmak Gzere gelen Muller, Haziran ayi
ortalarinda raporunu tamamlamak Gzere Ulkesine geri donmustir. 1929
yilinin son giinlerinde Miillerin raporu®® ve Schachtin bu rapora ait
g6zlemleri tlkemize yollanmisg ve Ocak 1930’da Ust diizeyde incelenmistir.
Olumsuz sonuglar ¢ikarsayan bu rapordan sonra, Italyan Kont Volpi,
HOkOmetin davetlisi olarak Kasim 1929'da Turkiye’ye gelmigstir. Devlet
Bankasinin kurulusuyla ilgili taslak ise Subat 1930 sonlarinda tamamlanmig
ve Kont Volpi'ye gdnderilmistir.

HUkUmetin hazirlatip 13 Mart 1930 tarihinde Bakanlar Kurulu'na
(Heyeti Vekil'e) génderdigi merkez bankasi tasarisi Uzerinde uzlagilamamasi
Uzerine, tasariy! incelemek Uzere Lozan Universitesi Profesorlerinden Leon
Morf Ulkemize davet edilmistir. Morf goriglerini iki ayri rapor halinde
sunmustur. Yapilan karsilikli gérismeler sonunda kanun taslagina son sekli

verilmis ve 28 Mayis 1930 tarihinde TBMM'ye sevk edilmisgtir.

TCMB'nin kurulugunda Birinci Dinya Savasi’ndan sonra toplanan

I*2 ve Cenova® Konferanslarinda alinan kararlar cok énemli olmustur.

Brikse
TCMB ne kamu ne de 6zel sektdr sermayeleri ile kurulmamig, gesitli cikar
gruplart TCMB sermayesine34 istirak ettirilmek suretiyle TCMB’ye belli bir

serbesti verilmeye calisiimistir.

® Bu rapora gore, merkezi tedaviil bankasinin kurulmasi igin gerekli 6n sartlar mevcut degildi.

% 13 Subat 1920 tarihinde Milletler Cemiyeti Meclisi, mali buhrani tetkik etmek, buna care olacak ve tehlikelerini
hafifletecek yollar arastirmak (zere uluslararasi bir konferans toplamayi kararlastirmistir. 39 Ulke temsilcisinin
katiimasiyla toplanan ve 24 Eylll — 8 Ekim 1920 tarihlerinde yapilan Mali Konferans, para, kambiyo ve tediye
muvazenesi konularinda 16 maddelik bir tasariyi, bultin Ulkelerin uygulamasi dilegiyle kabul etmistir. Bu
maddelerden birincisi, savas i¢inde merkez bankalarinin hikimetin emisyon taleplerine karsi duramadiklarini
belirttikten sonra, merkez bankalari icin bagimsizlik ilkesini getiriyordu.

% 3 Mayis 1922'de toplanan bu konferansin umumi heyetinde, savas sonrasinda uzun seneler hakim olacak politika
ilkeleri (yedi adet) saptanmustir.

% 15 milyon lira sermayeli bir anonim ortaklik olarak kurulan TCMB hisse senetleri A, B, C ve D olmak lzere dort
sinifa ayrilmistir. A sinifi hisse senetleri Devlete, B sinifi hisse senetleri milli bankalara, C sinifi hisse senetleri milli
bankalar disinda kalan diger bankalara ve imtiyazli sirketlere ve D sinifi hisse senetleri ise Tirk ticari
muiesseselerine ve Turk uyruklu gergek ve tiizel kisilere tahsis edilmistir. Ayrica, B sinifi hisse senetlerini elinde
bulunduran milli bankalarin bir bélimu Devlet sermayesi ile kuruimus bankalar olmasi nedeniyle TCMB 1938'den
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Merkez Bankasi’'nin faaliyete gecebilmesi igin éncelikle altin karsiligi
olan bir miktar déviz temin etmesi gerekiyordu. Ancak, Turkiye'nin 6demeler
dengesi aciklarini kapatmak icin blyuk gayretler sarf ettigi bir dénemde bdyle
bir déviz rezervini bulmak ¢ok zordu. Ayrica, olumsuz ekonomik kosullar ve
Osmanli Devleti’'ne ait borglarin geri 6denmesinde yasanan anlagsmazlik dig
kredi temin etmeyi daha da guUclestiriyordu. Merkez Bankasi’nin sermayesi
icin gerekli olan dis kaynagin énemli bir bolimu kibrit imtiyazi kargiliginda
American-Turkish Investment Corporation®® (ATIC) tarafindan saglandi. Buna
g6re, Hukimet 1 Temmuz 1930 tarihinden baslamak Uzere 25 yillik bir
streyle ATIC’e kibrit, cakmak ve benzeri yanici maddelerin Gretimi, ithali,
ihraci ve satigl igin imtiyaz vermeyi kabul ediyordu. Buna karsilik ATIC,
Merkez Bankasi’'nin finansmani i¢in acilen uzun vadeli bir kredi saglayacakti.
Yapilan anlagmaya gére, ATIC ylzde 6,5 faizli, 25 yil vadeli 10 milyon ABD
altin dolari kredi vermeyi kabul ediyordu (Tekeli ve ilkin, 1997).

Sonugta, Birinci Dinya Savasginda banknotlarin mecburi tedavile tabi
tutulmasi, dig Ulkelere altin ihracinin yasaklanmasi, déviz alim satiminin
tahdidi, disman Ulkelerle ticaretin yasak edilmesi, yabanci paralar Uzerine
yazili kiymetli senetlerin tahsil edilememesi tehlikesi, mal arzinin talebe gére
az olmasi nedeni ile kredili satislarin énemli 6lcide azalmasi ticari senet
hacminin énemli élcide daralmasina, Ulkemizdeki altin ve ddviz rezervlerinin
erimesine, kagit para sisteminin yerlesmesine yol ac¢mis; Cumhuriyet
ybnetimi de para ve kredi iglerinin ayarlanmasini yabanci sermaye ile kurulan
bir bankaya birakilmasini dogru bulmadigindan, 1715 sayili Kanun’la Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasr’ni®® kurmustur (Zarakolu, 1988). Béylece, 11

sonra iktisadi devlet tesekkill statlsU iginde gorilerek, Mart 1964'de 440 sayili Kanun'un kabulline kadar
Basbakanlik Denetleme Kurulu'nun denetimine tabi tutulmustur.

% ATIC'ten kibrit inhisari karsiliginda alinan 10 milyon dolar Cumhuriyet'in ilk dis borcudur ve bu kaynak TCMB'nin
kurulmasinda kullaniimistir. Cumhuriyet HOkimeti, dis borg gekingenlidini i¢ borglanmada da gdstermis ve ilk i¢
borcunu 1933 yilinda Ergani tahvilleriyle yapmistir. Bu ddénemde Cumbhuriyet Hikimeti finansman agiklarini;
miteahhitlik avanslari, Osmanl Bankasi hesabi carisi ve degisik 6demelerin geciktirimesiyle karsilamaya
alismistir.

gﬁ TCMB’den beklenen en dénemli islev, kuskusuz Tlrk parasinin istikrarinin saglanmasidir. TCMB’nin kurulmasiyla,
artik devletin evraki nakdiyesi kalkmakta, bunun yerine devlet bankasi banknotlari gegmektedir. TCMB, 30 Aralik
1924 tarih ve 701 sayili kanun geregince, Devlet tarafindan ihra¢ edilmis bulunan 158.748.563 liralik Evraki
Nakdiye'yi uhdesine almistir. TCMB, ileride ¢ikarilacak olan istikrar kanunuyla, TL'ye verilecek deger Gzerinden, bu
evraki nakdiyenin karsiigini 6demeyi kabul ediyordu. TCMB’nin bu taahhidine karsi, Hikimet de, TCMB’ye
borglaniyordu. Hikimet, TCMB’ye olan borcuna karsilik, % 1 faizli, 158.748.563 liralik hazine tahvili vermistir.
istikrar kanunu gikartilincaya kadar, TCMB’ye gecen evraki nakdiyeye, arttirmamak sartiyla, tedaviil mecburiyeti
taniniyordu. Ancak, altin alinmasi ya da altin karsiligi yapilan avanslar, fillen altina tahvili kabil doviz ve ticari
senetlerin mikerrer iskontosu karsiliginda, emisyon yapabilecektir. Ticari senetlerin mikerrer iskontosu karsiliginda
emisyon yapabilmesi igin, bankanin sermayesinin tam olarak 6denmesi gerekiyordu. Ayrica, Istikrar Kanunu
yUrarlige girinceye kadar, bu kosullarda ihra¢ edebilecegdi banknot miktari, tediye edilmis sermayeleri dért milyon
liradan asag! olmayan bankalarin miimessillerinden olusan bir komisyonca saptanacakti (Tekeli ve ilkin, 1997).
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Haziran 1930 tarih ve 1715 Sayili Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu kabul edilmig, 03 Ekim 1931'de TCMB kurulmus ve resmen
calismaya 01 Ocak 1932% tarihinde baslamistir. 01 Ocak 1932'de, ddviz
piyasasini diizenleyen Bankalar Konsorsiyumu®, tim islemlerini TCMB’ye
devretmigtir.  Boylece, TCMB’nin  kurulug sidreci biyldk 6lcide
tamamlanmistir. TCMB ilk kuruldugunda 30 yil sireli banknot ihraci
imtiyazina sahiptir. 1955 yilinda yapilan degisiklikle banknot ihra¢ imtiyazi
1999 yilina kadar, 25 Nisan 1994 yilinda yapilan ikinci bir degisiklikle de
slresiz olarak uzatilmigtir. 1715 Sayili Kanun ile kurulan TCMB'nin ilk
kurulug yasasinda TCMB’nin temel amaci, llkenin ekonomik kalkinmasina
yardim etmek olarak belirlenmistir. Bu amaci gerceklestirmek icin 11 Haziran
1930 Tarih ve 1715 Sayili Mlilga TCMB Kanunu Bankaya;

o Devletin gerek Ulke icinde, gerekse yabanci Ulkelerde tahsilat
ve 6demelerini ve bitin Hazine iglemlerini yapma; Ulke i¢cinde ve diginda her

tarlG para naklini temin etme,

o Gerek kendi gerekse baskalari nam ve hesabina sikke ve kilge

halinde altin alip satma, altin kargiliginda avans ya da altin sertifikasi verme,

o Altina cevrilebilir yabanci dovizleri alip-satabilme imkani

verilmis; ancak, bu ddvizlerin vade middeti 90 giini asamaz,

o Odenmis sermayesi ile ihtiyat akgeleri toplaminin % 50'sini
gecmemek Uzere borsada kayith devlet tahvili, édenmis sermayesi en az 4

milyon lira olan milli bankalarin tahvillerini alip satma,

o Bankalarin getirdigi, asgari U¢ imza tagiyan ve vadeleri 90 ginu

asmayan, ticari senet ve vesikalari reeskont etme,

% TCMB'nin fiilen ¢alismaya baslamasinin bu kadar uzamasi, kanunun éngérdgti kurulus siirecinin uzunlugundan
¢ok, devlet hissesinin karsilidi olacak altinin saglanmasi konusundaki ¢alismalardan ve TCMB'nin kurulusundaki
basariyl saglamak igin yapilan én hazirliklardan dogmustur.

% Tlrk ekonomisinin tanmsal karakterli olmasi nedeniyle ihracat ve ithalat igin gerekli para taleplerinin kiymetinde,
yapisal nitelikte mevsimlik dalgalanmalar dogmaktadir. Bunu &énlemek igin kurulan Bankalar Konsorsiyumu,
piyasada dovizin dar oldugu mevsimde ddviz satarak dévizin bol oldugu mevsimde doéviz alarak, Tirk parasinin
degerini, dis paralar karsisinda stabilize etmektedir.
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o Devlet, vilayet ve belediyelerin kote edilmis tahvilatlarina
mukabil azami % 80 nispetinde ve diger kote edilmis saglam tahvilat

karsiliginda % 70 nispetinde avans verme,
gbrev ve yetkileri verilmistir.

Yururllkte kaldigi sirede, 1715 Sayih Kanun'da cesitli defalar
degisiklik yapilarak, ginun kosullarina uydurulmaya calisiimigtir. Ydrurlige
giren 1715 sayili TCMB Kanununda Hazine’ye kisa vadeli avans hesabi
acllmasi yéninde herhangi bir madde bulunmamaktadir. Fakat, izleyen
yillarda Kanun'da yapilan degisiklikler daha ¢ok Hazine'ye ve KiT'lere daha
fazla kredi verilmesini saglamaya yénelik olmustur. Bu nedenle de TCMB’nin
temel islevi, etkin bir para politikas! ydritmekten ¢ok, zaman igcinde kamu
kesiminin finansman ag¢igini kapatmaya ydnelmistir. Uygulanan ekonomik
politikalar c¢ercevesindeki yapilan temel kanun degisiklikleri sonraki
bdélimlerde yer alan ilgili dbnemlerde 6zet olarak islenecektir.

3.2. Dénemler itibariyle TCMB Para Politikasi ve Araclari
3.2.1. 1932 — 1940 D6nemi

Tarkiye'de 1932 — 1940 donemi temel ekonomik gOstergeleri
asagidaki gibi gerceklesmistir. Tablo 3.1.’den de gdérilecegi Uzere, s6z
konusu ddnemde ekonomik bilyime, ekonominin tarima dayal olmasi
nedeniyle blylk dalgalanma goéstermis, yillik ortalama blyime % 4,9
civarinda gerceklesmis, yillik ortalama enflasyon ise ¢ok blylk dalgalanma
gbstermekle birlikte, ortalama % 0,7 gibi cok sinirl diizeyde kalmig, kurlar
ise istikrarli bir seyir izlemigtir. 1930°lu yillarin ilk yarisinda TCMB sinirli
miktarda para basmig, ancak 1930’lu yillarin ikinci yarisinda II. Dinya
Savasinin da etkisiyle emisyon hacmi artis orani énemli élctide artmistir. Bu
dénemde TCMB’nin temel para politikasi araci kendi belirledigi reeskont
oranlari olmus, kamu kuruluslari kredileri ile ticari kredilerin kontroli énem
kazanmig ve pozitif reel faizler gézlemlenmistir. Bu dénemin diger bir 6zelligi

de Turkiye'nin dis ticaret fazlasi vermesidir (Tablo 3.1.).
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TABLO 3.1. 1932 - 1940 DONEMi TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER

1932 ) 1933 | 1934 | 1935 | 1936 | 15937 | 1958 | 1939 | 1940 | Ortalarma
Biyime [%)1 07 [ 158 | 60 | 3D | 232 ] 15 95 £8 | 44 49
Erflasyon (%) £7 [158]1 05 | 11| 50 a0 [ 41 21 8.5 0.7
Ernisyon Atz (%)° 10117 ] 24 4.4 92 | 58 1158 | 49 | 211 134
1 ABD Dolan (FL)4 21313 [ 1F |18 125 [ 125 1126 130 ] 132 1.38
Kisa Vadeli Reeskont Faizi® 87 | 765 | 55 5.5 5.4 55 | 554 4 4 5.4
ihracat Deger® (Milyan ABD §) 480 | 581 | 730 | VR2 | 937 [ 1092|1150 | 996 | 809 83.7
ithalat Deger” (Milyan ABD §) A07 | 451 | BBE | V06 | 736 | 805 | 1188 | 525 | 800 723
Cig Ticaret Dengesi8 Milyon ABD §)| 73 | 130 | 42 56 | 201 118739 | 71 | 309 1.4

15 1832-1940 diinemi 1848 fiyatianyla.
29 1832-1938 ddnemi enflasyan rakamlan 1987 dretici fivatlaryla GEMH fivat deflatdrd alup,
1935-1940 diinemi enflasyon rakamlan ise 1938=100'% gire HOThye ait 12 aylik ortalamalara gire TUFE verilerdir.
A ¥ilsanlan itiharyla.
4)ilsonlan itibaryla aylik ortalama diviz alig kurlan.
) Kisa ve oda vadeli kredi iglemlerine uygulanan en vilksek faiz aranlandir. Bankamizca,
sektdrve firma hazinda bu aranlann attinda dedigik tercihli faiz oranlan da uygulanmigtr,
B Yilsanlan itibaryla milyan ABD Dalan ve FOR.
TiYisanlan itiharyla milvan ABD Dalan ve GIF.
2 vilsanlan tibaryla milvan ABD Dolan.

Kaynak: TCMB, HM, DIE, DPT ve MB

1930’lu yillarda mevduat ve kredi faizleri tavanlarini belirleme gibi
dogrudan para politikasi araglari ve zorunlu karsiliklari belirleme yetKisi
TCMB’nin yetkisinde degildir. Zorunlu karsilik uygulamasi, Tulrkiye’de ilk defa
1868 yilinda istanbul Emniyet Sandigi Nizamnamesinin 8. Maddesinde yer
alan toplanan paralarin en az % 10’'unun kasada bulundurulma zorunlulugu
ile baslamistir. Tlrkiye’de zorunlu karsiliklar (mevduat munzam kargsiligi) ile
ilgili ilk yasal dizenleme, likidite rasyosu gérindmunde olan 30.05.1933 tarih ve
2243 sayill Mevduati Koruma Yasasini 1934 yilinda degistiren 2457 sayili yasa
ile getirilmigtir. 09.06.1936 tarih ve 2999 sayili Bankalar Kanunu ile kargilik
oraninin toplam mevduata uygulanmasi sistemi getirilmis, TCMB’ye yatiriima
zorunlulugu konulmamistir. Bankalar, zorunlu karsiliklarla Devlet ¢ istikraz
Tahvilleri veya bu tahviller derecesinde gelir getiren menkul kiymet almaya
zorunlu tutulmuslar®®, karsiliklar, 1936’ya kadar vadesiz mevduatlar igin % 20 -
% 30, vadeli mevduatlar icin % 10 olarak tespit edilmis, 1936’da ise vadeli ve
vadesiz mevduatlar igin tek bir oran olarak % 15 belirlenmistir. Bu kanunun
26. maddesine gére ayrilan karsiliklarin TCMB’ye yatiriimasi zorunlulugu

6ngoralmemis ve bu karsiliklarin bankalarca kullaniimasina izin verilmistir.*°

% Ornegin, Artun (1976), Karacan (1978), Ergel (1978) ve Karakog (1979).
> Ornegin, Artun (1976), Karacan (1978), Ergel (1978) ve Karakog (1979).
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Bu cercevede, 1930’lu ve daha sonraki yillarda zorunlu karsilik uygulamasi
bir para politikasi araci niteliginde degil, daha ¢ok kamunun finansmani ve

tasarruf sahibinin korunmasi saiki ile kullaniimigtir.

Diger yandan, Osmanli Imparatorlugunda ylksek faizle para
vermeye (Murabahaciliga) kargi micadele etmek amaciyla hazirlanan ve
uygulanan Nizamnameler, 1852, 1864 ve 1887 tarihli olmak Ulzere U¢ adettir.
1887 tarihli Murabaha Nizamnamesi, Medeni Kanun, Borglar Kanunu ve Turk
Ticaret Kanununda mevcut faizlerle ilgili hikamlerin yeterli mueyyideleri
icermedigdi ve ihtiyaci karsilayamadigi gerekgesiyle, mevzuattaki eksiklikleri
tamamlamak Uzere 6zel bir kanunla 2279 sayili Odiing Para Verme Kanunu
cikartiimistir. 1933 — 1960 ddneminde devlet kamu yarar ilkesinden
hareketle, hem mevduat hem de kredi faizlerinin belirlenmesini, kamu
otoritesi sifatiyla kanunlarla gerceklestirmistir. Odiing para verme islerinde
alinacak kisa vadeli kredi faiz orani 11.06.1933 tarih ve 2279 sayili Kanunla
azami % 12 olarak belirlenmistir. Bu hukim, 26.05.1938 tarih ve 3399 sayili
Kanunla degistirilerek azami faiz orani teminath kredilerde % 8.5’e indirilmis
ve acik kredilerde ise % 12 orani korunmustur®'. Gériildiigi Gzere, 1930’lu
yillarda hem TCMB faiz oranlari, hem de kredi ve mevduat faiz oranlari pozitif

reel faiz icermektedir.

Ayrica, Turkiye'de disponibilite mevzuu da ilk defa 1868 yilinda bir
6zel hikiim olarak Istanbul Emniyet Sandi§i Nizamnamesinde yer almigtir.
ilk genel prensip 1933 yilinda kabul olunan miilga 2243 sayili Mevduat
Koruma Kanununda ele alinmigtir. Bu kanuna gbére, mevduatin c¢ekilmesi
durumuna kargi bir emniyet unsuru olarak, tasarruf mevduatindan nevilerine
gbre % 10 ile % 30 arasinda degisen miktarlarin ayrilarak, bankalarin

kasalarinda ihtiyat olarak bulundurulmasi zorunlulugu getirilmigtir.

1934 yilinda 2457 sayili kanunla yapilan bir degisiklikle, bankalarin
Maliye Bakanliginin muvafakatini almalar sarti ile kasalarinda bulundurmaya
mecbur tutulduklari ihtiyatin azami yarisinin, 1935 tarih ve 2806 sayili
kanunla da tamaminin faiz getiren menkul kiymetlere yatiriimasina izin

verilmigtir. Bdylece disponibilitenin “nakit kasa ihtiyacl” olabilme niteligi

“ Ornegin, Ercel (1978), Abag (1980), TOBB (1987), Bilyikdeniz (1991), Ada (1992), IAV (1993), Akdis (1995).
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ortadan kalkmistir. 1936 yilinda 2999 sayili Bankalar Kanunu ile karsiliklar
uygulamasi b0tin taahhutleri icerecek sekilde genigletilerek, biri asli digeri

munzam olmak Uzere ikiye ayriimigtir.

1930 yiliyla birlikte uygulanmaya baslayan kur politikasi
cercevesinde, 1950 yilina kadar ingiliz Sterlininin, daha sonrasi icinde ABD
Dolarinin referans para olarak kullanildigi sabit kur rejimi politikasi
gbzlenmistir. Déviz piyasalarinin diizenlenmesi amaciyla 25.02.1930 tarih ve
1567 sayili Turk Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu (TPKK) cikartiimistir.
Ayrica, 1933 yilinda da Odiing Para Verme isleri Kanunu yrirlige konmus,
bu kanunla serbest faiz uygulamasina son verilerek TL'nin konvertibilitesine
de son verilmigtir. Bdylece Turkiye’de sabit kur rejimi uygulanmaya
baslanmistir.

1932 — 1940 ddnemi para politikasi ve araglarinin kullanimi
asagidaki Tablo 3.2.de yer alan TCMB bilango gelismeleri araciligi ile net
olarak gérulebilmektedir.
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TABLO 3.2. 1932 — 1940 DONEMi TCMB BILANGO GELISMELERI (MILYON TL)

1932 1940 DEGISIM 1932 1940 DEGISIM

Warliklar 226.3 7394 514.1 | Yiikiimliiliikler 226.3 7394 51441

I. Kasa 340 1198 85.8|l Sermaye 160 150 0.0
Ao 185 1024 83.6

Litaklk 06 153 14.7 |II. Tedaviildeki Banknotlar 1635 418.8 2553

Banknot 149 24 2.5 Deruhte edilen 1548 1388 -16.0

Attin kargihkh 87 170 8.3

II. Dahildeki Muhabirler 2100 24| Reeskont mukabii 2490 2490

Hazineye yapilan stin
kargilikh avans mukakili 3902
nutmaral kanun sebebiyle
ilaveten tedawile wazedilen 14.0 14.0
lll. Harigteki Muhabirler 0e 340 331
. Mewvduat 133 795 66.1
M. Hazine Bonolan - Tahwilleri 1548 1388 -16.0
I, 3850 No.lu Kanuna
Gore Hazineye avans
mukabili tevdi olunan

altinlar 0o 7an 78.1
V. Senetler Ciizdamn 2637 2637
V. Diviz Taahhittleri 1.4 3210 Jo.4
V1. Avanslar 0o 1224 1224
Tahvilat Ozerine avanz T.a 7.8 V1. Muhtelif 329 1151 82.2
Hazineye 3850 numaral kanuna
gire agilan attin kargilkh avans 1146 114.6

W, Menkul Dederler Ciizdam 282 5472 270

ll. iskonto Ciizdani 2.5 2.6

IX. Muhtelif 36 64 1.8

Kaynak: 1932 ve 1940 Yillart TCMB Yillik Raporlari. Bu dénemde kiimlatif enflasyon % 3.7’dir.

TCMB bilanco blyikligd 1932 yili sonunda 226 milyon liradir. Bu
tutarin blyUk bir kismini tedavilde bulunan banknotlar olugturmaktadir. Yil
sonunda tedavilde 163,5 milyon liralik banknot mevcuttur. Bunun 14,9
milyon lirasi kasadadir. Dolayisiyla, basilan banknotlar Hazineden alinan
evrakl nakdiye karsiliginda basiimis olan paradir. TCMB’nin yUkdmlalUkleri
asil olarak evraki nakdiye karsihdr kendisine verilen 154,8 milyon liralik
Hazine bonosundan olusmaktadir.

TCMB’nin varliklari ise Hazine bonolari ile senetlerden olusmaktadir.
TCMB’nin kurulug giini Maliye Hazinesi tarafindan % 1 faizle, tamami 158,7
milyon liralik tahvilat** (evraki nakdiye : Banknot) TCMB'’ye teslim edilmis ve

“ Kanun tasarisinin 2. boltimi TBMM’ye sunulmadan 6nce degistiriimis ve bu degisiklk Maliye Bakani $Ukrl
Saracoglu tarafindan tasarinin ilk seklinde yer alan; Devlet'in Tlrk parasina karsilik olmak lGzere TCMB’de (fonda)
nami altinda bir hesap actiracadi ve bu hesaba peyderpey bu Kanunla tayin edilmis olan kiymetleri yatiracagdi ve
gelecekte de yine tayin edilecek olan kiymetleri yatirabilecegi mealindeki hikmin tasarinin son halinde, bu

105



hesap senesi iginde 3,9 milyon lirasi tahsil edilmis ve yil sonu bakiyesi 154,8
milyon liraya gerilemistir. 1932 yili varliklarinin ikinci 6nemli kismini ise 28,2

milyon Tark liralhlk menkul degerler clizdani olugturmaktadir.

1930’lu yillar, devlet¢i iktisat politikalarinin yogun olarak kullanildigi
yillardir. Buna karsin, ilk yillarda TCMB kurulugs Kanunu TCMB’nin kamuya
kredi agmasini énemli dlctide sinirlandirmigtir. 1715 sayih TCMB Kurulug
Kanunu Hazine bonolarinin iskonto edilecegine ve kamu sektérine dahil
tesebbls ve miesseselerin Hazine kefaletini haiz bonolarini reeskont etmek
ya da karsiliginda avans verme yetkilerini iceren hiktdmler ihtiva etmiyordu.
Bu eksiklikler sirasiyla, 1931 yilinda c¢ikartilan 2062 sayili Kanunla Kurulus
Kanununun 38. maddesine bir fikra eklenerek ve 1938 yilinda da ¢ikartilan
3492 sayili Kanunla TCMB Kanununun 38. maddesi degistirilerek yeniden

dizenlenmistir:

“Madde 38- Vadesi 9 ayl gegmeyen zirai senetler de, ticari senetler
gibi, iskontoya kabul edilebilir. Bunlarin miktari 6denmis sermayemizin
% 15’ine esit ve (ticari) iskonto ciizdanimizin % 15’ini gegmeyecek sekilde,
maksimum 9 ay vadeli zirai senetler de ticari senetler hUkmUinde iskontoya
kabul edilebilecektir. Ancak, Banka Heyeti 6denmis sermayeyi eder uygun

gbrirse % 25’e cikartabilir.”

Bu yillarda devletin ekonomiye etkin bir sekilde midahalesi sonucu
hazine bonolari igin 6ngdrulen sinirlamalar 1936 yilinda gevsetilmis, 1938
yilinda da merkez bankasina kamu kesimi tesebbls ve kurumlarinin hazine
kefaletini haiz bonolarini iskonto etme veya bu senetler karsihginda kredi
verme yetkisi taninmistir. Bu dénemde TCMB bir yandan reeskonta basvuran

banknotlarin tamaminin TCMB (zerine devri ve TCMB'’ye karsilik olarak Hazine tarafindan yeni bir hesap acilmasi
biciminde kaleme alindigi, TBMM tutanaklarinda yer almaktadir. Maliye Bakani, TBMM’de yapiimis olan gériismeler
sirasinda, déner Hazine tahvillerinin tevdiinin ve daha sonra kanunda yapilacak tediyat karsiliginda % 1 faizli bu
bonolarin geri alinmasinin, Turk parasinin kiymetini daha ¢ok kuvvetlendireceginin miizakerelerde anlasildigini
belirtmis ve o gline kadar karsiligi sifir (0) olan Turk parasinin Devlet itibarinda yine maddeten sifir oldugunu ilave
ettikten sonra, Devletin itibarindan ibaret olan Tirk parasi ilk defa olarak TCMB’ye yatirilacak olan altin esham ve
tahvilat ile ve bunlarin kargihgini teskil eden hazine bonolar da % 1 gibi bir faizle karsilanmis oldugundan sadece
Devlet itibarina dayanan Turk parasinin bundan bdyle muayyen faiz ve meblag, muayyen hisse tahvilati ve
muayyen bir varidat olmak Uzere takviye edilmis bir mahiyet aldigini a¢iklamigtir. Madde 5 - TCMB, 30 Aralik 1925
tarih ve 701 numarali Kanuna gére Devlet tarafindan ihra¢ edilmis bulunan 158,748,563 liralik evraki nakdiyeyi
(banknotu) kendi hesabina alacaktir. Bu evraki nakdiye karsiliginin hangi sartlar dahilinde altin para ile 6deme
yapilacagini tespit edecek istikrar Kanunu’nun resmen gegcerli olacadi tarihe kadar tediyatta mecburi olarak kabul
edilecektir. Hikimet bu taahhitten ortaya ¢ikan borcuna karsilik, TCMB’ye, % 1 faizli 158,748,563 lirallk Hazine
tahvili verecektir.
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bankalari reeskont oraniyla kontrol etmeye calismis, 6te yandan da devletin
kredi ihtiyacglarini gidermistir (Akdig, 2001).

1940 yilinda bilango bUyukligtd 730 milyon liraya, emisyon hacmi de
418,8 milyon liraya yUkselmistir. Bilanconun varliklar tarafinda ise en yuksek
artiglari Bankanin senetler clizdani ile avans kalemleri gostermistir. Bu
nedenle 1932 — 1940 dénemindeki parasal gelismede asil olarak bu iki kalem

6nemli rol oynamigtir.

1940 yilinda senetler cizdani 263,7 milyon liraya yUkselmistir. Bu
bakiyenin, 10,3 milyon lirasi ticari senetler karsiliginda avans olup, bu kalem
piyasa ile yapilan (Hazine harig) hem reeskont hem de avans islemlerini
kapsamaktadir. Dolayisiyla, tedavlldeki banknotlar asil olarak, reeskont
islemleri karsihdinda yapilmigtir.

Varliklar tarafinda énemli oranda artan ikinci kalem ise 122,4 milyon
lirallk artisla avanslarda gértlmusttr. Bu tutarin, 7,8 milyon lirasi tahvilat
karsihdi Hazineye ve 114,6 milyon lirasi da 3850 No.lu kanuna gére Devlete
acilan altin karsilikli avanslardir. Tedavildeki banknotlarin ikinci temel
kaynagi ise altin karsiiginda Hazineyle vyapilan avans iglemleri
olusturmustur. Daha sonraki yillarda da parasal geniglemenin en 6nemli
kaynaklarindan birini olugturan avanslar 30 Mayis 1940 tarihli, 3850 numaral
TCMB tarafindan Hazineye iki yiiz elli Milyon Liralik Fevkalade Avans itasina
Dair Kanun® ile yurirlige girmistir. Kanunun énemli maddesi asagidaki
gibidir:

“‘Madde 1- Fevkalade ve muvakkat mahiyette olmak Gzere Turkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasindan (250,000,000) liraya kadar avans akdi icin
Maliye Vekiline yetki verilmigtir. Bu yetki, 1939 Avrupa harbinin bitmesini
takip eden bir sene sonuna kadar olan muddet zarfinda kullanilabilir. 8 Ocak
1940 tarihli anlasma geregince borglanilan on bes milyon ingiliz liralik altin,

4 Avrupa’da ¢ikmis bulunan savas, savas disi kalmis olan Ulkelerin de savunma masraflarini artirmisg, dolayisiyla
memleketimizde de alinmasi gereken savunma tedbirlerine iliskin masraflarin normal bitce ile karsilanmasi
mimkin gérilmediginden bu ihtiyacin TCMB’den bir avans akdi ile temini distundlmistir. Bu avans mukabilinde
8.1.1940 tarihli anlagsma ile bor¢ alinan 15,000,000 ingiliz liralik altin TCMB'ye tevdi edilecek ve 250,000,000 liralik
azami had miktari da savasin bitimini takip eden bir sene sonuna kadar olan zaman zarfinda ihtiya¢ duyuldukga
kullanilabilecegi icin tedavil hacmi altin karsiigina dayanip ihtiyaci takip edecektir. Bu avans dolayisiyla verilecek
faiz ve geri 6demeye dair sartlar Fransa Bankasinca Fransiz Hukimetine agilan muvakkat avansta oldugu gibi
mukavele ile tespit edilecektir. Bu Kanun 4997 sayili “1947 yili Biitge Kanunu’nun” 20. maddesiyle yUrlrllkten
kaldiriimistir.
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bu avans mukabilinde TCMB’ye tevdi olunur. Avansin faizi ile itfa sarti, TCMB
ile Hazine arasinda aktedilecek bir mukavele ile tespit ve tayin olunur.”

Ancak, 6nemle dikkat edilmesi gereken nokta, Hazine'ye avans
islemlerinin dahi altin gibi kargilikla yapiimig olmasi, TCMB'nin karsiliksiz
para basmasinin, TCMB kaynaklarinin kamu tarafindan asiri kullaniimasinin
o6ndne gegilmeye calisilmasidir. Dolayisiyla, 1930’lu yillarin zor sartlarinda
dahi, TCMB bagimsizligi ve para politikalarinin etkinligi konusunda hassas

davraniimig, merkez bankaciligi istismar edilmemistir.

3.2.2. 1940 — 1950 Donemi

ikinci diinya savasl taraflarindan birisi olmamamiza ragmen,
Devletin artan savunma giderlerini karsilayabilmek icin bankacilik
sisteminden kredi taleplerinin artmasina neden olmus ve bu da ekonomik
kalkinma cabalarimizi biyiik élctide etkilemistir. Ozellikle calisma ¢agindaki
genc¢ nufusun askerlik hizmetine ¢agrilmasi ve bunlarin zorunlu ihtiyaclarinin
karsilanmasi, ekonomiye buyuk yUkler getirmistir. 1940’li yillarin ilk yarisi
savas yillarinin temel 6zelliklerini gostermektedir. Bu yillarda ekonomide
daralma olmus, gerek arz yonli kisitlar ve gerekse parasal genisleme
enflasyona yol agcmistir. Asagidaki tabloda da gérulecedi tUzere, bu dbnemde
savasa ragmen yililk ekonomik blyime ortalama % 3.2, ortalama yillk
enflasyon % 13.3, ortalama emisyon artisi da % 12.5 olurken, sabit kur rejimi
devam etmig, ancak 1946 yilinda Tark lirasi % 113 oraninda devalle
edilmistir (Tablo 3.3.).
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TABLO 3.3. 1940 — 1950 DONEMi TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER

1940 | 1941 | 1942 | 1943 | 1944 | 1945 | 1946 | 1947 | 1948 | 1945 | 1950 | Odalama

Biiyirme (%)’ 49 | -102 | 66 | 98 | A1 | 163 [ 319 42 | 42 | AD | 94 3.2

Erflasyon (%) B5 | 196 | BE7 | 458 | 25 09 | 38 | 14 1.4 75 | 43 133
Ernigyan Artigi (%)3 M| 246 | 428 | B2 [ 197 | 79 | 69 | A1 | 48 | 45 | 77 125
1 ABD Dolan 0* 132 0 131 [ 131 | 131 | 131 | 1.32 | 281 | 282 | 281 | 282 | 280 1.99
Kisa Yadeli Reeskont Faizi® 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4

ihracat Deger® (Milyon ABD §) 809 | 911 [126.1 | 1967 [ 1780 | 168.3 | 2146 | 2233 | 1968 | 2478 | 2634 | 180.6
ithalat Degeri? {Milyon ABD §) 500 | 553 [ 1129|1553 [ 1262 | 870 | 1189 | 2445 | 2751 | 2902 | 2857 | 1647
Dig Ticaret Dengesi8 Milyon ABD$) | 309 | 357 | 132 | M4 [ 817 | 713 | 957 | -213 | 783 | 424|222 16.0

131940-1947 dinemi 1948 fiyatlaryla, 1948-1950 dinerni 1968 fiyatlanyla.
21 1840-1950 dinemi enflasyon rakamlan 1938=100'e aire HDTMYe ait 12 aylik ortalamalara atre TUFE verileridir.
3 ¥ilsanlan itibarma.
41 ilzonlan itibarla aylik ortalama ddviz alg kurlan (1848wl Wartve 1949wl Haziran sonu itibanyla).
9) Kisa ve orta vadeli kredi iglemlerine uygulanan enyiksek faiz oranlandir. Bankamizca,
sektdrve firma bazinda bu aranlann altinda dedisik tercihli faiz oranlan da uygulanmigtir.
&3 Yilsonlan itiharyla milyan ABD Dolan ve FOB.
Ti¥ilsanlan itibarda milyan ABD Dolan ve CIF.
21 Yilsonlan itiharyla milyan ABD Dalar.

Kaynak: TCMB, HM, DIE, DPT ve MB

Bu dénemde, TCMB’nin temel para politikas! araci reeskont oranlari
olmaya devam etmis, 1938'de TCMB'ce % 4 olarak tespit edilen reeskont
faizleri hi¢ degistiriimemistir. Zorunlu karsiliklar, 1941 ve 1942 yillarinda
yapilan degisikliklerle, % 15 orani % 20’'ye cikarilmistir.** Bu sistem 1947
yilina kadar devam etmis, 1947'de 5072 sayili kanunun 1. maddesine gére,
ayrilan karsihklarin tamami kadar senetler clizdaninda devlet i¢ istikraz tahvili
bulundurulmasi  zorunlulugu getirilmistir. Bdylece, mevduat munzam
karsiliklar bu dénemde para politikasi araci olarak degil sadece ve sadece
tasarruf mevduatini koruma ve bir 6lgide kamunun finansmani amacina
uygun olarak kullanilmistir. Ancak, 1947 yilindan sonra karsiliklarin devlet i¢
istikraz tahvillerine yatinimasi zorunlulugu ile birlikte, kamu kesiminin

finansman ihtiyacinin karsilanmasi 6n plana ¢ikmistir (Ercel, 1978).

Ayrica, Devletin TCMB’ye olan borglarinin artmasi sonucu banknot
emisyonu artmig, emisyondaki genigsleme mevduat artisina ve mevduat artigi
da kredilerin geniglemesine neden olmustur. Bu da halkin parasal gelirinin
reel mal ve hizmet artiginin Uzerinde artmasina yol acgarak, 1940 yilindan
itibaren enflasyonun artmasina yol agmig, bu da TL’yi degerlendirmistir. 1938
— 1950 yillari arasinda banka faiz oranlarinda ve TCMB’nin reeskont

oranlarinda herhangi bir degisiklik yapiimamigtir.

* Ornegin, Artun (1976), Karacan (1978), Ergel (1978) ve Karakog (1979).
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Uygulanan sabit kur politikasi cercevesinde, 07.09.1946'da 16.
Recep Peker Hikiimeti tarafindan alinan 7 Eylil Kararlanyla® ilk
devaltasyon yapiimis ve 1 ABD Dolari, 1.32 TL'den 2.81 TL’ye yukseltilmistir
(Zarakolu, 1988). 2. Dinya Savas! sonrasinda yeni diinya dizeni kosullarina
ve yeni ekonomi politikalarina uyum saglamak icin bu devallasyon
gerceklestiriimistir. Doviz sikintisi olmadigi halde yapilan bu devaliasyonun
temel amagclari, ithalat artis hizini yavaglatmak, zaten sinirli olan ihrag
mallarinin (dolar cinsinden) fiyatlarini disirmek, devletin sahip oldugu altin
ve yabanci para varliklarinin cari degerlerini yUkselterek i¢ bor¢ stogunu
(oransal olarak) azaltmak ve IMF (yeliginin sonucunda TL'yi devalle
edebilme yetkisinin sinirlandirilacak olmasi, bu kararin alinmasinda etkili
olmustur. 19.02.1947 tarihinde IMF ve Dinya Bankasina Uye olan Turkiye,
ayarlanabilir sabit déviz kuru politikasina gegmistir.

1944 yihinda toplanan Bretton-Woods, 1947 sonrasinda Truman
Doktrini ve Marshall Plani gercevesinde, Turkiye'nin devletgi politikalardan
vazgecerek 6zel sektdre agirlik vermesi istenmistir. Bunun Uzerine 1948
yilinda toplanan iktisat Kongresi’'nde Tiirkiye’nin hizli gelismesi icin déviz ve
sermaye kithginin asilmasina yoénelik yabanci sermayeye acilmak gerektigi
gOrist benimsenmisg, izlenen ekonomik gelisme politikasi dis agilima ve
disalim girdi kullanimina dayali olmustur. Ozellikle 1946 yilina kadar dis
ticaretimizin agik vermemesinin en temel nedenini, savastan dolayi ithalatta
yasanan zorluklar olusturmustur. Bu dénemlerde Turkiye ilk kez dig yardim
(askeri) ve dis borglanmalarla tanisarak, 1946 - 1949 déneminde Marshall
Plan’ndan yardim almaya baslamistir. Bu sireg icerisinde tatmin edilemeyen
ihtiyaglarin giderilebilmesi igin, Marshall yardimi, tiraj haklan ve 1947’den
itibaren hikimetin ithalati kolaylastirma c¢abalari sonucunda, ithalat islemleri
ayrica kolaylastirnlmigtir. Fakat, 1946 yilindan sonra Turkiye’nin dis ticareti
sadece ithalatla disa agilma ve bunun dig yardim ve kredilerle
karsilanmasiyla agik vermeye baslamis ve gelecek yillarda, ézellikle 1953’ten
sonra, ortaya cikacak &6demeler dengesi sorunlarinin ilk isaretleri bu

dénemde gbzlemlenmistir.

** Bu devaliasyonun en &nemli gerekcesi, IMF (yeligi ile birlikte kur artislarinin bu kurulusa danisilarak
yapilacagindan, yeni déneme avantajli girebilmek amaglanmisti. Ayrica, Uzerinden fiyat ve miktar sinirlamalarinin
kaldirilacagi ithalatin ¢ok fazla artmasini 6nlemek ve ihracat artis hizini yikseltmek diger arzulanan amaglardi.
Ancak, bu amaglara ulagilamayarak, izleyen yillarda dis ticaret dengesi agik vermeye baslamistir.
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Bu dénemi, gerek dinyanin yeni bir ekonomi politikasi 6nerileriyle
topladigl Bretton-Woods sistemi ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan IMF ve
Dinya Bankasi ikizlerinin tavsiyeleri ve gerekse 1936 yilindan itibaren biyuk
bir gegerlilik kazanan ve talebin canlandiriimasi geregi Ulzerinde duran
J.M.Keynes’in ekonomi felsefesinin yerlesmeye basladigi bir ddnem olarak
vasiflandirabiliriz (Akdis, 2001).

1940 — 1950 dénemi karsilastirmali TCMB bilangosu asagidaki Tablo
3.4’te verilmektedir. Gorllecegi Uzere, yukimlilikler tarafinda dikkati
cekenler, emisyon, mevduat ve ddviz taahhuUtlerindeki artislar iken, varliklar
tarafinda dikkati ceken kalemler hazine bonolari ve avanslardaki azalis ile

senetler clizdani, harigteki muhabirler ve déviz borglularindaki artiglardir.
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TABLO 3.4. 1940 — 1950 DONEMi TCMB BILANGO GELISMELERI (MILYON TL)

1040 1950 DEGISiM 1040 1950 DEGISiM
\arliklar 7394 1,779.5 1,040.2 | Yiikiimliiliikler 7394 1,7795 10402
I. Kasa 1188 2231 103.3|L Sermaye 150 140 0.0
Altin 1021 2200 4179
Uitaklik 153 31 24|l Tedaviildeki Banknotlar 4188 9617 5428
Banknot 24 -2.4
IIl. Mevduat 795 4588 3793
II. Dahildeki Muhabirler 00 01 0.1

V. 3850 numaral Kanuna gore
Hazineye acilan avans mukabili

tevii olunan aftinlar 781 781
lll. Harigteki Muhabirler 340 1994 165.4
V. Doviz Taahhittleri 320 2036 171.7
. Hazine Bonolan - Tahwilleri  138.9 1.8 1370
V1. Muhtelif 1181 1404 219
V. Senetler Ciizdamn 2637 11323 B6B.6
V1. Avanslar 122.4 74 -1150
Alin Gzerine svans 0o
Tahwilat Uzerine avans 7.4

Hazineye 3850 numaral kanuna
gire agilan atin karglkl avans 1145

/1. Menkul Degerler Ciizdani 852 183 -369
VIl Diviz Borglulan 1279 1279

IX. Muhtelif 5.4 B 62.7

Kaynak: 1940 ve 1950 Yillari TCMB Yillik Raporlari. Bu dénemde kiimdlatif enflasyon % 232.3't0r.

Yukomlaltkler tarafinda emisyon hacmi 542,8 milyon liralik artisla
961,7 milyon liraya, déviz taahhttleri 171,7 milyon liralik artisla 203,6 milyon
liraya, mevduat kalemi ise 379,3 liralik artisla 458,8 milyon liraya

yukselmistir.

Bdylece TCMB belirgin sekilde ddviz cinsi yuokimlalik olusturmaya
baslamigtir. Ayrica bu dénem boyunca, TCMB tarafindan fazla goérilen
dovizler altina cevrilmis ve altin miktarindaki artisin baslica sebebi de
ithalattaki zorluklar nedeniyle ihracat bedellerinden bir kisminin karsilhigini
teskil eden dovizlerin zaman zaman altina gevrilerek muhafaza edilmis
olmasindan ileri gelmistir. Burada gézden kagmamasi gereken nokta, TCMB
doviz darliginda altin satip déviz almig ve déviz bollugunda ise déviz satip

altin almistir.

Diger yandan, 458,8 milyon liralik mevduat bakiyesinin, 153,3 milyon

lirasini Hazine ve Amortisman Sandidina ait altin mevduati olusturmaktadir.
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Bunun disinda bu mevduatin icinde, Hazine cari hesabi, resmi dairelerin,
resmi ve resmi olmayan muesseselerin, kamu menfaatlerine yararl
derneklerin, milli bankalarin, dahildeki yabanci bankalarin, harigteki yabanci
bankalarin, sirketler ve hususi miesseselerin, yabanci Ulkelerdeki

muesseselerin, kisilerin, bloke ve Amerikan yardim fonlari yer almaktadir.

Varliklar tarafinda dikkati cekenler ise, Hazine bonolarindaki ve
avanslardaki azalis ile senetler clzdani, harigteki muhabirler ve doviz

borclulari kalemlerindeki artisglardir.

Bu dénemde, 1932 yilinda Ustlenilen (deruhte edilen) evraki nakdiye
karsihg TCMB’ye verilen DiBS’ler itfa edilmig, Devletin TCMB’ye olan borcu
1,8 milyon liraya gerilemistir.

Senetler clizdani ise 1940 — 1950 dbéneminde temel para yaratma
aracl olmus, 993,5 milyon liralik artisla 1.132,3 milyon liraya yUkselmistir. Bu
tutar, ayni dénemdeki 542,8 milyon liralik emisyon artigindan fazladir. 1950
yili sonu bakiyesi 1,132.3 milyon lira olan bu kalemden; 80.2 milyon lirasi
ticari senetler karsiliginda avans, 53,3 milyon lirasi zirai senetler Gzerine
avanslardir. Bakiye 998,9 milyon liranin 44,2 milyon lirasi Hazine bonolari,
839,7 milyon lirasi Hazine kefaletini haiz bonolar, 90,0 milyon lirasi asil ticari
senetler, 24,8 milyon lirasi asil zirai senetlerdir. Dolayisiyla, 1940 — 1950
déneminde TCMB, cok yogun Hazine kefaletini haiz bono alarak kamu
kuruluglarinin aciklarini finanse etmis, daha énce Hazine bonosu ve avans
olarak g6ziken Hazine borglari diger borglanmalarla bu kaleme kaymis,
aslinda Hazine’nin TCMB’ye net bir 6demesi olmamistir. Sonugta, 1940’li
yillarda, savas ortaminin dogal sonucu olarak, para asil olarak TCMB’nin
kamu agiklarini fonlamasi sonucu gerceklesmistir. Ancak, bu sartlarda dahi,
TCMB Kanunu'nun degistirilerek Hazine’ye dogrudan kisa vadeli avans
aciimasi yoluna gidilmemesi de tespit edilmesi gereken bir durumdur.

3.2.3. 1950 - 1960 Donemi

1950’li yillardaki ekonomik degiskenleri incelerken iki bdlimde ele

almak saglikli olacaktir: 1950°li yillarin ilk yarisinda hizh blyime, makul
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enflasyon oranlar gdézlenirken, ikinci yarisinda hizlanan enflasyona karsin
disen buyime hizlari ile karsilagiimaktadir. 1950 — 1960 ddneminde
ortalama buiyime % 6,7 olarak gerceklesirken, ortalama enflasyon % 8,6,
ortalama emisyon artigi da % 16,0 olarak gerceklesmistir. 1950’li yillarin
diger bir 6zelligi de dis ticaret aciklarinin gittikce artmasidir (Tablo 3.5.).

TABLO 3.5. 1950 - 1960 DONEMi TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER

1950 | 1981 | 1952 | 1953 | 1954 | 1955 | 1956 | 1957 | 1958 | 1959 | 1960 | Ortalama
Biyime (%)' 94 | 128 | 119 | M2 | 30 | 79 | 32 | 78 | 45 | 41 3.4 6.7
Enflasyon (%) 43 [ 1.1 | 51 48 | 80 | 119 | 115 | 125 | 157 | 226 | 74 8.6
Emisyan Artigt (%]° J7O 192 | 81 | 174 44 | 310 | X0 | 2K2 | 79 | 120 | 144 16.0
1 ABD Dolan (TL* 280 | 280 | 281 | 281 | 280 | 280 | 281 | 281 | 281 | 2683 | 9048 3.38
Kisa Vadeli Reeskont Faizi® 4 4-3 3 3 3 [ 3458 45 | 45 | 45 | 45 | 45 39
hracat Deder® (Milyon ABD §) 263.4 [ 3141 [ 3629 | 396.1 [ 334.9 | 3133 | 3050 | 3452 | 2473|3538 | 3207 | 3233
ithalat Degen” (Milvan ABD §) 285.7 [ 4021 | B55.9 | 5325 | 478.4 | 4576 | 4073 | 357.1 | 3151 | 4700 | 4882 | 4373
Dig Ticaret Dengesi® (Milyon ABD §)| -22.2 | -80.0 | -193.0|-136.6 | 1434 |-184.3 | 1024 | -61.9 | -67.8 |-116.2|[-1475| 1139

13 1940-18960 ddnemi 1968 fivatlaryla.

21 1950-1953 ddnemi enflagyon rakarnlan 1938=100'% gdre ve 1954-1960 ddnemi enflasyon rakarnlar ise
1953=100% gitre HOThYe ait 12 aylik ortalamalara giire TUFE verileridir.

3 Yilsonlan itibanyla.

431950-1958 danemiyilsonlan itibanyla aylik ortalama ddviz alg kurlan iken,
1958 il Mart ve 1960 yill Adustos sonlan itibaryla diviz satig kurudur,

) Kisa ve orta vadeli kredi iglernlerine uygulanan en ylksek faiz oranlandir. Bankamizea,
sektdr ve firma bazinda bu oranlann altinda dedigik tercihli faiz oranlan da uygulanmigtr.

3 Yilsonlan itiharyla milyvan ABD Dalan ve FOB.

Tiilsonlan itiharyla milyan ABD Dolan ve CIF.

B ¥ilsanlan itibarda milyon ABD Dolan.

Kaynak: TCMB, HM, DIE, DPT ve MB

Merkez bankaciligi agisindan bakildiginda, 1950°li yillari, fiyat
istikrarina odaklanan merkez bankaciigindan c¢ikildig, kamu agiklarinin
yogun olarak finanse edilmeye baslandigi, 2000’li yillara kadar énlenemeyen
TCMB kaynaklarini kullanma yollarini agan yasal dizenlemelerin yapildigi
dénem olarak isimlendirmek abartili olmayacaktir. Bu nedenle, 1950’li yillar

merkez bankacilidi acisindan bir ddnim noktasi olarak kabul edilebilir.

1715 sayili kanunun 1. maddesiyle, para piyasasini ve tedavilinU
tanzim etmekle goérevlendirilmis olan TCMB, bu amag¢ igin cesitli kredi
kontroll araclariyla donatilmistir. Bu araglarin en ¢ok kullanilani, resmi
iskonto oraninin belirlenmesi ve bankalarin reeskont limitlerinin tespiti
olmustur. Bankanin bazi avans ve kredi muameleleri kanuni limitlere tabi
olup, bu islemler mukabilinde yapilabilecek emisyon miktari, biri ticari ve zirai
senetler ile Hazine bonolan igin, digeri Hazine kefaletini haiz bonolar icin
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olmak Uzere, iki ayri komite tarafindan belirlenmigtir. Ayrica, TCMB belirlenen
sinirlar dahilinde kalmak sartiyla, reeskont islemleri yapmakta serbest
birakilmistir. Ancak, 1950’li yillarda TCMB’nin bu ara¢c bagimsizligini ortadan
kaldiracak uygulamalarin basladigini gérmekteyiz.

1950’lerin basinda Demokrat Parti iktidariyla daha liberal bir ekonomi
anlayisinin benimsenmesiyle baslayan (6zellikle ilk yillarda tarim sektoriine
ve alt yapiya yoénelik yatinmlardan kaynaklanan) ekonomik blyUmenin,
TCMB kaynaklarindan finanse edilmesi, enflasyonun artmasina ve 6demeler
dengesinin bozulmasina yol acmistir. Ulkemizde enflasyonu tetikleyen en
6nemli unsurlardan bir tanesi, bltce aciklari olmustur. 1950 — 1960
déneminde, 1951 yili hari¢, Devlet butgeleri daima agik vermis ve bu aciklar
emisyon yoluyla karsilanmistir.

1950 yilindan sonra iktisadi kalkinmayi hizlandirmak amaciyla 15
Agustos 1951 tarih ve 5841 sayili Kanun’la bankalarin éding para verme
islemlerinde uygulayacaklari azami faiz orani teminatli kredilerde % 8,5’ten
% 7’'ye (acik kredilerde ise % 12’den % 9’a), mevduata 6deyecekleri azami
faiz oranlari ise vadesiz ya da U¢ aya kadar vadeli mevduatlarda % 4,5'den
% 2,5’e duslrtlmis ve U¢ aydan daha uzun vadeli mevduatlarda ise % 2,75
ile % 4 arasinda degisen faiz oranlari belirlenmigtir (Zarakolu, 1988). Bu
dénemde TCMB faiz oranlari, 1951'de % 4'ten % 3’e, dislrilmis, 1955'te
ise % 4,5'e cikartilmigtir. Bu verilerden de goérllecegi Uzere reel faizler ¢ok

yuksek 6lcide negatif diizeylerdedir.

Ozellikle 1953'ten sonra kamu yatiimlarinin TCMB kaynaklariyla
finansmanina artan élcide devam edilmigtir. 3 Temmuz 1953 tarih ve 6112
saylli Bankalar Kanunu’na Ek Kanun’la mevduat munzam kargiliklarinin,
Devletin i¢ ve dig borglarina iliskin tahvil ve bonolarin piyasasini diizenlemek
amaciyla kurulan Amortisman ve Kredi Sandigi hesabina TCMB'ye
yatiriimasi esasi kabul edilerek, bu paralarin Sandik tarafindan Hazine tahvil
ve bonolari piyasalarini dizenlemede, Hazine borglarinin birlestiriimesi, tahvil
ve tahkimi ya da elverigli sartlarla itfasi igcin gerekli islemlerin yapilmasinda,
sanayi, maden, ulastirma, enerji ve su igleri ile ugrasan ya da bu gibi islerin

finansmanina yardim etmekle go6revli Devlet daire, miessese ve
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tesekkdllerinin  uzun vadeli yatirnmlar igin talep edilen kredilerin
karsilanmasinda kullaniimasina yetki verilmistir. Béylece, bankalar tarafindan
toplanan mevduatin % 20’sinin kamu sektérinin finansmanina aktarilmasi
daha belirgin bir hal almis ve kamu sektériine daha ucuz finansman temin
edilmesi saglanmistir (Zarakolu, 1988). Bdylece zorunlu karsiliklarin
TCMB’ce de kredi olarak kullandirlabilecegi fikri zihinlerde kék salmis,
2000l yillarda dahi TCMB’nin zorunlu karsiliklar1 ézel sektéri destekleme

amaciyla kullanmasi talepleri devam etmistir.

23 Haziran 1958 tarih ve 7129 sayili Bankalar Kanunu ile yukarida
bahsedilen esaslar bazi degisikliklerle aynen muhafaza edilmistir. 7129 sayili
Bankalar Kanununun kabuliinden 6nce, bankalar umumi mevduatlarinin %
20’si oraninda munzam karglilik ayirmak zorundayken, yeni kanunla munzam
karsiliklarin orani vadeli mevduatta % 10’dan az ve % 20’den fazla; vadesiz
mevduatta % 20°den az ve % 25ten fazla olmamak Uzere, Ulkenin genel
ekonomik durumu g6z 6ndnde bulundurularak zaman zaman Banka
Kredilerini Tanzim Komitesi*® tarafindan tespit olunacagi kabul edilmistir.
Goraldiga tzere munzam karsiliklarin parasal kontrol araci olarak kullanimi
TCMB’ye degil, Banka Kredileri Tanzim Komitesi adi altinda, t¢l bakan
olmak Gzere cgesitli sinif ve ¢ikarlar temsil eden ve mevki ve uzmanhgi olan
14 Uyeden olusan bir kurula birakilmigtir. 7129 sayili Bankalar Kanunu’'na
gbre, bu Kurul bankalarin umumi disponibilitelerinin asgari orani ile kabul
ettikleri mevduata karsilik ayirmakla yOikimlG olduklart munzam karsilik
oranini tespit etme yetkisine sahip oldugu gibi, ayrica banka plasmanlarinin
kalite ve kantite yoninden ayarlanmasi, kredilerin sektdr ve konu itibariyle
dagitilmasi, diger bir ifadeyle, selektif kredi uygulamasi, risk santralizasyonu
konularinda tedbir alma; bankacilik ve kredi alanlarinda HUkimetce tevdi
edilecek konularda danisma niteliginde goris verme; bankalarin 6ding para
verme iglerinde ve mevduat kabullinde uygulanacak azami faiz oranlar ile
6ding para verme islerine bagh hizmet karsiigi alinacak Ucret ve

komisyonlarin azami miktarlarinin kararname ile tespitinde Bakanlar

6 7129 sayili Bankalar Kanununun 47. maddesine gére, Banka Kredilerini Tanzim Komitesi Maliye, Ticaret ve
Calisma Bakanlari, Hazine Genel Mudurt, TCMB Genel Mudiri, Odalar Birligi Genel Sekreteri, Bankalar Birligi
temsilcisi ile bankalar genel muduirlerinin kendi aralarindan sectikleri bes Uyeden meydana geliyordu. Maliye
Bakani, Maliye Bakanrnin bulunmadigi zaman, Ticaret Bakani Komiteye baskanlk ediyordu. 1211 sayili TCMB
Kanunu ile Banka Kredilerini Tanzim Komitesi kaldiriimig, Komitenin gérevleri TCMB’ye devredilmistir.
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Kurulu'na teklifte bulunma vyetkilerine sahiptir. Boylece, Banka Kredileri
Tanzim Komitesi, 6nemli dlgtide para politikasi uygulamasindan sorumlu hale

gelmistir.

Diger yandan, 1936 yilinda 2999 sayili Bankalar Kanunu ile
karsiliklar uygulamasi bitin taahhdtleri icerecek sekilde genisletilerek, biri
asli digeri munzam olmak Uzere ikiye ayriimisti. Asli kargilik, “umumi
disponibilite” olup, uygulamada bankalara serbest birakilmistir. Bankalarin
taahhdtlerine karsi umumi ve asgari bir disponibilite bulundurma mecburiyeti,
ancak 23.06.1958 tarih ve 7129 sayili Bankalar Kanunu ile olusturulmustur.
Bu kanunun 33. maddesine gb6re asgari disponibilite oranini belirleme
yetkisini Banka Kredilerini Tanzim Komitesine vermistir. Komite 29.04.1959
tarih ve 48 sayili karan ile bankalarin taahh(tlerine kargi bulunduracaklar
asgari disponibilite oranini % 5 olarak belirlemistir.

1950’li yillarda bankalarin yabanci kaynaklari arasinda gosterilen
Amortisman ve Kredi Sandigindan Borglanmalar da, para-kredi politikasi
Uzerinde etkilidir. Sandik, iktisadi devlet isletmelerine ve 6zel kanunlarla
kurulmus bankalara 1953 yilindan itibaren kredi agmistir. Bu kredilerin para
ve kredi politikasindaki 6nemi, Sandidin kaynaklari arasinda, bir kredi kontrol
vasitasi olmasi gereken munzam mevduat karsiliklarinin da yer almasindan
kaynaklanmaktadir. Bankalarin yabanci kaynaklari arasinda en biydk
artislar, TCMB'den elde ettikleri imkanlarla meydana gelmistir. Ozel
kanunlarla kurulmus bankalar TCMB’den resmi ve hususi senet ve tahvil
Uzerine aldiklari avanslarinin 6zkaynaklarina orani ¢ok hizli blydmustar
(1949 da % 42, 1959 da % 97 ve 1960 da % 91). Bu kaynaklarla yatirimlar
yapilmig, insaat ve imar iglerine girisilmis, iktisadi devlet tesekkdllerinin
zararlari kapatiimig ve fiyat midahale iglemleri finanse edilmistir. Sonucunda,
banknot emisyonu ylUkselerek para arzini ve fiyat mekanizmasini dogal
seyrinden cikarmistir®’.

Hazineye agilan kisa vadeli avans hesabi 1955 yilina kadar yalniz
1952 ve 1954 yillari sonlarinda, sirasiyla 22 ve 29 milyon lira bakiye
vermistir. Bu hesabin limiti 1955 yilina kadar, Bankanin sermayesiyle ihtiyat

*” Ornegin, Zarakolu (1970 ve 1988), Giines (1990), Akcay (1997) ve Keyder (2002).
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akceleri toplaminin % 50’si ile sinirlanmisgtir. Bu hikme gére hesabin 1954
yili limiti 31,6 milyon liraya baglanmigtir. Kisa vadeli avans hesabiyla ilgili
hikimler 05.05.1955 tarihinde kabul edilen bir kanunla degistiriimis ve
hesabin limiti cari yil masraf bltceleri toplaminin % 15’'ine ¢ikariimistir.
Bdylece, gelecek yillarda enflasyonist ortamin tohumlari atiimis, TCMB
kaynaklari butge aciklarinin dogrudan finansmaninda en 6nemli kaynak

haline gelmeye baglamigtir.

1950’li yillarin diger bir 6zelligi de TCMB’nin kamu kuruluglarina
sagladigl negatif reel faizli kredilerdeki artistir. TCMB'nin toplam kredilerinin
1960 yih sonunda (1949 yilinda % 11.7) % 20.6’sini olusturan Toprak
Mahsulleri Ofisi (TMO) kredileri, mevsimsel nakit ihtiyacini, fiyat tanzim
zararlarini ve 0riin muhafaza tesislerinin masraflari igin kullanilmistir. Uriin
satin alma kampanyalarinda kullanilan krediler yil icinde satis gelirleriyle
6denmemis ve borglar her yil bir dnceki yilin bakiyesine eklenmistir. Zirai
aran fiyatlar, i¢ piyasanin dayanma guicini asacak sekilde korunmus ve
dinya fiyatlariyla i¢ fiyatlar arasindaki fark her yil giderek ytkselmistir. Fiyat
dizenlemelerinden dogan zararlar, bircok Ulkede, devlet bltcesine konulan
6denekle kargilanarak bu yUk vatandaslara esit olarak dagitilmigtir.
Ulkemizde ise fiyat midahale zararlari TCMB kredileriyle karsilanmistir.
Ayrica, Toprak Mahsulleri Ofisinin Griin muhafaza tesisleri icin yeterli uzun
vadeli kredi bulunamamis ve bunlarin da bir kismi TCMB kredileriyle finanse

edilmistir.

1955 yih Mayis ayinda, TMO bonolarinin tahkimi yoluna gidilmigtir.
18.05.1955 tarihinde kabul olunan 6571 sayili kanunla, o tarihte 730 milyon
liraya ulagsan bonolarin 550 milyon liralk kismi iptal edilmis ve bu meblag
TMO’nun borcundan dusulerek, Mahsuba Tabi Matlubat (alacak) adiyla
acilan bir itfa hesabina nakledilmistir. Bu Kanun kisa vadeli avansta oldugu
gibi, TCMB bagimsizhgina kalici olarak agir bir darbe vurmus, TCMB
kaynaklarinin gelecek yillarda acimasizca kullaniimasinin ve kullanilan
kredilerin daha sonra ger¢ek anlamda geri 6denmemesinin yolunu agmigtir.
Kanun, TCMB yillik karindan Hazineye aktarilacak kismini, zaman asimina

ugrayan banknot tutarlarini ve fersude (yipranmis) dedisiminden olusacak
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farklar, tahkim yoluyla uzun vadeli Hazine borcu haline dénismus olan
hesabin itfasina ayrilmigtir. 1955 yilindan itibaren her yil 6571 sayili kanunla
gOsterilen kaynaklarla itfa edilen bu hesabin bakiyesi 1960 yili sonunda 265

milyon liraya inmigtir.

Benzer sekilde TCMB kaynaklarina, T. Seker Fabrikalan A.S.ye
acilmig olan krediler 1949 yilindan sonra hizla yikselmeye baslamis ve Et
ve Ballk Kurumu da 1954 yilindan itibaren bu kaynaga basvurmaya
baglamigtir. Seker pancari Gretiminin, yurtdisi tretim ve uluslararasi fiyatlar
g6z ardi edilerek, yeni fabrikalar kurularak ihtiyaglarin ¢gok Gzerinde olmasina,
ihracat imkansizhigi da eklenince seker stoklari cok ytkselmistir.

Hazine kefaletini haiz Devlet Su isleri bonolari reeskonta Ziraat
Bankasi tarafindan ilk kez 1942 yilinda ibraz edilmistir. Hazine kefaletini haiz
Karayollari bonolari, Senetler Clzdanina 1954 yilindan itibaren girmeye
baslamistir. Bu dénemde ayrica, TCMB tarafindan Simerbank’a, Etibank’a,
Makina Kimya EnduUstrisi Kurumuna, Ulastirma muesseselerine, Devlet
Demiryollarina, PTT'ye, Denizcilik Bankasi'na, iller Bankasi’'na ve T. Emlak

Kredi Bankasi’'na cesitli igslemler araciligi ile kredi-avans kullandiriimistir.

TCMB 06zel sektdre tahsis ettigi krediler kisa vadeli finansmanlar ve
fiyat ve stok tanzimi iglemlerinden olusmaktadir. Ancak bu tutar sinirhdir.
Kisa vadeli finansmanlar grubu muhtelif ticari krediler, ticari senetler tzerine
yapilan reeskont ve avans islemleriyle, altin, déviz ve tahvil Uzerine
avanslara ve belgeli (vesikall) senet satin alinmalarindan olugmaktadir.
Bankanin, bankalarin bankasi sifatiyla, piyasaya (bankalara) likidite
saglamak amaciyla agmis oldugu reeskont kredilerinin ve senet ve tahvil
Uzerine acllan avanslarin ¢ok disik miktarlarda kalmasinin sebeplerinden en
6nemlisi, para-banka sistemi icinde para piyasasi ve tedavill dizenleme
islerinde Bankaya taninan yetkilerin yetersizliginden kaynaklanmigstir. 1939 —
1945 ve 1950 — 1959 dbénemlerinde, gerek savas gerek enflasyon sartlari
icinde, kamuya agcilan kredilerle yaratilan emisyon sonucu, ticaret bankalar
devamli olarak mevduatla beslenmis ve TCMB kaynaklarina, izlenen ucuz
para politikalarina ragmen, ¢ok nadiren miracaat etmiglerdir. Bu dénemlerde

kredi talepleri mevduat artislariyla cok rahat bir bicimde kargilanmigtir.
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Ozel sektére agilan kredilerin en dnemli kismini zirai finansmanlar
icin olusturulan Tarim Kredi Kooperatifleri Senetleridir. Marshall kredileriyle
ithal olunan zirai makina ve techizatla ilgili senetler, T.C. Ziraat Bankasi
aracihgiyla TCMB Senetler Clzdanina 1952 yilindan itibaren girmeye
baslamistir. Diger Senetler adi altinda toplanan zirai krediler, Ege’de bulunan

bblge bankalari tarafindan borglaniimaktadir.

Sonug¢ olarak, 1950 yilindan sonra izlenen gevsek (ucuz) para
politikasiyla TCMB’nin kamu agiklarini fonlayan bir kurulug haline gelmesi,
bol kredi ve plansiz yatirim politikalari sonucunda fiyatlar genel seviyesi
yildan yila yUkselmis, paramizin i¢ ve dig degeri devamli olarak blyUk
kayiplara ugramis, gelir dagihminda ciddi dengesizlikler olusmus, kamunun
masraflan yUkselmis, ihracat-ithalat iyice dismuis, Uretim maliyetleri
yUkselmis ve yatirmlar azalmistir. Bu dénemde kamu ve 6zel sektdrin
yatirnnmlari ve cari harcamalari kredi artislariyla karsilanmig, bu sekilde artan
kredi hacmi, Uretimde ekonomik dengeyi saglayabilecek 6lcide bir artis
olmadigindan dolayi, fiyatlarin devamli surette artmasina neden olmustur. Bu
dénemdeki kredi politikalar, tim az gelismis Ulkelerde bulunan sermaye
yetersizligini banknot ihra¢ ederek, dis d&demelerdeki sikintiyr ise

yurtdisindan yapilan bor¢clanmalarla kargilamigtir.

istikrarin saglanmasi ve paranin degerinin muhafazasi igin gereken
tedbirler, 1960 Mayis ayinda alinabilmistir. Buna gére, TCMB kredilerinin
kontroluyla dogrudan ilgili olanlardan, Hazineye butge giderleri kargiliginda
acllan avans % 15'den % 5’e indirilmesi kararlastiriimis ve Hazine ve iktisadi
Devlet Tesekkillerinin TCMB’ye olan borglarinin tahkimi yapilmis ve reeskont

oranlan % 4,5'ten % 7,5’e yUkseltilmigtir.

TCMB’nin Hazineye, Katma Bltgeli Dairelere ve lIktisadi Devlet
Tesebbuslerine actigi krediler, Bankanin toplam kredilerinin 1950 yili basinda
% 883,4’Unl, 1960 sonunda ise % 82’sini teskil etmistir. Kamuya acilamis olan
kredileri, ekonomik igerikleri itibariyle, butce, fiyat ve stok tanzimi ve
yatirnmlarla ilgili olmak Uzere 3 grupta incelenebilir. 1950 basinda kredilerin,
% 4,40 bitceye, % 40,7’si fiyat ve stok tanzimi iglemlerine, % 54,9’'u da

yatinmlarin finansmanina ayrilmisti. Bu tarihten sonra kredilerin blnyesinde
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blylk degisiklik meydana gelmistir. 1960 yili basinda blt¢enin payi, % 13,9'u
fiyat ve stok tanzimi finansmaninin hissesi % 54,5’e yukselmis, yatirim

finansmanlarinin hissesi ise % 31,6'ya dusmustlr.

1950 yihyla birlikte, Hazine kefaletini haiz bonolarin nispi énemi
azalmig, buna uygun olarak senet ve tahvil tzerine yapilan iglemlerle agilan
krediler buyamaustir. Kisa vadeli olmasi gereken senetler ciizdani donmus
kredilerin baskisi altinda kalmigtir. 1950 — 1960 déneminde kamu sektériine
dogrudan acilan TCMB kredileri artmigtir. Bu kredilerin 1950 ve 1960
yillarinda sirasiyla, % 55,7si ve % 69,81 fiyat ve stok tanzim
finansmanlarina, % 44,3'0 ve % 6,2’si yatirimlara ayrilmigtir. 1950 yili
basinda bakiyesi olmayan butge finansmani, 1960 basinda bu kredilerin

% 24’0n0 olusturmustur.

1953 yilindan itibaren dis 6demelerin sorun haline gelmesiyle yeni
6nlemlerin alinmasina ihtiyag duyulmustur. HOkimet 1956 yilinda turist ve
benzeri dovizlerde 2.80 olan TL'nin fiyatini 5.25-5.50 olarak saptamistir.
Kambiyo denetiminin sikilastirimasina ragmen, yukaridaki tablodan da
gbraldigu gibi, hem dig ticaret dengesinde kalici olumlu gelismeler
saglanamamis hem de sabit tutulan resmi ddéviz kurlan (2.80 TL) ile
karaborsa doviz kurlart (15-20 TL) arasindaki fark hizla agilmigtir. Bu
durumda, digarlya sermaye kacisi hizlanmisg, kacakgilik artmis ve enflasyon
orani yukselmistir. Sonucunda, 04 AgJustos 1958 tarihinde 15 sayili TPKK
Hakkinda Karar ile (istikrar Tedbirleri cercevesinde) TL'nin dis degeri bazi
istisnalar disinda ABD Dolari bagina 6.20 TL prim ilavesiyle 1 ABD Dolari =9

TL olacak sekilde fiilen devalle edilmigtir.

1950 — 1960 ddénemi politikalarinin TCMB bilangosuna yansimalari
asagidaki Tablo 3.6.’da goérulmektedir.
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TABLO 3.6. 1950 - 1960 DONEMi TCMB BiLANGO GELISMELERI (MiLYON TL)

1950 1960 DEGiSiM 1950 1960 DEGiSim
arliklar 1,779.5 9,174.0 73945 | Yilkiimliliikler 1,779.5 91740 73945
I. Alin 22000 12038 983.6 |I. Sermaye 14.0 14.0 0.0
Il. Kasa 31 43 1.2 |Il. Tedawviildeki Banknotlar 961.7 445245 3,490.8
lll. Dahildeki Muhabhirler 0.1 92 9.1/lIl. Mewiduat 458.8 17212 1,2624
Altin 1533
. Harigteki Muhabirler 199.4 19940 Tork liras 3055
Rezmi G237
V. Hazine Bonolan - Tahwilleri 1.8 1.8 Barkalar 445 8
hfukitelif G16.7
V1. Senetler Ciizdani 11323 48399 3,707.6
Ticari ve Tirai Senctier 11323 23380  1,205.7|IV. Altin Alacakhlan 1604  160.4
V. Avanslar 7.4 12838 1,276.4|V. Doviz Taahhiitleri 203.6 19631 1,759.4
WL Menkul Degerler Ciizdan 183 418 23.5WI. Muhtehf 140.4 BE1E  F21.2
I¥. Diviz Borglulan 127.9 1,038.7 911.8
¥. Mahsuba Tabi Matlubat 266.2 265.2
1. Degerlendirme Farki Kargihd
Hazine Bonosu 1637 163.7
¥l Muhtelif Ga.1 3227 254.6

Kaynak: 1950 ve 1960 Yillari TCMB Yillik Raporlari. Bu dénemde kiimdlatif enflasyon % 143.0’t0r.

S6z konusu dénemde, bilangonun yakimlilUkler tarafindaki emisyon
hacmi 3.490,8 milyon lirallk, mevduat ise 1.262,4 milyon liralik artig
gbstermigstir. Buna kargin varliklardan senetler ctizdani 5.972,2 milyon liralik,
avanslar kalemi ise 1.291,3 milyon liralik artig gdstermis dolayisiyla, asil

parasal genisleme kaynagi i¢ krediler olmustur.

Senetler Clzdanimizda 1960 yili sonu itibariyle 62.5 milyon liralik
Hazine Bonosu, 2,439.4 milyon liralik Hazine Kefaletini haiz Bonolar, 1,971.8
milyon liralik Ticari Senet ve 366,2 milyon liralik Zirai Senet olmak Uzere

toplam 4,839.9 milyon liralik senet bulunmaktadir.

Avanslarin, 424,6 milyon lirasi tahvil kargiligi olarak bankalara ve
859,1 milyon lirasi Hazineye agiimis kisa vadeli avanslardan ibarettir.

Mahsuba Tabi Matlubat Hesabinda gérilen 265,2 milyon liralik artis
Senetler Clizdaninda mevcut Hazine Kefaletini haiz TMO Bonolarindan 550
milyon lirah@inin, 6571 sayili Kanunun 1. maddesine gére iptal olunarak bu

hesaba alinmasi, yine anilan Kanunun 1. ve 2. maddeleri geregince 284,8
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milyon liranin bu hesaba mahsup edilmesi neticesinde kalan bakiyeyi
gOstermektedir.

3.2.4. 1960 — 1969 Donemi

1960°h yillara planli ekonomi anlayigi damgasini vurmustur. Bu
dénem, biylme ve fiyatlarda istikrarin saglandigi, TCMB’nin parasal kontrol(
gerceklestirebildigi, para politikasinin kalkinma planlari  ¢ergevesinde
yurataldaga bir dénem olarak adlandirilabilir. Tablo 3.7.°de géruldiagi gibi,
1960’ll yillarda ortalama yillik ekonomik blylime % 5,6 iken, ortalama yillik
enflasyon % 4,8 olmus, ortalama emisyon artisi buylime ve enflasyon orani
ile uyumlu olarak % 11,1 oraninda artmigtir. Bu dénemde sabit kur rejimi
sUrdirdimis, kurlarda istikrar gézlenmis ve digs ticaret acigindaki artis devam
etmistir. Ayrica, 1960l vyillarda tekrar pozitif reel faiz uygulamasina
déndimustar.

TABLO 3.7. 1960 - 1969 DONEMi TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER

1960 | 1961 | 1962 | 1963 | 1964 | 1985 | 1966 | 1967 | 1968 | 1969 | Oralama
Boyare (%)’ 3.4 20 5.2 2.7 4.1 3.1 120 | 42 5.7 43 5.6
Enflasyon (%) 7.4 %3 38 5.5 [R=] 5.7 5.5 5.3 4.1 5.7 4.8
Ernisyon Arhigi (%) 144 | 74 71 a.0 185 | 111 | 137 | 191 | 02 | 106 111
1 ABD Dalan (TL* 9.05 [ 905 [ 905 | 905 | 908 | 908 | 908 | 905 | 903 | 9.08 9.07
Kisa Yadeli Reeskont Faizi® 45 |4575) 75 7.8 7.8 7.8 7.8 748 718 7.4 7.1
ihracat Deder® (Milyon ABD §) 3207 [ 346.7 [381.2 | 368.1 | 410.8 | 463.7 | 490.5 | 5223 | 456.4 | 536.8 433.7
ithalat Degeri® (Milyon ABD §) 465.2 [507.2 [ G194 | BE76 | 537.2 | 5720 | 718.3 | 6847 | 7E3.7 | 601.2 635.9
Dig Ticaret Dengesi® (Milyon ABD §)|-147.5 | -160.5 | -238.3 | -319.5 | -126.5 | -108.2 | -227.6 | -162.3 | -267.2 | -264.4 | 202.2

13 1860-1967 ddnemi 1968 fivatlanyla ve 1968-1369 ddnermi 1887 fivatlaryla.

2 1860-1963 ddnemi enflasyon rakamlarn 1953=100' gdre ve 1964-1869 dinemi enflagyon rakamlan
ise 1963=100' gire HDTMYe ait 12 aylik ortalamalara gire TUFE verileridir,

3 Yilsonlan itibaryla.

43 Yilsanlan itibaryla diviz satig kurlan.

8) Kisa ve orta vadeli kredi iglemlerine uygulanan en yilksek faiz aranlandir. Bankamizca,
sektdrve firma bazinda bu oranlann albinda dedigiktercihli faiz oranlarn da aygulanmigtr,

B) Yilsanlan itibanyla milyon ABD Dalarn wve FOB.

TiYisanlan itibanyla milvon ABD Dolan ve CIF,

& Yilsonlan itibanyla milvon ABD Dolan.

Kaynak: TCMB, HM, DIE, DPT ve MB
1960°h  yillarda TCMB’nin amag¢ fonksiyonunun da daha
netlestirildigini gérmekteyiz. Nitekim, Birinci Bes Yillk Kalkinma Planinda
(1963-1968) para politikasinin amaci, fiyat istikrarini 6n plana alan ekonomik
gelismeyi saglamak ve bunun igin para arzi ve kredi hacminin, tretim ve milli

gelir artisinin  Ustinde seyretmesini engelleyici uygulamalar getirmekti.
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Kisacasl, enflasyona yol agmayacak bir para kredi politikas! uygulayabilmekti
(Uludag, ilhan).

1960’ yillarda para politikasi uygulamalari; zorunlu karsilik
politikalar, kalkinma programlari ¢ercevesinde gerceklestirilen selektif
krediler, kredi tayinlamasi uygulamalari ve reeskont kredi faizlerinin etkin
olarak kullaniimasi ile yaratalmastar. Diger yandan bu dénemde, kamunun
TCMB’ye olan borglarinin tahkim kanunlari c¢ercevesinde 06denmeye
calisildigl, diger bir deyisle nakit 6deme yapiimadigi, borglarin uzun vadeli

donuk kredi haline dénustiruldigind gérmekteyiz.

Merkez bankacilidi agisindan bakildiginda, 1960’li yillardaki dnemli
bir gelisme de zorunlu karsihklarin TCMB’de tutulmaya baslamasidir. 12
Mayis 1961 yilinda 301 sayili Kanunla, zorunlu kargilik uygulamasi gercek
amagclarina yoéneltilen ve kontrol gérevi yapacak glce kavusturulmus bir
sistem haline getirilmigtir. Zorunlu karsilik oranlari 1958 yilina kadar
kanunlarla tespit edilmis, 1958 yilinda tespit yetkisi, vadeli mevduatta % 10 -
% 20, vadesiz mevduatta da % 20 - % 25 oranlari arasinda kalmak kaydiyla,
Banka Kredilerini Tanzim Komitesine birakilmig, 1961 yilinda yetki araligi ise
vadeli mevduatlarda % 10 - % 35, vadesiz mevduatlarda ise % 20 - % 40’a
cikartilmis, komiteye ¢ok daha genis bir yetki verilmistir. Bdylece zorunlu
karsihk uygulamasinin etkinligi ve esnekligi artinlmigtir. Bu kanunla ayrica
mevduat munzam karsiliklarinin TCMB’ye yatirilmasi zorunlulugu getirilmis,
bdylece, TCMB’nin parasal kontrol yetenegi artiriimistir. Vadeli ve vadesiz
mevduatlar igin % 20 olan zorunlu kargilik oranlari, 1964’e kadar
degistirilmemis, 1964 yilinda vadeli mevduatlarin zorunlu karsilik oranlari
% 10’a duguralmuasg, 1966 yilinda ise tekrar % 20’ye ¢ikartiimistir. Ancak, bu
dizenleme, zorunlu Kkarsiliklarin tamaminin  TCMB’de bloke edilmesi
anlamina gelmemekteydi. Dizenlemede, Banka Kredilerini Tanzim Komitesi
tarafindan tespit edilen oranda munzam karsilik ayrilmasi ve bu karsiliklarin
en ¢ok % 20’sinin Banka Kredilerini Tanzim Komitesi'nce tespit ve Bakanlar
Kurulu'nca tasvip edilen esaslar dairesinde T.C. Ziraat Bankasi’nin zirai
finansmanlarina tahsis edilen bélim hikmi bulunmaktaydi. Boylece, eskiden

TCMB’de Amortisman ve Kredi Sandigi Hesabina yatirilan munzam
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karsihklar, Sandik tarafindan kamu sektdri yatirmlarinin finansmaninda
kullanilirken, Mayis 1961’den sonraki mevduat artiglari igin ayrilan munzam
karsihklarin TCMB’de bloke edilmesi saglanarak, munzam karsiliklara
kantitatif bir kredi kontrol araci olma niteligi kazandiriimak istenmistir.*®

Ayrica, bankalarin taahhd(tlerine kargi bulunduracaklar asgari
disponibilite orani 01 Aralik 1965 tarih ve 157 sayili Banka Kredilerini Tanzim
Komitesi kararnyla, kararin yUrtrlige girdigi ayl takip eden ayin bagindan
itibaren 1 ay icinde % 5'den % 8'e, miteakip ay icinde % 8den % 10’a

ctkariimasi 6ngorulmustir.

Diger yandan bu dénemde, para hacmini kontrol konusunda dolayli
olarak ithalat depozitolari da kullanilmistir. ithalat yapmak igin gerekli
formaliteler arasina belirli oranlarda teminat ve mal bedeline esit bir meblag
yatirmak usulleri konulmustur. Bankamiza bu amaglarla yatirilan cesitli
depozitolar ayni zamanda piyasadan bir sdre icin belirli miktarda para
cekilmesi sonucunu vermigtir.

Bu dbénemde yapilan diger bir degisiklik ise, faiz oranlarinin
belirlenmesiyle ilgilidir. 14.07.1960 tarih ve 18 sayili Kanun, faiz oranlarinin
kanunla belirlenmesi esasini kaldirmig, bu yetkiyi Bakanlar Kuruluna
vermistir. 2279 sayili Kanunun 9. maddesini tadil eden 18 sayili Kanun, bu
konuda Banka Kredilerini Tanzim Komitesini, Maliye Bakanhg: yolu ile
Bakanlar Kuruluna teklifte bulunmakla mukellef kilmigtir. Ayrica, 18 sayih
Kanunun 2. ve 9. maddeleri geredince belirlenecek faiz oranlarinin, Bakanlar
Kurulu Kararlarinin yayini tarihinden itibaren 15 ginden asagi olmamak
Uzere mlteakip ayin basinda yururlige girecedi esasi kabul edilmigtir.

Odiing Para Verme islerinde Tatbik Edilecek ve Mevduata Verilecek
Azami Faiz Nispetleri Hakkindaki Banka Kredilerini Tanzim Komitesinin
09.07.1960 tarih ve 5/184 sayili Bakanlar Kurulu Karari ile yararlige konmus
ve 01.09.1960 tarihinden itibaren uygulanmaya baslanarak &6didn¢ para

verme iglerinde alinacak azami faiz orani % 12 olarak belirlenmis, ancak zirai

8 Ornegin, Artun (1976), Karacan (1978), Ergel (1978), Karakog (1979) ve Zarakolu (1988).

125



kredilerde ve ihracat finansmaninda bu oranin % 10'u gecemeyecegi
belirtilmigtir.

Boylece, 6zellikle ikinci Diinya Savasl sonrasi diinyadaki genel
egilim para politikasinin merkez bankalarinda toplanmasi egilimi g6ze
carpmaktadir. Merkez bankaciligindaki bu egdilimler Tarkiye'de de
yansimasini bulmus ve TCMB’nin gelisen sartlara gére daha etkin bir yapiya
kavusmasi yoéninde calismalar baslamistir. “Merkez Bankasinin para ve
kredi konusundaki gbrev ve yetkilerinin ginin ve degisen ekonominin
gereklerine gbére yeniden dizenlenmesi” konusu ilk defa 1966 yili Kalkinma
Programina konulmustur. Bu tedbire ikinci Bes Yillik Kalkinma Planinda ve
1967, 1968 ve 1969 yillari programlarinda da yer verilmis ve Merkez Bankasi
Kanunu 28.05.1969 tarihinde TBMM’de, 14.01.1970 tarihinde Cumhuriyet
Senatosunda kabul edilmis, 21.01.1970 tarihinde Cumhurbagkaninin
onayindan sonra 26.01.1970 tarihinde Resmi Gazete’de yayinlanmigtir. Bu
Kanun, Bankamizin gérevlerini, yetkilerini, araglarini, igslemlerini, tegkilat ve

organlarini yeniden dizenlemistir.

Bu dénemde kurlarda gbzlemlenen istikrarli gidisatin yani sira, 1961
yllinda kambiyo kontrol uygulamalar, bazi istisnalar disinda TCMB’ye
devredilmistir. 14 Agustos 1962 tarihinde TPKK Hakkinda 17 sayili Karar
yurarlige konmus ve kambiyo kontrol rejiminde ©6nemli degisiklikler
yapilmistir. 17 sayili Kararin getirdigi degisikliklerden biri, turistlerin efektif
ddviz ve seyahat ceki ile 6deme yapabilmelerinin serbest birakilmasi olmus,
ayrica yabancilarin Turkiye’de Turk Parasi ile édemede bulunmalari,
bankalarda hesap actirabilmeleri mamkun kilinmistir.

1960’ll yillardaki para politikasinin TCMB bilancosuna yansimalari
Tablo 3.8.’de gdsteriimektedir.
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TABLO 3.8. 1960 - 1969 DONEMi TCMB BiLANGO GELISMELERI (MiLYON TL)

1960 1969  DEGISiM 1960 1969  DEGISiM
arhklar 9.173.8 23,9254 14,751.6 | Yiikiimliiliikler 91738 239254 14,7516
I. Altin 12036 11116 -92.011. Sermaye 150 15.0 0.0
Il. Ufakhk para 43 62.0 57.7 [lI. Tedawviildeki Banknotlar 44525 109742 6,521.7
lll. Dahildeki Muhabirler 9.2 0.2 -0.001ll. Mevduat 17212 61812 44601
A - Resmi Mevduat 56557 454 9 -200.8
V. Reeskont ve Senet Uzerine Avans  4,8399 94211 4,5981.2
A - Hazine Kefaletini Haiz Bonolar 30450 B - Bankalar Mevduat 44585 50033 4,554.5
a- Katma Biitgeli idareler 1,750.0
b - Toprak Mahzulleri Ofisi 350.0 C - Muhtelif B16.7 1296 -487.2
1- Hububat ahmlan Finanzmant 25018 350.0
D - Milletleraras: Miesseseler ve
2 - Zirai istihzal Fazlasi ithalat Finansmant Dz “ardim Kargilklan 5935 593.5
« - Dliger iktiz adi Deulet Tegebbiisleri
B - Ticari Senetler 45144 V. Altin Alacakhlan {Hazine) 160.4 B2.48 07.9
a- iktizadi Devlet Tezebbiisleri G446
b - Hususi Sektér Senetleri 36698 V. Diviz Taahhiitleri (Komvertibly 1,963.1 4964 -1,466.7
C - Zirai Senetler 23301 48588
4-T.C. Ziraat Bankasinca ibraz edilen
senetler 17985 V1. Muhtelif 8616 6,196.0 5,334.4
b - Diger Bank.alarca ibraz edilen senetler B0.3 @ - Odenecek Senet ve Havaleler
by - Muhtelif Kargiliklar (Akrecitit
ve g Iztikraz Karg )
V. Dijer Avanslar 1,283.9 41457 28618 © - Muhtelif Mahivette Depozitalar
A - Hazineve Kiza Yadeli Avans 3057.0 d - Didwviz
B - Tahwil Uzerine Avans 1263 Harigteki Muhabirler
a-FResmi Bankalara 937 Diger Diéwiz Hesaplan
b - Hususi Bank alara 326 & - Sair Hesaplar
C - Atin ve Diviz Uzerine Avans 62.2
4 - Fiesmi Sektdr B2.0
b - Hususi Sektdr 0z
[ - Barkalar Tasfive Fonu krazian (153
5. K. 2528
E - Zirai Finansman (1211 S K. Mad. 400 47 .4
V1. Menkul Degerler Ciizdam 41.8 7 29.8
MIl. Doviz Borglulan (Komeertibl - 19700 1,039.7 4081 -131.6
IVIl. itfaya Tabi Hesaplar 1637 53882 52245
Tahkim olunan skacaklanmiz karghd
Hazine Tabwvilleri (154 S K. Madde 2,3, ve 4) 22757
Dederlendirme fark kargihd Hazine
Bonosu (63 . H. Mad. 5) 1637 1125 -51.2
I1¥. Muhtelif 877 28162 22285
a - Aftin 3041
b - Diwiz 11007
Harigteki Muhabirler
Diiger Diéwviz Hesaplan
- Dahildeki Huzusi Bankalaris yvapmlkan
ropor muameleleri 492
d - Sair Hesaplar 1 6362

Kaynak: 1960 ve 1969 Yillari TCMB Yillik Raporlari. Bu dénemde kiimlatif enflasyon % 59.6°dir.

S6z konusu dénemde, TCMB bilangosunun yukimliluk tarafinda iki

kalem gbze carpmaktadir. Bunlar, emisyondaki 6,5 milyar liralik artis ile

mevduat kalemindeki 4,5 milyar liralik artigtir. Mevduattaki artig, zorunlu

karsiliklarin TCMB nezdinde tutulmaya baslamasi

ile

birlikte bankalar

mevduatindaki 4,6 milyar liralik artistan kaynaklanmaktadir. GUnumuzde,

rezerv para ya da para tabani olarak tanimlanan bu iki kalem toplamindaki

degisme, daha &nceki

boélimde de belirtildigi

Uzere parasal

carpan

mekanizmasi ile parasal blyimenin temelini teskil etmektedir.
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Bu iki kalemin nasil yaratildigi ise TCMB bilangosunun varliklar
tarafinda gézlenmektedir. Varliklar tarafinda Gi¢ kalemdeki blyUk degisiklikler
hemen 6n plana ¢ikmaktadir. Bunlar, reeskont ve senet Uzerine avans, diger

avanslar ve itfaya tabi hesaplardir.

Diger avanslar kalemindeki artig, 2,9 milyar liradir. Bu artigtaki en
blylk etken yine Hazineye Kisa Vadeli Avans Hesabi (KVAH)dir. Aslinda,
1960’ yillarda Hazinenin TCMB’den dogrudan kredi kullanmasini
sinirlandirici diizenlemeler getirilmigtir. Bu hesabin limiti 1960 yil sonunda
1,092.0 milyon liraya yukselmistir. KVAH bakiyeleri bir yildan digerine
bltcelerle birlikte artarak devredilmistir. Bu sakincalarin énlenmesi amaciyla
24.02.1961 tarihinde kabul edilmis olan 260 sayili kanun, % 15 oraniyla
hesaplanan KVAH’ni, 01.03.1961 tarihinden itibaren % 5 oranina indirmis ve
avans hesabinin mali yiIl sonunda tamamen 6denecegine karar verilmistir.
Buna ragmen, 21.04.1965 tarih ve 583 sayili Kanunun 34. maddesinin 2.
fikrasi degistirilerek KVAHnin igleyisi yeniden dizenlenmistir. Yapilan
degisiklige gore; TCMB, miktar cari yil genel blt¢ce ddenekleri toplaminin
% 10’'nunu gecmemek Uzere Hazineye KVAH acabilir, bu avans hesabina
uygulanacak faiz haddi ile genel ekonomik durum g6z 6ninde tutularak
kullanilacak avans nispeti Maliye Bakanl@i ile TCMB arasinda kararlastirilir
ve TCMB’nin bu avans karsiliginda yapabilecegi emisyon miktari hesabin
bor¢c bakiyesini gecemez, seklinde degistirilmisti. Madde degisikligi,
Hazinenin TCMB’den alabilecegi KVA limitinin masraf bitcesinin % 5
oranindan % 10 oranina ¢ikarilarak 260 sayili Kanunla getirilen, “mali yil
sonunda kapatilir’ kaydinin kaldiriimasini éngérmustir. Ancak, 1960 — 1969
déneminde KVAH* ile ilgili toplam iki kanun degisikligi yapiimistir. Asagida
da belirtildigi GOzere, 1,092 milyonluk KVAH bakiyesinin tahkim kanunu
cercevesinde tasfiye edildigi géz 6nine alindiginda, Hazine'ye 2,9 milyar

lirahk kaynak aktarildigini gérmekteyiz.

Daha énce de ifade edildigi Uzere, zorunlu karsiliklar her ne kadar
TCMB’de bloke edilmeye baslansa da, Banka Kredilerini Tanzim Komitesi
bunun en fazla % 20’sini T.C. Ziraat Bankasi araciligi ile kredi olarak

*924,02.1961 tarih ve 260 sayili ve 21.04.1965 tarih ve 583 sayili Kanunlarin 34. maddelerinin 2. fikralari.
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kullandirabilmekteydi. Banka Kredilerini Tanzim Komitesi suni gubre,
tohumluk, makinelesme ve hayvancilik konularina tahsis edilmek Uzere
Merkez Bankasi nezdindeki mevduat karsiliklarindan T.C. Ziraat Bankasina
daha énce agmis oldugu 525 milyon lira krediyi 195 sayili karariyla 650
milyon liraya yUkseltmis, 196 sayili karari ile ise vadesi dolan 125 milyon
lirallk avansin vadesini bir yil uzatmistir. Bunu da yine diger avanslar
kaleminin altinda yer alan zirai finansman kredileri alt kalemindeki 647.,4

milyon liralik tutarla gérmekteyiz.

1960’li yillarda para tabanini artiran en énemli kalem itfaya Tabi
Hesaplar kalemidir. Bu kalem iki alt kalemden olugsmakla birlikte, hesabin
degisiminde etkili olan Tahkim olunan alacaklarimiz karsiigi Hazine
Tahvilleri; 1960 tarih, 154 sayili Kanunun 2., 3. ve 4. maddeleri geregince kur
farklarindan olusmus borglar ve Hazine, Katma Biitgeli idareler, iktisadi
Devlet Tesebbisleri ve Resmi Bankalarla, diger amme muiesseselerinden,
iskonto ve avanslardan ortaya ¢ikan alacaklarimizin 100 senede itfaya tabi
tutulmasi nedeniyle, Hazine tarafindan TCMB’ye verilmistir. Bu varliklarin asil
kaynagi, 3 Ekim 1963 tarih ve 347 sayili Kanun geregince bu TCMB’nin
donuklasmis bulunan kamudan alacaklarinin tasfiyesi amaciyla, Kalkinma
Planinin 1l. 5 yillik déneminin sonunda baglamak Uzere % '- faizli ve 6’sar
aylik taksitlerle ve 100 senede Maliye Bakanliginca itfa olunacagini belirleyen
dizenlemedir. Bdylece, kamunun TCMB'’ye olan borg¢larinin tamami bu

hesaba aktariimistir. Bu hesabin kaynaklari agsagidaki gibi 6zetlenebilir:

Hazineye Kisa Vadeli Avans 1,092,254,250.00
Mahsuba Tabi Matlubat 265,240,651.32
Maliye Bakanligi Tiraj Haklar 20,688,729.82

5256 S.K. geregince Maliyeden Tahsil
olunacak Kur Farklar 3,222,069.79

Hazine Kefaletini Haiz Bonolar 2,135,948,401.80
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Ticari Senetler 1,049,673,753.26

Ticari Senetler Uzerine Avans 72,478,278.13
Tahviller Uzerine Avans 300,202,260.74
Zirai Senetler Uzerine Avans 377,113,632.03
Toplam : 5,316,822,026.89
Tahsil olunan ilk iki taksit 41,122,026.89
Bakiye : 5,275,700,000.00

Goruldiga uzere, Kamu'nun TCMB’ye olan borglarinin tahkim
kanunlari ile tasfiyesi 1960’l yillarin baslarinda da devam etmistir.

1960’ll yillarda her ne kadar en blyUk blyime itfaya tabi hesaplarda
olsa da, bu kalemin daha 6nceki alacaklarin buraya aktariimasi nedeniyle
olustugu ve yeni kredi anlamina gelmedigi dikkate alindiginda, asil para
reeskont ve senet Uzerine avans kaleminde olmustur. Bu kalemin alt
kalemlerine bakildiginda ise U¢ bashk gérmekteyiz. Bunlardan birincisi Kamu
kuruluglarina acilan kredileri ifade eden Hazine kefaletini haiz bonolardir. Bu
kalem 1969 sonunda 3,1 milyar liraya ytkselmis olup, TCMB’nin kamuyu
1960’ yillarda da yogun olarak fonladigini géstermektedir. Diger énemli
kalem ise 4,5 milyar lira ile ticari senetler kalemidir ki bunun 3,7 milyar lirasini
6zel kesime acilan kredileri gésteren hususi sektdr senetleri olusturmaktadir.
Buradan, 1960’li yillarda TCMB’nin kalkinma planlari ¢ergevesinde 6zellikli
sektorlere selektif kredi uygulamasi cercevesinde 6nemli Olctide kredi
vermeye basladigi sonucuna ulasmaktayiz. Zira, 1950’li yillarda 6zel kesim
TCMB’den fazla kredi kullanmamakta, TCMB asil olarak kamuya agtig
kredilerle para yaratmaktaydi. Ayica, TCMB’nin T.C. Ziraat Bankasina
zorunlu karsilik uygulamasindan ayri olarak da zirai senetler karsihdi s6z
konusu bankaya yogun kredi kullandirdigini da bilangodan agikca

gbrmekteyiz.
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3.2.5. 1970 — 1980 Donemi

Merkez Bankaciligi agisindan 1970’li yillara damgasini vuran en
énemli gelismelerden biri TCMB kanununun degistiriimesidir. Dinya merkez
bankaciligindaki gelismeler ve 1960’h yillarin sonlarinda belirginlesen iktisadi
politika uygulamalarinin yarattigi makroekonomik sorunlar TCMB’nin yeniden
organize edilmesini zorunlu kilmis ve 14 Ocak 1970’te kabul edilen 1211
sayili kanunla TCMB’nin yetki ve sorumluluklari, organizasyon bigimi yeniden
dizenlenmis; TCMB para ve kredi iglerini ekonomi politikasinin hedeflerine
gb6re ayarlayabilmek icin gerekli para politikasi araglari ile donatilarak, Ulke
ekonomisinin gelismesinde daha aktif rol oynayacak bir kurum haline

getiriimesi amaglanmistir.

Bu nedenle, 1970 tarihli TCMB yasas! degisikligine ayri bir énem
vermek gerekmektedir. 14 Ocak 1970 tarih ve 1211 Sayih TCMB
Kanunundaki en 6nemli degisiklikleri asagidaki gibi siralamak mimkiindiir®:

1. Anonim sirket statlsi muhafaza edilen TCMB’nin sermayesi 15
milyon liradan 25 milyon liraya yUkseltilmistir. Sermayedeki 10 milyon liralik
yukselise tekabill eden hisse senetlerinin tamami A sinifina tahsis edilerek,
Devletin TCMB sermayesi ve yoOnetimine daha genis oranda katiimasi
istenilmigtir. Eski kanunda Hazine'ye ait hisse senetleri Banka sermayesinin
% 25'i ile sinirlandinimigken; 1211 sayih yeni kanunun 8. maddesi,
“Hazine’ye ait olan A sinifi hisse senetleri, Banka sermayesinin % 51’inden
asagl diusemez olarak” degistirilmistir. 1211 sayili Kanun’la Banka Kredilerini
Tanzim Komitesi'nin daha &énce aciklanan goérev ve yetkileri TCMB’ye
devredilmek suretiyle, Banka’nin para ve kredi politikasinda goérev ve yetkileri

arttinlmigtir.

2. 7129 sayili Bankalar Kanununun 33. maddesindeki, bankalarin
taahhdtlerine karsi bulunduracaklari umumi disponibilitenin asgari orani ile
bankalarin umumi disponibiliteden bagska TCMB nezdinde agilacak hususi
bloke hesapta nakden tesis etmekle mikellef olduklari munzam karsilik ve

% Ornegin, Kurt, Giinal ve Tuggetin (1977), 7129 sayili Bankalar Kanunu, 2279 sayili Odiing Para Verme Kanunu,
11 Haziran 1930 tarih ve 1715 sayili milga TCMB Kanunu (1987) ve 14 Ocak 1970 tarih ve 1211 sayili TCMB
Kanunu (1988).
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bunlara verilecek faiz oranlarinin tayin yetkisi, Banka Kredilerini Tanzim
Komitesinden alinarak, 1211 sayii TCMB Kanununun 40-ll.a maddesiyle
TCMB'’ye verilmistir. Bu maddeye goére;

“Bankalarin taahhdtlerine karsi bulunduracaklari umumi

disponibilitenin asgari orani Bankaca tespit olunur.

Bankalar yukaridaki filkra mucibince tesis edecekleri umumi
disponibiliteden baska Banka nezdinde acilacak hususi bloke birer hesapta
nakden munzam karsilik tesis etmekle mukelleftirler. Bu munzam karsiligin,
Bankalar Kanununun 51. maddesinde zikri gegcen aylik mevduat cetvellerinde
umumi mevduattan bankalar mevduatinin tenzilinden sonra kalacak bakiyeye
orani memleketin umumi iktisadi durumu g6z énidnde bulundurularak zaman

zaman Bankaca tespit olunur.

Banka, kanuni karslilik ve bunlara verilecek faiz oranlarini, bankalarin
taahhutlerinin niteligine gore farkli nispetlerde tespite yetkilidir.

Kanuni karsilik oranlarinin degistiriimesi hakkindaki kararlarin ne

zaman yurarlige girecegi ve kapsami Bankaca tespit olunur.

Bankalar aylik mevduat cetvellerine gére bu mevduatlarinda vaki
artigsa tekabil eden munzam Karsiliklari, mezkur aylik cetvellerinin verilme

muddetleri icinde Bankadaki hususi hesaba yatirmak mecburiyetindedirler.

Yukaridaki fikra geregince Bankaya yatirilacak munzam karsiliklarin
en cok % 20’si Bankaca tespit, Yiksek Planlama Kurulunca uygun mutalaa
ve Bakanlar Kurulunca tasvip edilecek esaslar dairesinde Turkiye

Cumbhuriyeti Ziraat Bankasi zirai finansmanlarina tahsis edilebilir...”

hikmi uyarinca TCMB’ye devredilmis, ancak TCMB’ye tam bir yetki
devri olmamis, aksine TCMB’ce alinacak kararlarin Yilksek Planlama
Kurulunun uygun gdértst ve Bakanlar Kurulu Karari ile yUrarlige girecedi
belirtiimistir. Bdylece, yeterli olmasa da, para ve kredi politikalarinin daha
esnek ve tek elden yurGtilmesi yoninde 6nemli bir adim atilmigtir. Diger
yandan, 1211 Sayili Kanunun 40. Maddesinin Il. Fikrasinin Kanuni Karsiliklar
bashdl altinda yer alan Zirai Finansman bdliumuyle ilgili kismina gore,
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TCMB’ye yatirilacak munzam kargiliklarin en ¢ok % 20’si TCMB’ce tespit,
Yiksek Planlama Kurulunca uygun mitalaa ve Bakanlar Kurulunca tasvip
edilecek esaslar dairesinde T.C. Ziraat Bankasi zirai finansmanlarina tahsis
edilebilecedi hUkmd ile de eski uygulama bir 6lcide devam ettirilmigtir.

3. TCMPB’nin gérev tanimi degistiriimis, Bankanin temel gérevleri bu

kanunun 4. maddesine gore;

“a) Para ve kredi politikasini, kalkinma planlari ve yillik programlara

uygun bir tarzda yarttmek,

b) Hiukimetler mlstereken milli paranin i¢c ve dis degerini korumak
amaclariyla gerekli tedbirleri almak (HUkUmetle mustereken Tirk evraki

nakdiyesinin muastakbel istikrarina matuf battn tedbirleri ittihaz etmek),

c) Milli paranin hacim ve tedavlilini, bu kanun geregince
dizenlemek (iskonto fiyatini tespit ve para piyasasini ve tedaviliini tanzim
etmek),

d) Bankalara 6ding¢ para verme islerini, bu kanunda yazili sinirlar
icinde yUklenmektir.

HUkUmet, gerektiginde para ve krediye iligkin tedbirlerin alinmasinda,

Bankanin gérasinu alir.

Banka 06zellikle, bu kanun hikimlerine gbére, HUkimetin mali ve

ekonomik musavirlik, mali ajanlik ve haznedarlik gérevlerini ifa eder.”

1211 sayih Kanunun temel g0revleri iceren maddeleri, 1715 sayih
Kanunun ayni madde hiukimlerine paralellik arz etmekle birlikte, daha detayl
bir sekilde kaleme alinmistir. HUkimetin, para-kredi konusunda Bankanin
gO6risind almasi ise yeni bir hikimddr.

1211 sayii TCMB Kanununun 40. maddesinde dizenlenmis olan
Para-Kredi Konusunda TCMB’nin goérev ve yetkilerine iliskin HUkimet
Tasarisinda bu maddenin gerekgeleri sdyle agiklanmistir®': “Para - Kredi

" 14 Ocak 1970 tarih ve 1211 sayill TCMB Kanunun gerekgesi, TBMM Gegici Komisyon Raporu Cumhuriyet
Senatosu Mali ve Iktisadi Isler Komisyonu ve Blitge ve Plan Komisyonu Raporlari.
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politikasinin uygulanmasinda ve kontroliinde yetki ve sorumluluklarin degigik
merci ve kuruluglarda olmasi ve TCMB'nin sadece klasik ve mahdut kontrol
imkanlarina sahip bulunmasi, TCMB'nin para ve kredi politikasinin
uygulanmasinda ve kontroliinde tam etken olmasini énlemektedir. Bilhassa,
para ve kredi konusunda bir takim gbrev ve yetkiler Banka Kredilerini Tanzim
Komitesine verilmigtir. Oysa, sézl edilen Komite, kurulus ve terekklip tarzi
itibariyle ekonomik gidisi geregi gibi ve slratle takip edememektedir. Bu
sebeple, gerek yetki ve sorumluluklari bir elde toplamak ve gerekse para ve
kredi konusundaki uygulamanin bir mercide toplanmasini saglamak amaciyla
Komitenin gérev ve yetkileri TCMB’ye devredilmis bulunmaktadir. Gergekten,
para-kredi politikasini  uygulama ve kontrol sorumlulugunu tasimasi
6éngérilen TCMB'de bu yetkilerin toplanmasi, para-kredi konusunda gerekli
tedbirlerin siratle alinmasini saglayacaktir... TCMB gerek kendisine verilen
gérevleri yerine getirebilmek gerek bankalara verdigi reeskont kredilerinin
ekonomik hedeflere gére kullandirilip kullandiriimadigini tespit edebilmek igin
bankalardan gerekli bilgi ve belgeleri istemek yetkisine ilaveten bankalar
nezdinde bu yénde incelemelerde bulunmak imkani da verilerek, gerekli
durumlarda Maliye Bakanligina bu konularda géris bildirmesi saglanmigtir.
Boéylece, bankalarin kredilerinde ve genel olarak plasmanlarinda takip ettikleri
politikalarin  yakindan izlenmesi, bankalarin iyi ve saglam bir gekilde

caligsmalarina yén verecektir.”

4. Daha 6nce, 11 Haziran 1930 tarih ve 1715 sayih milga TCMB
Kanununun 38. maddesine gdére, TCMB’nin verecegi kredilerin maksimum
vadesi U¢ ayken;

“Gelismis Ulkelerde orta vadeli krediler, sinai kalkinmanin
nedenlerinden birisidir. Ekonominin c¢esitli alanlarinda techizatlanma ve
modernlestirme iglerinin gerceklestiriimesinde ve dis piyasalarda rekabet
edebilmek ve daha genis bir sekilde yer alabilmek igin ihracat islerinin
muhta¢ oldugu finansmanlarin temininde de énemli bir rol oynamaktadir. Bu
itibarla kalkinma devresine girmis olan Ulkemizde de gelismekte olan
sanayinin, orta vadeli krediye olan ihtiyaci arttirmis ve fakat bu alanda

calhisan kredi kurumlari, artan bu ihtiyaca cevap verecek hacimde mali
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kaynaklarla techiz edilememistir. Bir ¢ok ticaret bankalarimiz kisa vadeli
kaynaklarini bu alana, vadenin uzunlugu dolayisiyla yéneltememektedir. Bu
durum TCMB'’nin orta vadeli kredi alaninda daha aktif bir rol almasi ve bu

alani takviye etmesi zaruretini dogurmustur.”

gerekeeleriyle, ilk defa, 14 Ocak 1970 tarih ve 1211 sayilli TCMB Kanununun
46. maddesiyle orta vadeli kredi uygulamasi baglatilmis, ancak, bankalarin
daha cok gecici kredi ihtiyacini kargilayan TCMB’nin tam bir yatirim bankasi
niteligine dénusmesinin 6nine de gegmek amaciyla, orta vadeli kredisini
istedigi gibi genisletmesi de uygun gérilmeyerek TCMB’nin verebilecedi orta
vadeli kredi miktarinin, sanayi ve madencilikle ugrasan firmalarla klicik sanat
erbabi, esnaf ve esnaf tesekkillerinin reeskonta kabul edilen senetlerinin
nominal degerleri toplamindan fazla olamayacagi 6éngéralmastir (Zarakolu,
1988).

5. 1211 sayilli Kanunun 4. maddesinin |l numarali paragrafinda
aciklanan TCMB'nin temel yetkilerinden a ve b fikralarindaki, Bankanin
banknot ihraci ve imtiyazi ve kendi islemlerinde uygulayacagi reeskont,
iskonto ve faiz hadlerini tespit yetkisi esasen mulga 1715 sayilh Kanunun 1.,
49. ve 50. maddelerinde mevcuttu. Ayni paragrafin ¢ ve d fikralarindaki
yetkiler yeni olup, bunlarin bir kismi Bankalar Kanunu ile Odiing Para Verme
Kanununda, miuilga Banka Kredilerini Tanzim Komitesine verilmis olan

yetkilerdir.

2279 sayili Odiing Para Verme Kanununun 9. maddesindeki, 6diing
para verme iglerinde ve mevduat kabulliinde alinacak ve verilecek azami faiz
oranlan ile temin edilecek sair menfaatlerin ve tahsil edilecek masraflarin
mahiyet ve azami hadlerinin ve mevduata vade muddetlerinin tayini ve
bunlarin yurarlik zamanlarinin tespiti yetkisi, Banka Kredilerini Tanzim
Komitesinde iken, 1211 sayili Kanunla bu yetki TCMB’ye verilmistir. Bu yetki,
mulga TCMB Kanununda olmayip, yeni kanunla TCMB’ye verilmistir. Buna
gbre, 1211 sayil TCMB Kanununun 4. maddesinin Il numarali paragrafinin ¢
fikrasi uyarinca TCMB’ye mevduat ve kredi islemlerinde uygulanacak en
yuksek faiz oraninin belirlenmesi igin YlUksek Planlama Kurulu araciligiyla

Bakanlar Kuruluna 6neride bulunma yetkisi verilmigtir. Ancak, 1211 sayih
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Kanunun Gegici 7. maddesi geregince, kanunun yUrarlige qirdidi tarihte
Banka Kredilerini Tanzim Komitesince alinmis olan tim kararlar, TCMB

tarafindan aksine karar alinmadikc¢a, hikim ifade etmeye devam etmisgtir.

TCMB tarafindan éding para verme iglerinde ve mevduat kabullinde
alinacak ve verilecek azami faiz oranlan ilk defa 10 Agustos 1970 tarihinde
tespit edilerek, 01 Eylil 1970 tarihinden itibaren % 11.50 olarak
uygulanmaya baslanmistir.

6. Ayni sekilde, 7129 sayili Bankalar Kanununun 47. maddesindeki,
kalkinma planlan ve yillik programlarin hedeflerine uygun olarak banka
plasmanlari Uzerinde keyfiyet ve nicelik (kantitatif-kemiyet) bakimindan
dizenleyici tedbirleri alma ve umumi kredi hacmi ile umumi kredi hacmi
icinde mubhtelif kredi nevilerinin sekt6rler ve mevzular itibariyle tevezzil
tarzini ayarlama yetkisi, Banka Kredilerini Tanzim Komitesinden alinarak
TCMB’ye verilmistir.

Bu konuda TCMB'nin ilk tebligi 11.03.1973 tarih ve 14125 sayil
Resmi Gazete’de yayinlamis olup, bu teblig, bankalari, plasmanlarinin
% 10’unu, projeye baglh orta vadeli kredilere tahsise mecbur birakmistir.
Odenmis sermaye, ihtiyat ve mevduatlari toplami 100 milyon liranin altinda
olan bankalar ile T.C. Ziraat Bankasi, T. Emlak Kredi Bankasi, T. Halk
Bankasi, iller Bankasi ve istanbul Emniyet Sandigi bu zorunluluktan istisna

Kilinmigtir.

7. Ayrnica, 1211 sayih TCMB Kanununun 4. maddesinin Il/d
fikrasinda, TCMB’nin, taksitle satis yapan kurum ve kuruluglarin kredi
sartlarinin, mali kurumlarca yapilan yatirimlarin nevi ve miktarlarini ve verilen
kredilerin sartlarinin, 6zel sektére mensup kuruluglarca satisa cikarilacak
tahvillerin miktar, faiz ve satis sartlarinin tespitine yonelik kararlar alabilecegi
belirtilmigtir. Buradaki sermaye piyasasini ilgilendiren yetkilerin, bu piyasayi
organize edecek 06zel bir kanunun cikigsina kadar, mevcut mevzuattaki
bosluklarin, para-kredi politikasina iliskin olumsuz etkilerini ortadan kaldirmak

amaciyla TCMB’ye verilmis oldugunu gérmekteyiz.
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8. 14 Ocak 1970 tarih ve 1211 sayili TCMB Kanununun 52.
maddesiyle, TCMB’ye, para arzini ve ekonominin likiditesini dizenlemek
amaciyla, ilk kez agik piyasa islemleri yapma yetkisi verilmigtir. Boylece
piyasadaki para hacmi, agir isleyen reeskont mekanizmasi yerine, gelismis
ulke merkez bankalarinin da etkin olarak kullandigi agik piyasa islemleri ile

hizli bir bicimde ayarlanabilecegi 6ngérulmastar.

9. Bu olumlu gelismelere karsin, 11 Haziran 1930 tarih ve 1715 sayih
milga TCMB Kanununun 34. maddesinin 2. fikrasina gére diizenlenmis olan
HKVA limitinin gelisimi ise; 24 Haziran 1938 tarih ve 3492 sayili Kanunla 34.
maddeye eklenen fikrayla, TCMB’nin, miktari sermayesiyle ihtiyat akceleri
toplaminin % 50’siyle HKVA limiti belirlenmis; 27.04.1955 tarih ve 6544 sayili
Kanunla bu hesabin bltce ile ilk kez iligkisi kurularak,hesabin limiti cari yil
bltce giderleri toplaminin % 15’ine ¢ikariimig; 24.02.1961 tarih ve 260 sayili
Kanunla ilgili limit hem % 5’e indirilmis hem de mali yiIl sonunda kapatihr
kaydi konmustur. Ayrica, 29.04.1965 tarih ve 583 sayili Kanunla oran % 10’a
cikarilmig, mali yil sonunda kapatiimasi kaydi da kaldirilmis ve 1969 yih
Biitce Kanunu ile de bu oran % 12’ye cikarilmistir. 14 Ocak 1970 tarih ve
1211 sayili TCMB Kanununun 50. maddesindeki hikim ile bu oran tekrar
% 15’e yukseltiimis, bdylece TCMB’nin kamuya kaynak kullandirma imkani

artinlmigtir.

Yukaridaki 2. maddede genel hatlarini agikladigimiz kanuni
karsiliklar uygulamasinin “mevduat karsiliklar”” bélimandn tarihsel slre¢

icinde degisimi ise asagida agiklandigi gibi gelismisgtir.

14 Ocak 1970 tarih ve 1211 sayili TCMB Kanununun 40. maddesinin
ll-a fikrasinin ikinci ve muiteakip bendlerinde, bankalarin umumi
disponibiliteden baska, TCMB nezdinde agilacak hususi bloke hesaplarda
nakden tesis edecekleri munzam mevduat karsiliklari ile ilgili hUkimler karara
baglanmigtir. TUrkiye’de ilk olarak 30.05.1933 tarih ve 2243 sayili Mevduati

Koruma Kanununun munzam mevduat karsiliklarina iliskin 8. maddesi®?

%2 By maddeye godre; Bankalar vadeli, vadesiz ve ihbara tabi tasarruf mevduatinin karsilidini teskil etmek Uzere
belirlenen oranlarda kasalarinda karsilik ihtiyat bulundurmaya mecburdurlar. Vadesiz veya en ¢ok bir ay vadeli
ihbara tabi mevduat igin % 20; bir aydan ziyade veya bir seneden az vadeli veya bu miiddetle ihbara tabi mevduat
icin % 20 ve bir sene veya daha ziyade vadeli veya bu miiddetle ihbara tabi mevduat igin % 10 olarak saptanmistir.
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hikma ile mevduat karsiliklari tesis edilmisti. YUrtrlige giren yeni kanunda;
7129 sayili Bankalar Kanununun 33. maddesinin aksine vadeli-vadesiz
mevduat ayirimi yapilmadigi gibi, karsilik oranlarinin alt-Gst limitleri de
belirtiimemigstir. Ayrica, karsilik oranlarinin degistiriimesi durumunda, yeni
oranlarin hangi tarihten itibaren gecerli olacagi hususunda TCMB’ye hareket
serbestisi taninmistir. 26.02.1974 tarih ve 1789 sayili 1974 Mali Yili Gegici
Butge Kanununun 11. maddesi, 1211 sayih TCMB Kanununun 40. maddesi
geregince birikmis bulunan mevduat karsiliklari ile ilgili olarak yeni bir hUkim
getirmistir. Madde aynen séyledir: “Madde 11 — Maliye Bakani, 14.01.1970
tarihli ve 1211 sayill Kanunun 40. maddesi geregince birikmis bulunan
meblagin % 50’sine kadar olan miktarini, Kamu Iktisadi Tegebbdislerinin
Yatinrm ve Finansman Programlarina gbre yapacaklari yatirimlarin
finansmani ile isletme kredi ihtiyaglarini saglamak amaciyla, kurulacak ézel
fona aktarmaya yetkilidir. Devlet Yatirrm Bankasi nezdinde kurulacak bu
fonun ikraz ve istikraz sartlari Maliye Bakani tarafindan tespit olunur. Ozel
fon Maliye Bakanligi tarafindan idare edilir.”®® 07.08.1970 tarih ve 7/110
sayili Bakanlar Kurulu Karariyla TCMB’ye yatirilan mevduat karsiliklarindan,
vadesiz ve 1 yila kadar vadeli olanlara % 4 ve bir yildan uzun vadeli (bir yil
dahil) olanlara ise % 6.5 faiz tahakkuk ettirilmistir. 10.02.1973 tarih ve 7/5823
sayili ve 26.08.1974 tarih ve 7/8809 sayili Bakanlar Kurulu Kararnameleriyle
bu oranlar sirasiyla % 4 - % 7 ve % 4.5 - % 7.5 olarak saptanmistir.
Bankalarin sahip olduklari mevduat kaynaklarindan, kalkinma planlari, yillik
programlar veya tegvik kanunlarinda belirtilecek sektérlere orta vadeli kredi
tahsis edip, kendi imkanlarindan kullandiracaklari miktarlara tekabul eden
kismi icin vadeli ve vadesiz mevduat munzam karsiligi olarak 10.02.1973
tarih, 7/5824 sayili Kararname ile tespit olunan % 20 orani, 28.08.1974 tarih,
7/8801 sayili Kararname ile % 5e ve 28.05.1975 tarih, 7/10058 sayili

Kararname ile sifira indirilmistir.

1970l yillar, para politikas! agisindan iyi baglayan ancak, dissal
soklarin da etkisi ile Glkenin gelecek 30 yilina damgasini vuracak olan
makroekonomik dengesizliklerin, yUksek enflasyonun bagladigi, parasal

% Ayni hikkiim 30.05.1974 tarihli, 1823 sayili 1974 yil Biitge Kanununda da 70. madde olarak yer almistir. 11.
madde Anayasa Mahkemesinin 22.05.1974 gin, Esas 1974/9, Karar 1974, 22 sayili Karari ile; 70. madde de
21.11.1974 glin, Esas 1974/26, Karar 1974/48 sayil karari ile Anayasa’ya aykiri gérilerek iptal edilmistir.
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kontroliin saglanamadidi dénem olarak adlandirmak mimkdndur. Nitekim bu
durum, temel makroekonomik géstergelerin yer aldigi asagidaki Tablo 3.9.’da
da net bir sekilde goértlmektedir.

TABLO 3.9. 1970 - 1980 DONEMi TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER

1970 | 1971 1972 1973 15974 1975 15976 1977 15978 1979 1880 | Ortalama
Biyome (%)' 44 7.0 9.2 4.9 3:3 6.1 9.0 3a 1.2 05 -28 41
Enflasyon (%) 1.8 | 218 15.3 158 15.4 18.0 16.4 2248 533 G2 101.4 322
Emisyon Artigi (%] 268 | 224 177 263 27 246 272 49.6 453 60.9 524 349
1 ABD Dolan (TL* 1516 | 1430 | 1430 | 1428 | 1413 15.30 16.83 1964 | 2550 35.70 91.04 25.11
Kisa Yadeli Reeskont Faiz® 759 9 9 9-88.756| 6759 9 9 9 910 | 10-10.75 [10.75-14-26| 9.8
ihracat Deger® (Milyon ABD §) 588.5 | 6766 | 8850 [13171 15322 [ 14011 | 19602 | 1763.0 | 22832 | 22612 | 23101 | 15976
ithalat Degeri” (Milyon ABD §) 9476 | 11706 | 15626 | 2086.2 | 37776 | 47366 | 51286 | 57963 | 45990 | 60694 | 79094 | 38896
Dig Ticaret Dengesi® (Milyon ABD §)| -358.1 | 4942 | B776 | 7691 |-22454 | 33375 | -3,168.4 | 40433 | 23109 | -2508.3 | -4999.3 | 2,2021

1) 1970-1980 ddnemi 1987 fyatlarryla.
2) 1970-1980 diinemi enflasyan rakamlan 1963=100% gare HOTMYye ait 12 aylik ortalamalara gire TUFE verileridir
I ilsonlan itibanyla
43 Yilsonlar itihanyla daviz satig kurlan.
9) Kisa ve orta vadeli kredi islemlerine uygulanan en yilksek faiz aranlandir. Bankamizea,
sektdrve firma bazinda bu aranlann atinda dedisik tercihli faiz oranlan da uygulanmigtr
B) Yilsonlar itibanyla milyan ABD Dalar ve FOB.
Tiilsonlan itibaryla milyon ABD Dolar ve CIF.
8) Yilsonlar itibanyla milyon ABD Daolan

Kaynak: TCMB, HM, DIE, DPT ve MB

)
)
)
)

Tablo 3.9."dan da gorilecegdi Uzere, 1970’li yillarin basindan itibaren
enflasyon orani cift hanelere ¢ikmisg, ancak istikrarli bir seyir izlemig, 1970’li
yillarin ikinci yarisindan baslayarak hizla kontrolden c¢ikarak 1980 yilinda
% 101,4 seviyesine yukselmigtir. Boylece, 1970’lerdeki ortalama enflasyon
orani % 32,2 seviyesinde gerceklesmistir. Diger yandan, ekonomik biyime
1970’lerin ilk yarisinda normalken, 1970’lerin ikinci yarisinda hizla gerilemis,
1970’lerin ortalama blUyimesi % 4,1 seviyesinde gerceklesmistir. Bu
dénemde, parasal genisleme enflasyondaki artisin temel nedenlerden birini

teskil etmis, emisyon hacmi yillik ortalama % 34,9 artis g6stermistir.

Bu dénemin diger bir &6zelligi, 1950’lerdeki gibi negatif reel faiz
politikasinin yuratilmesi olmustur. Artan parasal genisleme ve enflasyon
egilimine karsin TCMB faizleri 1978 yilina kadar % 7,5 - % 10 arahdinda
birakilmig, ancak 1979 — 80 déneminde c¢ok sinirli bir artis gdstermistir.
1970’li yillarin ortalama TCMB faiz orani % 10 civarindadir. Dolayisiyla,
ortalama enflasyon oraninin % 32,2 oldugu dikkate alindiginda, 1970’li
yillarin ortalama reel faizi eksi (-) % 17 civarindadir. Bu politika gelismekte
olan sanayi yatirimlarinin tesvikini saglamissa da, parasal ve reel sektér
arasindaki dengenin olugmasini engellemigtir. Yani tasarruflarin bankalarda
toplanmamasi, kredi talebinin gercek fiyati Gzerinden belirlenmemesi ve
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doviz fiyatlarinin da merkezi otorite tarafindan belirlenmesi, piyasalardaki
dengelerin gerceklesmesine engel olmustur (Akdis, 2001). Asagida
deginildigi tGzere, TCMB 1970’li yillarda parasal kontrolii faiz oranlari ile
degil, kredi tayinlamasi yolu ile yapmaya calismistir. Aksi halde, bdylesine
reel faizlerin oldugu bir ortamda parasal kontrolin tamamen kontrolden
cikacagdi aciktir.

10 Agustos 1970 devalGasyonunun ihracati arttirmasi, ithalat
olanaklarini genisletmesi, isci dovizi gelirlerini ylkseltmesi gibi olumlu
etkilerinin yani sira, bir yandan devalGasyonun ithalati pahalandirmasi,
cimento, akaryakit, elektrik, su, demir, kdmur, kagit, bakir, PTT hizmetleri gibi
temel hammadde ve hizmetlere zam yapilmasi, taban fiyatlarinda ve isgi
Ucretlerinde dretimdeki verimliligi asan yUkselmeler, maliyetleri olumsuz
(arttinci) ybénde etkilemistir. Ayrica, 1970 Devlet Personel Kanunu ile
memurlarin, toplu sézlesmelerle ve rekor dizeye ulasan isci dbvizleri ile isgi
ailelerinin, destekleme fiyatlarinin arttirilmasiyla ciftci gelirlerinin yikseltiimesi
talebi arttirmis ve ekonomi yeniden hizli bir enflasyon surecine girmistir. Bu
gelismeler strerken, 1973 sonuyla beraber ham petrol fiyatlarinda baslatilan
hizli artiglar, buna bagl olarak Batili sanayi Glkelerinden ithal ettigimiz sanayi
mallar fiyatlarini ylkseltmeleri ticaret hadlerini Glkemiz aleyhine dénmesine
sebep olmustur. Bir yandan ddviz darbogazi ve elektrik kisintilarinin etkisi ile
sanayi Uretimi daralirken, diger yandan artan Devlet Bltgesi ile kamu iktisadi
tesebbulslerinin finansman aciklarinin, tarimda destekleme alimlarinin TCMB

kaynaklari ile finanse edilmesi enflasyonu hizlandirmistir (Zarakolu, 1988).

Birinci petrol soku gelismis batili Ulke ekonomilerini deflasyona
sokarken, Tarkiye'nin de iginde yer aldigi bir grup gelismekte olan Ulke
ekonomisi olumsuz petrol sokunun yarattigi ekonomik sorunlarin ¢ézimuna
daha uzun bir déneme yaymaya calismislardir. Petrol fiyatlarinin hizla
yukselmesiyle, Tarkiye’nin 6demeler dengesi sorunsalinin ¢6zimi daha da
glclesmistir. 1978 vyilina kadar Turkiye dis 6deme agiklarini, rezerv
hareketleri ve kisa vadeli bor¢lanmalarla finanse etmeye calisarak, petrol
sokunun gerektirdigi uyarlama mekanizmasini olabildigince uzatmayi
amaclamigtir. Ancak, petrol sokunun olumsuz etkisiyle kisa vadeli dis borg

yUukid hizla artmig ve dis ticaret dengesi hem ihracatta yasanan olumsuzluklar
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hem de ithalat rakamlarinda gbézlenen hizli artigslar sonucunda iyice
bozulmustur. Bdylece hizla degisen ve gelisen Dinya ekonomik
konjonktUrine Turkiye ekonomisinin entegre olabilmesi amaciyla, 1978 yiliyla
birlikte ekonomik istikrar amagh énlem paketleri uygulanmaya baslanmistir.
Ancak, gerceklestiriimeye calisilan uyarlama mekanizmasi, ne ihracatta artis
saglayabilmis ne de dis kaynak bulma cabalarini kolaylastirabilmis, dis
6deme acigini yalnizca ithalatin kisilmasi yoluyla azaltmaya calismistir.
ithalatin kisilimasi ise bir yandan temel hedefi dis édemeler dengesinin
saglanmasi ve disa olan bagimhhgin azaltiimasi olan ithal ikameci
sanayilesme politikasi cercevesinde sanayi Uretiminin gerilemesine, diger
yandan da ara girdi ve yatinm mallari ithal edilemediginden yatirimlarin hizla
dismesine ve dolayisiyla igsizligin artmasina yol ac¢mistir. Ayrica bu
dénemde, KiT’lerin finansman ihtiyaclarinin giderek bilyiimesi, yetersiz vergi
gelirlerinin iyilestirilememesi, disik rekabet gicindn varligini sirdirmesi ve
fiyatlar genel seviyesinin devamli artmasi gibi diger temel makroekonomik
sorunlar da klasik istikrar programlariyla ¢ézulememistir. Sonugta, Tulrkiye
ekonomisi, 0zellikle 1970’lerdeki iki buytk petrol fiyati sokunun ve uygulanan
tutarsiz para ve maliye politikalarinin etkisiyle girdigi derin 6demeler dengesi
krizi sonucunda ciddi Uretim gerilemeleri ve giderek hizlanan bir enflasyon

olgusuyla karsi karsiya kalmistir (Kibritgioglu, 2001).

10 Agustos 1970 tarihli TPKK Hakkinda 18 sayili Karar ile TL'nin
ABD Dolarina gore paritesi % 66.6 oraninda dusurilerek bazi istisnalarla
(ihrac mallari, is¢i ve seyahat dévizleri) 9 TL iken 15 TL olarak saptanmistir.
Yapilan bu devaliasyonun amaci ithalat talebini kismak ve ihragc mallarimizin
dis piyasalardaki rekabet gucini yOkseltmek olmustur. Ayrica
devallasyonun, o zamana kadar bir kismi resmi yollarla yurda girmeyen
turizm gelirlerini ve is¢i dOvizlerini artirici yonde etkileyecedi de gbéz dninde
tutulmustur. 18 Aralik 1971°de ise uluslararasi para bunalimi sonucu ABD
Dolarinin devalle edilmesi ve bazi Ulke paralarinin degerlerinde degisiklikler
yapllmasi nedeniyle TL'nin USD karsisindaki degeri 1 $ = 14 TL olacak
sekilde yeniden saptanmistir. 1974 yilinda 1 $ = 14 TL merkezi kuru
surddrdlmis, bu arada uluslararasi kambiyo kurlari arasindaki uyumun
saglanabilmesi amaciyla, IMF tarafindan konulan kurallara uygun yeni
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tedbirler uygulamaya konmustur. IMF kuralina gére, bir Glkenin milli parasi ile
diger Oye Ulkelerin milli paralarn arasindaki kurlardan herhangi iki alis veya iki
satis kuru arasinda maksimum % 2’lik fark olmasi gerektigi agiklanmigtir.
Eger, herhangi bir Gye Ulkenin milli parasi uluslararasi piyasalarda deger
kazanir veya kaybederse ve diger Uye Ulkelerin milli paralariyla arasindaki
kur farklari da % 2’yi asmigsa, otomatik olarak bu kurlarin ayarlanmasini
gerektirmigti. Bu nedenle kurlar, 1976’da Uc¢ kez, 1977'de iki kez
ayarlanmistir. 01.03.1978 tarihinde yuUrarlige konulan 16 sayili Maliye
Bakanhgi Tebligi ile 1 ABD Dolarinin degerinin 25 TL'ye yUkseltiimesi
tzerine, TCMB tarafindan kurlar degistirilmis ve yil iginde alti kez daha kurlar
ayarlanmigtir.  10.04.1979 tarihinde yine Maliye Bakanligi tarafindan
yayimlanan teblig ile 1 ABD Dolarinin degerinin 26.50 TL'ye yukseltiimesiyle
TCMB bazi dbéviz ve efektif kurlarini degistirmigtir. Dis piyasalardaki
gelismeler gbz O6nlne alinarak yil icinde 2 kez daha kur ayarlamasi
yapilmistir (Velioglu ve Saracgci, 1997).

1970’li yillarda, Ulkemizde ithal kotalari, gimrik resimleri ve kath kur
uygulamasina dayali korumaci bir dis ticaret politikasi ve siki kambiyo kontrol
rejimi uygulanmis ve Tark lirasini asiri degerlendiren sabit bir kur politikasi
izlenmig, 6demeler dengesi darbogazlari nedeniyle Turk lirasi sik sik devalte

edilmek zorunda kalmistir.

Yukarida genel cergevesi verilen ekonomik gelismeler ve uygulanan
para politikalarinin TCMB bilangosuna yansimalari asagidaki Tablo 3.10.'da

gOsterilmektedir.
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TABLO 3.10. 1970 - 1980 DONEMi TCMB BiLANGO GELISMELERI (MILYAR TL)

1070 1980 DEGiSim 1070 1980 DEGiSim
Warhklar 324  1,385.8 1,353.4 | Yukumlilikler 324 1,385.8 1,3534
l. Altin Mevcudu 1.8 138 12.0 |I. Sermaye 0.025 0025 0.0
Il. Lfaklik para 01 n.o (0.1} |Il. Tedavilldeki Banknotlar 138 2786 2647
lll. Dahildeki Muhabirler 0.0 041 0.0 |l Mevduat 77 2665 2502
A - Resmi bevduat ar My 5.0
. Krediler 182  B552 6400 B - Bankalar 54 1581 1527
Kamu Kurumlar a1 45 4064 - Taplam Bankalar Mewduat 00 20 20
B -Hazineye Kisa Yadeli Auans 44 a7 1844 b - Meuduat Kargilklan {1211 5K, Mad, 40 43 7.2 1329
B - Hazine Kafaletin Haiz Bonolar (KiT'ers) 29 w75 194.6 C - hiuhtelit 0z 178 17.6
[ - Milletleraras) Miessessler ve Dig
C - Avanslar [Tahwils Ticari Senetlersalun ve Déwviz izerine] 03 | 20.2 |ardim Kargiikian 14 39.2 BT
O - Mewduat Karzihiklanndan Ozel Finansman [1789 SK.
Mlad. e 1523 5K, Mad, 70) 72 7.2
Bankalar 43 1430 1431 |, Altin Alacakhlan (Hazine) 0o 0.0
A - Tanmue Ticar Senetler 19 931 89.2
E: - Tahwil Uzerine Avans ] 154 15.4 |V, Diviz Taahhiitleri (Komeertibl) nz 227 225
- Orta Vadeli Krediler [Sinai) 108 10.8
00 - Dzl ihracat Fonu Finansman 57 5.7 |V. Muhtelif 104 8176 8071
E - Meuduat Karziliklanndan Tanmzal Finanzman [1211 5K, B
Mad. 40) 0 230 223 a - Odenecek Senet ve Havalsler oo 04 0.4
b - Muhtelif Kargiiklar (Akreditif ve g
Tanm Kooperatifleri (T.C. Ziraat Bankas) 23 927 90.4 |istikraz Karg.) oo 0a 0.8
c - Muktelif Mahivette Depozitalar 20 939 97.9
V. Menkul Degerler Ciizdam 01 0.1 (0.0)| o -Diviz 6.8 6161 609.3
Harigteki Muhabirler 0.2 41 4.0
V1. Diwiz Borglulan (Konvertibl-1970) 43 96.2 91.8 Dijer Diiviz Hes aplan 33 B3 6053
& - Sair Hezaplar 0g 893 88.7
VI, ilfaya Tabhi Hesaplar 58  3IN0 3252
VIIl. Muhtelif 5.1 2894 2843
a- &tin oo 0.4 04
b - Diviz 20 1599 158.0
Harigteki Muhabirler 02 200 20.8
Diger Didwiz Hesaplan 18 00 1282
¢ - Dahildeki Hususi Bankalarls yapilan rdpar
miameleleri 01 0.1)
d - Sair Hesaplar 30 1291 126.0

Kaynak: 1970 ve 1980 Yillari TCMB Yillik Raporlari. Bu dénemde kimdulatif enflasyon % 1,680.7’dir.

1970 — 80 déneminde TCMB bilango gelismeleri incelendiginde iki
temel gelisme ile karsilasmaktayiz. Bunlardan ilki bilangonun hizla
blyumesi, ikincisi ise buylmenin asil kaynaginin TCMB’nin déviz varligini
artirmayan déviz yiokomlaliklerinden kaynaklanmasi, diger bir ifade ile
TCMB’nin ddviz cinsi mevduat toplayarak ya da borg¢lanarak &demeler
dengesini finanse etmeye baslamasidir.

1970 — 1980 ddéneminde TCMB yukimlultkleri 1.353,4 milyar lira
artmig, yuksek enflasyon nedeniyle artik 10 yil 6nceki bilanco ile
karsilastirma yapma olanagi iyice ortadan kalkmigtir. Yukumluluklerdeki bu
artisin en bayik kaynagini 605,3 milyar lira ile is¢ci DTH’larini da igeren doviz

yukOmlulUklerindeki artis olusturmustur.
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Yurtdiginda yasayan Turk isgilerinin yabanci para birikimlerinin
Tarkiye'ye transferini tegvik etmek, édemeler dengesinde dis ticaret agigina
yol acan ithalatin finansmani icin dis kaynak saglayarak kisa vadeli déviz
sikintisini gidermek, déviz rezervlerini artirarak ddviz darbogazini agsmaya
yardimci olmasi amaciyla, 1976 yilinda Kredi Mektuplu Déviz Tevdiat
Hesabi (KMDTH) enstrimani geligtiriimigtir. Bu sistemde maksimum
miktarda tasarrufu Ulkeye cekebilmek icin Alman bankalarindan Dresdner
Bank AG ile dzel bir anlagsma yapilmistir. Bu yolla Tirk iscilerine, kambiyo
senedi mahiyetinde olmayan, temlik ve ciro edilemeyen, ancak Dresdner
Bank AG’den para ¢cekme imkani veren Kredi Mektuplarn dizenlenmistir.
Uluslararas! piyasalardaki alternatif yatirim araglariyla kiyaslandiginda daha
yUksek getirilere sahip olmasi ve TCMB glvencesinin varhgi, yillar itibariyle
yurtdisindaki isgilerimizin yatirnmlarini bu yénde degerlendirmelerine neden
olmus ve TCMB nezdindeki hesabin bulylklugu surekli artis kaydetmistir. Bu
hesaplara 6denen yiksek faizler Tirkiye ekonomisi igin ciddi bir maliyet
olustursa da, tarihsel slrregte rezerv ihtiyacimizin kargsilanmasinda énemli rol
oynamiglar, hala (2005 yilinda dahi) TCMB rezervlerinin en énemli kismini
olusturmaktadir. Ancak, bir merkez bankasinin herhangi bir mevduat
bankasi gibi hem mevduat toplamasi hem de sahip oldugu kredibiliteye

ragmen oldukga ylksek faiz 6demesi pek yaygin bir uygulama degildir.

isci DTH'larinin  Tlrkiye’'ye ekonomisine getirdigi yiksek faiz
maliyetine karsin, tarihsel perspektif icinde rezervlerin en énemli kaynagini
olusturmus ve zaman zaman 6denen olaganUstl ylksek faizlere ragmen
TCMB para politikasi etkinliginin mimkin oldugunca surdurdlebilirliginde
belirleyici rol oynamigtir. Turkiye'de is¢ci DTH’larinin gelisimi hi¢c bir zaman
sicak para niteligindeki déviz kaynagr olmamis, krizlerde ve piyasalardaki
asin dalgalanmalar esnasinda ©6nemli azaliglar gdstermemistir. Bu
cergevede, isci DTH'larini, TCMB’nin TL karsiligi olusturdugu rezervler kadar
olmasa da, guvenli bir rezerv kaynagdi olmustur (Seyfi, 2005).

YukdmldlGkleri artiran ve gercek parasal genisleme saglayan iki
kalem ise 264,7 milyar lirallk artigla emisyon hacmi artigi ve zorunlu

karsiliklari da igeren 259,2 milyar liralik mevduat artigidir.
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Buna karsin varlklar tarafindaki, diger bir deyisle parasal
genislemeyi yaratan en O6nemli artiglar 640,0 milyar lira ile kredilerde
gerceklesmigstir. Alt kalemler itibari ile bakildiginda krediler kalemindeki en
blylk artis, 406,4 milyar lira ile dogrudan kamu kurumlari kredilerinde
gerceklesmistir. Bu dénemde TCMB hem 184,4 milyar TL Hazineye kisa
vadeli avans kullandirmig, hem de KiT’lere 194,6 milyar liralik dogrudan kredi
vermigtir. Dolayisiyla, 1970’li yillarda parasal genigsleme hemen hemen

tamamen kamu kredilerinden kaynaklanmistir.

Ayrica bu dénemde TCMB'nin 6zel sektdre de kredi kullandirdigini
g6rmekle birlikte bu kredilerin tarim sektérinde yogunlastigini izlemekteyiz.
Diger yandan, dnceki donemler itibariyle aliskin oldugumuz Gzere, Kamunun
TCMB’ye 6denmeyen borglarini gdsteren itfaya Tabi Hesaplar kalemi yine
yuksek bir artis gbéstererek 331 milyar liraya ulagsmistir. Bu hesabin dékima
ilging bilgiler vermektedir.

a) Tahkim olunan Merkez Bankasi alacaklari karsihdi Hazine
Tahvilleri (154, 1902 ve 2143 sayilh Kanunlar),

i) 154 sayih Kanunla tahkim olunan alacaklar karsiligi Hazine
tahvilleri, 3 Ekim 1963 tarih ve 347 sayili Kanun geregince ilk taksiti 2. Bes
Yilik Kalkinma Planinin sonunda baslamak (zere, binde 0.5 faizle altisar
aylik taksitler halinde Hazine tarafindan 100 yilda 6denecektir. Ancak, 1980
yiinda bu hesaba gerek anapara, gerek faiz olarak herhangi bir 6deme
yapiimayacagdl hususu 1980 mali yilina ait 2298 sayili 1980 yili Bitge
Kanununun 65. maddesinde belirtiimistir. TCMB’nin bu alacaginin tutar 5,2
milyar liradir ve 1970 yilindan kalmadir.

i) 22.05.1975 tarih ve 1902 Sayilli Kanunun 1. ve 6. maddeleri
geregince Kamu iktisadi Tesebbiislerinden, TMO, Siimerbank, Tirkiye Seker
Fabrikalarn A.S., T.C. Ziraat Bankasi (Tarim Satis Kooperatifleri Birlikleri ve
Tarm Kredi Kooperatifleri) ile Tekel Genel Mudurligi’'niin 31.12.1974 tarihi
itibariyle TCMB'’ye olan borglarindan akiskanhgini yitirmis olup, 100 yil vadeli
faizsiz tahvil karsiliginda Hazineye devredilen 14,3 milyar liray
gOstermektedir.
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i) T.C. Ziraat Bankasinin Tarim Satig Kooperatifleri Birlikleri i¢in
1974 — 1975 yillarnnda TCMB’den saglamis bulundugu 5,9 milyar liralik
tarimsal destekleme kredilerinin 2143 sayili 1978 yili Bltge Kanununun 69.
maddesi geregince tahkime tabi tutulmasi nedeniyle Hazineden alinan 100

yil vadeli, faizsiz Hazine tahvillerini géstermektedir.
b) ve c) diger tahkimlerden kaynaklanan ufak rakamlar ve

d) 1211 Sayih Kanunun 61. maddesi geregince Degerlendirme Farki,
18 sayili Karara, Bakanlar Kurulunun 20.06.1973 tarih 7/6577 sayili ve
24.01.1980 8/167 sayili Kararlari ile Maliye Bakanhgina verilen yetkiye ve
TCMB Kanununun 22. maddesinin 5. fikrasi geregince, Turk Parasinda 1970,
1976, 1977, 1978, 1979 ve 1980 yillarinda yapilan kur degisikliklerine paralel
olarak, TCMB'nin altin ve dbviz mevcut ve agiklarinin yeniden
degerlendiriimesi sonunda olusan kur farklar olup, Maliye Bakanhgi ile
yapilan protokoller geregince gelecek yillarda itfa olunacak bu hesabin yil
sonu bakiyesi 305,2 milyar liradir.

Goruldigh Uzere, itfaya Tabi Hesaplar kaleminin niteligi 1970’li
yillarda 6nemli oélctide farkhlasmis, TCMB’nin ddbviz cinsi borglanarak
ddemeler dengesi agiklarini finanse etmek amaciyla ddviz yukidmluliklerini
artirarak elde ettigi kaynaklari asil olarak ithalatin finansmaninda kullanmaya
baslamasi TCMB’nin kur farklarindan kaynaklanan zararlari 6nemli &lgtide
Ustlenmeye baslamistir. Bu dénemde, TCMB’nin  donuklasan kamu kredileri

tutarinin gegmis dénemlere gére azaldigi izlenmektedir.

3.2.6. 1980 — 1987 Donemi

1980 yil, gerek para politikasi uygulamalari ve gerekse genel
ekonomik anlayis agisindan Trkiye’nin gelecegine damgasini vuracak olan
bir dénem olmustur. Daha énceki bélimlerde géruldaga tzere, Tarkiye 1950
— 1980 dobneminde kapali ekonomi anlayisi ile ekonomi politikalarini
olusturmus, kamu harcamalari ile i¢ talep yuksek tutulmus, kamu agiklari
TCMB kaynaklari kullanilarak finanse edilmis, sabit kur rejimi uygulanmis,

Ozellikle 1960 sonrasi ithal ikameci bir blylme stratejisi uygulanmis ancak
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her 10 yil sonunda, enflasyon ylkselis egilimine girmig, ekonomik blylime
yavaslamig, Ulke 6demeler dengesi krizi ile karsilasarak yilksek oranli
devalUasyonlar yapilmistir. Her 10 yil sonunda da, 1960 ve 1970’te oldugu
gibi, yine ortak 6zellik olarak, para politikasinin etkinlestiriimesi amaciyla
TCMB yasas! gézden gegirilmis, TCMB’nin yetkileri artirilmis, ancak ilerleyen
dénemde de tekrar TCMB kaynaklari yogun olarak kamu agiklarinin

finansmani amaciyla kullaniimaya baslanmigtir.

Tarkiye 1980 yilina yiksek enflasyon, petrol ve enerji yetersizligi,
dévizin bulunmamasi nedeniyle ithalat tikanikliklari, disik ekonomik
blyime, dis borclarin 6denememesi ve sonugta tam bir 6demeler dengesi
krizi ile girmig, sorunlarin ¢6zimu igin ¢ok kokl reformlara ihtiyag duymustur.
Ancak bu defa, krizi asmaya yoénelik énlemler 1980 yilina kadar uygulanan
politikalarda ve ekonomi anlayisinda kokli degisiklikler getirmistir. Bu
amagla, 24 — 25 Ocak Kararlari olarak tarihe gegecek olan ekonomik istikrar
tedbirleri alinmistir. Bu tedbirlerin basinda; fiyatlarin piyasa mekanizmasi
cercevesinde olusmasi amaciyla fiyat kontrollerinin kaldirilmasi, ithal ikameci
dig ticaret politikalarindan diga agik dis ticaret politikasina gegis, diger bir
deyigle, dis ticaretin liberallestiriimesi, esnek kur rejimine gecis ve finansal
sistemin liberallestiriimesi, daha acik bir ifadeyle tasarruf egiliminin artirimasi
amaciyla eksi reel faiz politikasindan vazgegilerek bankacilik sistemi
mevduat ve kredi faizlerinin serbest birakilmasi gelmektedir. 24 — 25 Ocak

1980 Kararlar olarak tarihe gececek olan kararlarin temel amaclart;
¢ Ekonomide tiketim harcamalarini kisarak tasarruflari artirmak,

e Enflasyonun kontrol altina alinabilmesi icin siki para ve kredi politikasi
titizlikle uygulanarak, kamu sektériinin finansman agigr zamanla ortadan

kaldiriimasi ve Hazine’nin TCMB’den borglanmasinin sinirlandiriimasi,

e Tasarruflarin artirlmasi ve bankacilik sisteminde toplanmasini saglamak

icin gercekgi bir faiz politikasi uygulanmasi,

e Bir yandan bankalarin 6ding¢ verilebilir fonlarini genigleterek, diger
yandan yUksek faiz politikasi ile kredi istemini daraltarak fon arz ve talep

dengesinin kurulmasi,
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e Finansman agiginin kapatilmasi ve yatirimlarin istihdam arttirici sekilde
yeniden hizlandiriimasi bakimindan 6zel ve yabanci sermayenin tegvik

edilmesi,

e Jhracatin hizla arttinlmasi igin gercekci ve esnek bir kur politikasi

uygulanmasi ve
e Fonlarin 6zendirilen sektdrlere akmasinin hizlandiriimasi,

olarak siralanabilir (Akdis, 2001 ve Keyder, 2002). Bu amagla,
gercekei ve esnek kur politikasina gecilerek, Turk lirasi % 48.6 oraninda
devalle edilmig, kur 47 liradan, 70 liraya c¢ikarilmistir. Kath kur uygulamasina

(gUbre ve tarim ilaglari haricinde) son verilmigtir.

1980°li yillarda yeni ekonomik anlayisa uygun olarak TCMB
Kanununda da bazi degisiklikler yapildigini gérmekteyiz. Bunlarin énemlileri

asagida 6zetlenmigtir.

2810 sayili Yetki Kanununa dayanilarak 1211 sayih TCMB
Kanununun bazi maddeleri 06.10.1983 tarih ve 92 sayili Kanun Hikmunde

Kararname ile degistirilmistir. Buna gore;

1) 1211 sayih Kanunda TCMB’nin temel gbérev ve yetkilerini
belirleyen 4. maddenin bazi bentlerinde degisiklikler ve bu maddeye bazi

bentler eklemektedir.

Maddenin 1. paragrafina eklenen (e) bendi ile agik piyasa igslemleri
yapmak, (f) bendi ile 70 sayili Kanun HikmUnde Kararnameye paralel olarak
mevduatta vadeyi ve mevduat tirlerini tayin etmek, (h) bendi ile altin ve déviz
rezervlerini hukimet politikasina uygun olarak ybénetmek, (1) bendi ile
borsada doéviz ve kiymetli madenler Uzerine iglem yapmak, (j) bendi ile 70
sayilli Kanun Hikminde Kararname uyarinca Tasarruf Mevduati Sigorta
Fonu'nu idare ve temsil etmek, TCMB’nin temel gérevleri arasina alinmigtir.
Diger taraftan, TCMB’nin baglica misavirlik gérevleri arasinda bulunan, milli

para ile altin ve yabanci paralar arasindaki muadeleti tayinde mutalaa verme
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gbrevi, gunlik kur ayarlamalarindaki fonksiyonu dikkate alinarak temel

gOrevleri arasina aktariimistir.

2) 40. maddenin ll/a paragrafinin Kanuni karsiliklar bélimunin,
sirasiyla, 3. alt bendi ile munzam karsiliklara ekonomik sartlara gore faiz
verilmemesi esnekligi getirilmis, 6. alt bent ile TCMB para yaratan bir kurum
oldugu ve vyarattigi para ile herhangi bir nakdi girisi karsilik gbéstermesi
gerekmedigi icin, munzam karsiliklarin % 20’sinin zirai finansmana ayrilmasi
esas! kaldinlmistir. Ayrica, 1983 yilina kadar disponibilite orani konusunda
mulga Banka Kredilerini Tanzim Komitesinin 157 sayili karari ile degisik 48
sayill kararina gore islem yapilmistir. Bu karar geregince disponibilite orani
% 10’dan asag! duslrilemez ve bankalar disponibilite bilgilerini ait oldugu ayi
takip eden ayin ilk haftasi sonunda TCMB’ye géndermekle yukumltyduler.

3) 52. maddenin 14 Ocak 1970 tarihli haline gére; “TCMB, para arzini
ve ekonominin likiditesini dizenlemek amaciyla, a) 45. maddenin (a) ve (b)
bendlerinde yazili sartlari tagiyan senetleri, b) Devlet i¢ istikrazi, kamu idare
ve muesseseleri tahvilleri ile 6denmis sermayesi en az 10 milyon TL olan
anonim sirketlerin borsada kayithh saglam tahvillerini, alip satabilir. c)
Hazinece gerekli provizyonlarin tesisi karsihginda, Devlet tahvilleri tanzim
alis ve satiglarini yapabilir. Maddenin (b) bendindeki iglemler Hazineye veya
kamu idare ve miUesseselerine kredi yardimi amaciyla yapilamaz. Yukaridaki
fikralar geregince yapacagi islemlere ait esas, miktar ve sartlar TCMB Banka
Meclisince tayin ve tespit olunur. TCMB’nin bu madde geregince
yapabilecegi acik piyasa islemleri sermaye ve yedek akgeleri toplaminin bes
mislini gegemez”, denilmigtir. Buna uygun olarak asagidaki Tablo 3.11.'de
1970 - 1986 yillar icin gecerli api iglem limitleri hesaplanmigtir. Yapilan
degisiklikle (b) bendi, Devlet i¢ istikrazi, kamu idare ve miesseseleri tahvilleri
ile 6denmis sermayesi en az 500 milyon TL olan anonim sirketlerin borsada
kayitl tahvillerini, alip satabilir. Bu bendde yazili sermaye miktari, toptan
esya genel endekslerindeki degismeler géz éninde bulundurulmak suretiyle
TCMB Banka Meclisince gerektiginde yeniden belirlenir, seklinde
dizenlenmistir. Boylece, (b) bendinde yazili tutar bu madde ile ginun

ekonomik sartlarina uygun olarak ytkseltiimis ve toptan esya fiyatlari genel
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endekslerine gére TCMB Banka Meclisi’nce degistiriimelerine imkan verecek
sekilde degistirilmistir.

TABLO 3.11. 1970 - 1986 YILLARI ARASINDA TCMB ACIK PiYASA iSLEMLERI LiMITi

(MILYAR TL)
SERMAYE + API LIMITI | TCMB BILANCO {B) / (O
YILLAR IHTIYATLAR A =5 BUYUKLUGU (%)
(MILYAR TL) (A (B) )
1970 0.23 1.14 3257 3.50
1971 0.44 2.22 38.83 572
1972 0.53 266 £4 61 487
1973 0.63 3.15 B9.51 451
1974 1.02 £.10 57.29 £.54
1975 1.65 8.23 121.85 6.75
1976 2.32 11.62 193.26 6.01
1977 3.14 15.72 289.56 £.43
19785 4.06 20.32 460.73 4.41
1979 4.56 22.80 £95.29 3.27
1980 479 23.93 1,386.72 173
1981 6.22 3111 209472 1.49
1982 6.70 33.43 2701.89 1.24
1983 12.15 BO.77 390223 1.56
1954 15.52 77 62 5 954 71 1.30
1985 20.47 103.25 8,763.48 1.18
1986 21.03 105.13 13,007.00 0.81

Kaynak: TCMB Ug Aylik Biiltenleri

1211 sayih TCMB Kanununun bazi maddeleri 06.12.1984 tarih ve
3098 sayili Kanunla degistirilmistir. Buna gére;

46. maddenin orta vadeli reeskont ve avans islemlerine iligkin olarak
1970 senesinde getirilen limitin gindn kosullarina uyumlastiriimasini
saglamak amaciyla, reeskonta kabul edilen veya karsiliginda avans verilen
senetlerin vadeleri “en ¢ok bes yildan”, “en ¢ok sekiz yil” kalmig olan senetler

olarak degistirilmigtir.

1211 sayih TCMB Kanununun bazi maddeleri 28.05.1986 tarih ve
3291 sayili Kanunla degistirilmistir. Buna gore;

APl'yi dlzenleyen 52. madde metni “I- TCMB, para arzini ve
ekonominin likiditesini dizenlemek amaciyla kendi nam ve hesabina; a) 45.
maddenin (a) ve (b) bendinde yazili sartlar havi senetleri, b) Her nevi Devlet
ic borglanma senetlerini, kamu idare ve miiesseseleri tahvillerini, ¢) Odenmis

sermayesi en az 500 milyon TL olan anonim sirketlerin; borsada kayitli
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tahvillerini ve Sermaye Piyasasi Kurulunca ihrag izni verilen bor¢ senetlerini,
d) Banka mevduat sertifikalarini, e) Vadelerine en ¢ok 120 gin kalmis gelir
ortakligi senetlerini ve kar-zarar ortakhdi belgelerini, alip satabilir. f) TCMB
ayrica, vadeleri dikkate alinmaksizin yukarida s6z0 edilen senetleri, geri
satma anlagsmasi imzalayarak satin alabilir veya geri alma anlagsmasi
imzalayarak satabilir. Anlagsma sdresi 91 gini agsamaz, slrenin baslangig
tarihi alim veya satim tarihidir. (c) bendinde yazili sermaye miktarlari, toptan
esya genel endekslerindeki degismeler; acik piyasa iglemlerine dahil edilecek
veya iglem digi birakilacak senet tlrleri ise ekonomik gelismeler gbz 6ninde
tutularak Banka Meclisince yeniden belirlenebilir. Agik piyasa iglemleri,
Hazineye, kamu idare ve mlesseselerine veya diger kurum ve miesseselere
kredi yardimi amaciyla yapilamaz ve vadesi 12 ayl asan senetler ((f)
bendindeki islemler hari¢) agik piyasa islemine dahil edilemez. Yukaridaki
fikralar geregince yapilacak islemlere iligkin esas ve sartlar Banka Meclisince
tayin ve tespit olunur. TCMB, bu madde kapsamina giren iglemlerle ilgili
kurum ve kuruluslari; bankalar ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa
g6re belirlenen aract kurumlar arasinda islemin Ozelligini g6z Oninde
bulundurarak tespit etmeye yetkilidir. TCMB para piyasasinin isleyisiyle ilgili
dlzenleyici tedbirler alabilir. [I- TCMB’nin Hazinenin mali ajani olarak
yapabilecegi islemler, TCMB, Hazinece gerekli provizyonlarin tesis edilmesi
halinde Hazine adina her nevi Devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin tanzim alis ve

satislarini yapabilir.” seklinde degistirilerek yeniden dizenlenmistir.

Bdylece, 52. maddede yapilan yeni dizenlemenin amaci, bir¢ok
Ulkede para-kredi politikasinin yurGtilmesinde ve ekonominin likiditesinin
dizenlenmesinde en etkin ara¢ olarak kullanilan acgik piyasa islemlerinin
Ulkemizde de ayni etkinlikle kullanilabilmesini saglamaktir. Maddenin |
numaral paragrafinin a, b, ¢, d ve e bentlerinde TCMB’nin kendi nam ve
hesabina alip satabilecegi para piyasas! araglar agiklanmakta, f bendinde
ise TCMB’ye geri satma anlagsmasi imzalayarak satin alma ve geri alma
anlasmasi imzalayarak satabilme iglemleri de yapabilecegine dair yetki
verilmigtir. Ayrica, ekonomideki ve para piyasasindaki gelismelere gbre
Banka Meclisince bu araglari yeniden belirleme yetkisi getiriimis ve bdylece
aclk piyasa islemlerine, dahil edilecek aracglar bakimindan, bir esneklik
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kazandirlmistir. Diger taraftan acik piyasa islemlerinin, Hazine de dahil
olmak Uzere, higbir kurum ve kurulusa kredi saglamak amaciyla
yapilamayacag! vurgulanmis ve vadesi 12 ayl gegen senetlerin agik piyasa
islemlerine dahil edilemeyecegi tasrih edilerek TCMB Api portféytntn likit bir
halde bulunmasi saglanmigtir. Ayrica, TCMB’nin bu iglemleri yapacagi kurum
ve kuruluslari, bankalar ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kurulu Kanununa
glre belirlenen araci kuruluslar arasindan segmesi zorunlulugu getirilmis ve
bdylece ikinci piyasanin gelismesine yardimci olmasi saglanmigtir. Bunlara
ek olarak TCMB’ye para piyasasinin isleyisiyle ilgili dizenleyici tedbirler
alabilme yetkisi verilmis ve bu sekilde piyasa gelistikce ortaya cikabilecek
ihtiyaclari gecikmeksizin kargilayabilmek imkani yaratiimistir. Maddenin |l
numarall paragrafinda ise TCMB’nin Hazine’ce gerekli provizyonlarin tesis
edilmesi sarti ile sinirli kalarak, her nevi DiBS’lerin tanzim alis ve satisini
yapabilecegi belirtiimistir.

1980 — 1987 ddnemi ekonomi politikalarinin sonucunda olusan
makroekonomik veriler asagidaki Tablo 3.12.’de yer almaktadir.

1980 1981 1952 1983 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | Ortalama
Biytime (%)’ -2.8 48 3.1 42 7.1 4.3 6.8 9.8 4.7
Enflasyan (%) 101.4 340 284 34 48.4 450 | 346 389 453
Emisyon Artigi (%) 524 3.7 404 B 331 433 | 480 493 4241
1 ABD Dalan (TL)* 91.04 134.95 18860 | 28560 AB97 | 57971 | 75968 | 1,023.44 | 438.75
Kisa Vadeli Reeskant Faizi® 10.75-14-26 | 26-3025-31.5| 315 | 31.528465 | 48562 | 52 | 5248 | 4645 3941
ihracat Deger® (Milyar ABD §) 29 47 57 5.7 7l 8.0 75 10.2 6.5
ithalat Dederi” (Milyar ABD §) 78 g9 8.8 8.2 10.8 1 s e M 14.2 10.3
Dig Ticaret Dengesi® (Milyar ABD §) 5.0 -4.2 31 3.4 36 3.4 36 -4.0 38

1) 1980-1987 dinemi 1987 fiyatlanyla.
211980-1982 déinemi enflasyan rakamlan 1963=100' gre HDTMYe ait 12 aylik ortalamalara gire TUFE veriletini
ve 1983-1887 donemi enflasyon rakamlan ise 1878=100' gire DIEYe ait 12 aylik ortalamalara gire TUFE verilaridir,
I Yilsonlan itibarnyla.
4 ilsanlan itibaryla diviz satig kurlan,
9) Kisa ve orta vadeli krediiglemlerine uygulanan en yiksek faiz oranlandir. Bankamizca,
sektdr ve firma hazinda bu oranlann altinda dedigik tercihli faiz oranlan da aygulanrmigtr,
B3 Yilsanlan itibaryla milyar ABD Dalan ve FOB.
Trvilsanlan itibaryla milyar ABD Dolan ve CIF,
81 ilsanlan itibaryla milyar ABD Doalar.

TABLO 3.12. 1980 - 1987 DONEMi TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER

Kaynak: TCMB, HM, DIE, DPT ve MB

Tablo 3.12’den de gorllecedi Uzere, 1980 yili bir tarafa
birakildiginda, enflasyon oraninin % 30’lar civarinda, ortalama ekonomik
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blydmenin de % 5’in Uzerinde oldugu, TCMB faiz oranlarinin pozitif reel faiz
icerdigi, buna karsin énceki yillarin aksine, TCMB’nin kurlari ihracati tesvik
politikalari cercevesinde enflasyon oraninin Uzerinde artirdigi tespit
edilmektedir. Bu cercevede, 1980 yilindan baslayarak uygulanan kur
politikasi, ihracatin tesviki ve ithalatin caydirilmasi yoluyla dis dengenin;
pozitif reel faiz politikasi ise fiyat istikrarinin en azindan 1970’li yillara gore

gbreceli olarak saglanmasinda etkin rol oynamiglardir.

1980’li yillar boyunca uygulanan istikrar programlarina uyumlu
olarak, TCMB kredi politikasini uygularken; Kamu kesiminde agik finansman
politikasinin terk edilmesi nedeniyle TCMB kredileri igindeki kamu kredileri
payinin giderek azaltilarak, dzel kesimin kredi payinin arttirilmasi, Ozel kesim
kredileri icinde ihracat ve yatirnm kredilerinin payinin ytkseltilmesi ve kredi
sisteminin kalkinma plan ve programlarina uygun bir tarzda yuratilebilmesine

imkan verecek sekilde kullaniimasini, saglamayi amaglamistir.

Ancak, 6zellikle 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren, bu ilkelere tam
anlamiyla uyulmadigr gézlenmistir. Kamu kesimine kullandirilan kredilerin en
blylk kisimlari Hazineye Kisa Vadeli Avans ve TMO ile diger kamu
kuruluslarina destekleme kredisi olarak tahsis edilmistir. Bankacilik kesimine
acllan kisa vadeli TCMB Kredileri, 6zellikle ihracat kredilerinde yasanan
sorunlari ¢ézmek amaciyla, 1 Aralik 1986 tarihinde yeni ihracat reeskont
kredisi yUrtrlige konulmustur. Ayni zamanda, T.C. Ziraat Bankasi’'na tahsis
edilen yeni tarimsal reeskont kredisi araciliiyla, gecmis yillara oranla
tarimsal kredilerde bir ylkselis gértilmustir. Bankacilik kesimine acilan orta
vadeli reeskont kredilerine bakildiginda, 6zellikle 1985'lerden itibaren orta
vadeli reeskont kredisi agirlikh bir reeskont politikasi yarataimuastar. 1980l
yillarin ikinci yarisinda enflasyonda gérilen yukselis egdiliminde yine TCMB
kaynaklarinin kamu kesimince kullaniimasi énemli rol oynamistir. Reeskont
politikasi, ekonominin blylime hizi ve konjonktlrel degismelerin gerektirdigi
likiditeyi, enflasyonist baskilari artirmayacak bigcimde saglamaya yoénelik
olmustur. Reeskont kredileri, ekonominin Uretim gicund ve disa agiimasini
desteklemek amaciyla tesvik verilmesi uygun gérilen sektérlerin finansman

gereksinimlerini karsilamak Gzere kullandiriimistir.
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Diger yandan, 1980°'li yillar TCMB para politikalari ve araglari
acisindan da dénim noktasi olmus TCMB, kuruldugundan bu yana
uyguladigi dogrudan para politikasi araglarindan, modern merkez bankaciligi
anlayisi cercevesinde gelismis Ulkelerde 1960°'h ve 1970'li yillarda
kullaniimaya baglamis olan ve piyasa ekonomisi anlayigi ile uyumlu olan
dolayli para politikasi araclarini kullanmak icin gerekli calismalari baslatmis,
yine bu dénemde ilk defa para programlari olusturma tesebbuslerinde
bulunmustur.  Kuskusuz, dolayli para politikasinin  etkin  olarak
uygulanabilmesi icin, 6ncelikle faizlerin serbest olmasi, diger bir deyisle
faizlerin arz ve talep kosullarinda belirlenmesi, bunun icin de gelismis para ve
tahvil piyasalarinin olugsmasi gereklidir. Bu nedenle, 1980’li yillarda dolayh
para politikasi uygulamalarinin alt yapisi niteligindeki gelismelerin 6zet olarak

da olsa siralanmasi 6nem kazanmaktadir.

Para politikasi agisindan en énemli gelismelerden birisi, 29 Mayis
1980 tarih ve 8/909 sayil Kararname ile bankalarin agtiklar kredilere ve
bankalararasi mevduat ile vadeli mevduata uygulanacak faiz oranlarini
serbestce tespit etmelerine izin verilmesi, bdylece, uzun zamandir kullanilan
narh ybntemine son verilmesidir. Bununla birlikte, hemen tam rekabet
kosullar olusmamig, bankalar gereksiz rekabeti 6nlemek amaciyla, kredilere
ve vadeli mevduatlara uygulanacak maksimum faiz oranlarini aralarinda

anlasarak belirlemeye baslamislardir.

Ancak, enflasyonun ve birbirini izleyen devallasyonlarin i¢c ve dis
girdi  fiyatlarini  yUkselterek isletme sermayesine olan gereksinimi
arttirmasinin sonucunda, kredi talebi hizla artmisg buna karsin bankalarin
kaynaklari bu talebi karsilayabilecek 6l¢ide buyUtilemediginden dolayi,
organize olmayan kredi piyasalarinda kendilerine banker adi verilen kisilerin
faaliyetlerinin genislemesine neden olmustur. Bu piyasada kullanilan faiz
oranlarinin ve kredi riskinin ¢ok yiksek olmasi ve kisa slrede likiditeye
cevrilemeyecek gayri menkullere yatiriimasiyla bu kisiler 6deme guclugu
icine girmislerdir. 1982 yili ortasinda patlak veren Banker Krizi ile faizler
tekrar TCMB tarafindan belirlenmeye baslanmigtir.
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Bu cercevede, 12 Aralik 1982 tarih ve 8/5756 sayili Kararname’nin>*
faiz oranlarini belirleyen 3. maddesine gére, bankalarin 6ding¢ para verme
islerinde ve bankalar mevduati haric mevduat kabulinde alacaklari ve
verecekleri yillik azami faiz oranlari; bankalararasi mevduat hari¢ toplam
mevduat igindeki paylari % 3 ve daha fazla olan bankalar tarafindan vade ve
tirlerine gére serbestce tespit ve mistereken TCMB’ye bildirilecek oranlari
asamayacak olmalar kabul edilmek suretiyle, bu islemlerde kullanilacak faiz
oranlarinin belirlenmesinde bankalara taninan serbestiye bir élctide kisitlama
getirilmigtir. Bir yil sonra kabul edilen 83/7507 sayili Kararname ile bankalarin
mevduat kabulinde uygulayacaklari maksimum faiz oranlari ve bunlarin
uygulama esas ve sartlarinin TCMB tarafindan G¢ aydan fazla olmayan
surelerle tespit edilmesi; ayrica 6éding para verme islemlerinde kullanilacak
faiz oranlarinin ise bankalarca kaynak maliyetlerine gbére ayarlanmasi
kararlastinimistir. Fakat TCMB’nin 30 Haziran 1987 tarih ve 87/11921 sayili
Kararnameye iliskin 1 No.lu tebligi ile faiz oranlarinin, bir ay vadel
mevduatlarda % 28,3, l¢ ay vadeli mevduatlarda % 35,6 ve alti ay vadeli
mevduatlarda % 38’i asmamak kosuluyla bankalar tarafindan serbestce
belirlenmesi kabul edilerek 1982 yilindan &6nceki kontrolli uygulamaya

dénlulmek istenmistir.

Kambiyo islemleri ise 25.02.1930 tarih ve 1567 sayili Tark Parasi
Kiymetini Koruma Hakkinda Kanun ve bu yasaya dayall karar ve tebliglere ve
bazi yasalarin kambiyo ile ilgili hikimlerine gére dizenlenmistir. TCMB
tarafindan alinip satilan dévizlerin dis piyasalardaki degerlerinin izlenmesi ve
bunlarin TL ahg—satis fiyatlarinin TCMB’ce belirlenmesi kambiyo rejimi
degisikligine kadar surduralmustar. 1980 yili 6ncesinde, ithal yasaklamalari,
gumruk vergileri ve kath kur uygulamalarina dayah disg ticaret politikasinin
yanisira, siki kambiyo kontrolleri rejimi gergcevesinde Tuark lirasini agiri
degerlendiren sabit kur politikasi benimsenmisti. 24 Ocak Kkararlariyla
kambiyo rejiminde yapilan en &6nemli degisiklik ddviz kuru politikasinda

olmustur.

f"“ 14 Aralik 1982 tarih ve 17898 sayili mukerrer Resmi Gazete'de yayimlanan “Bankalarca Odling Para Verme
Islerinde ve Mevduat Kabulinde Uygulanacak Faiz Oranlari ile Faiz Farki ladesi Fonuna Yapilacak Kesinti ve
Fondan Yapilacak lade Oranlari ve Uygulama Esaslari Hakkinda” Bakanlar Kurulu Karari.
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Buna goére, 25 Ocak 1980 tarih ve 16880 mikerrer sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Tark Parasini Kiymetini Koruma Hakkindaki 25 sayili
Karara gére 1 ABD Dolar = 70 TL'ye yukseltiimis ve bu Karar'in 2. ve 3.
maddelerinde belirtilen ilkelere wuyularak, alim-satim konusu yapilan
dovizlerin alig-satig fiyatlari, uluslararasi para piyasasindaki gelismeler g6z
6ndne alinarak (sUrinen parite rejimine gecildiginden dolayr 1980 yili igcinde
16 kur degisikligi yapiimis), 27 Ocak, 5 Subat, 27 Subat, 22 Mart, 26 Mart ve

15 Nisan 1981 tarihlerinde 6 kur operasyonu sonucu degistirilmigstir.

Ayni Karar’a iligkin Maliye Bakanligi’'nin 3 No.lu Tebliginin TCMB’ye
verdigi yetkiye dayanilarak, 01 Mayis 1981 tarihinden itibaren coklu kur
uygulamasindan, gunlik tek kur uygulamasina gecilmis ve ddéviz kurlari
TCMB tarafindan gUnlik olarak ilan edilmeye baslanmistir. 1980’lerin
basindaki diger cok 6nemli bir dizenleme yukarida da belirtildigi Gzere, sabit
kur rejiminin terk edilmesidir. Kambiyo islemleri 1983 yili sonuna kadar 25
Subat 1930 gin ve 1567 sayili Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda
Kanun, bu Kanuna iliskin 17 sayih Karar, ilgili tebligler ve bazi yasalarin
kambiyo ile ilgili hikUimlerine gore dlzenlemistir. Ancak, 29 Aralik 1983’te
yurdrlige giren Tark Parasinin Kiymetini Koruma Kanunu (TPKK) hakkinda
28 sayili Karar ve bu kararin devami niteliginde olan 07 Temmuz 1984
yurarltlik tarihli TPKK hakkinda 30 sayili Karar’la Tirkiye’de uygulanmakta
olan kambiyo rejimi buyldk Ol¢tde liberalize edilmigtir. Bdylece, kambiyo
islemlerinde TCMB’nin ilan ettigi kurlar disinda, ticari bankalarin kendi
belirleyecekleri kurlari uygulama imkani saglanmis, yurtdisi yerlesiklerin
Tarkiye'de TL ile tahsilat ve tediye yapabilmelerine izin verilmis ve Turkiye'de
yerlesik kigilerin dOviz tevdiat hesabi agma ve ddviz tutma olanaklarina sahip
olmalari serbest birakilmigtir. Bu kararlardan sonra yurtici yerlesiklerin déviz
mevduatlari strekli artig géstermis, 6zellikle 1990’ yillarda faiz ve déviz kuru
politikalarinin etkinligini sinirlamaya baslamigtir. Bunun temel nedeni, Tirk
lirasinin reel deger kaybinin hizlandigr kosullarda, elde déviz tutmanin
getirisinin, TL mevduatin getirisine oranla daha yukselmesidir. Bu olgu, para
arzinin denetimini glglestiren bir etmen olmustur. Bu sartlarda, TL — yabanci
para ikamesini 6nleyebilmek icin, reel faiz orani ve doviz kurunun reel deger

kaybi arasinda hassas bir dengenin gbézetilmesi zorunlu olmustur.
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Turk Parasinin  Kiymetini Koruma Hakkinda 30 sayilli Karar
cercevesinde, 13 Temmuz 1984 tarihli TCMB Genelgesi geregince bankalar,
TCMB’ce gunlik olarak belirlenecek “esas kur’un ddvizler igin % 6, efektifler
icin % 8 altini ve Ustiini gegcmemek Uzere déviz ve efektif alig-satis kurlarini

serbestce tespit edebilmislerdir.

29.06.1985 tarihinde yayinlanan I/H sayih TCMB Genelgesi ile o
glne kadar uygulanan, bankalarin, TCMB tarafindan ginlik olarak belirlenen
Tark lirasinin yabanci paralar karsisindaki degerinin ddévizler icin % 6,
efektifler icin % 8 altinda veya Ustlinde kur tespit edebilmeleri uygulamasina
son verilmis, bankalarin ticari ve gayri ticari islemler ile bankalararasi
islemlerde uygulayacaklari ddviz ve efektif alig-satig kurlarini serbestce tayin
edebilmeleri esasi getirilmistir. 26.12.1985 tarihinde yayinlanan 1-K sayili
TCMB Genelgesi ile ticari bankalarin gereginden fazla dévize yénelmelerinin
engellenmesi, TCMB’ye dizenli dbviz akisinin saglanmasi ve TCMB’nin
bankalararas! piyasanin gelismesinde daha etkin ve duzenli bir caligmaya
girmesi i¢in gerekli zeminin olusturulmasi amaciyla, Ocak 1986’dan itibaren
bankalarin ihracat ve gorinmeyen iglemlerden sagladiklar doéviz ve
efektiflerin % 20’sini TCMB’ye devretmeleri zorunlulugu ve nezdlerinde agilan
déviz tevdiat hesaplari karsiliginda (bankalararasi tevdiat hesaplari harig)

TCMB nezdinde % 20 munzam karsilik tesis etmeleri esasi getirilmistir.

Bdylece, 15 Mart 1986’ya kadar serbest kur sistemi uygulanmistir. 15
Mart 1986 tarihinde 1-N sayili TCMB Genelgesi ile bankalarin kendi kurlarini
tespit etme serbestisi daraltiimig ve bankalarin kur tespitinin TCMB kurlarinin
% 1 altinda veya Ustinde olmasi prensibi kabul edilmistir (sinirli dalgalanan
sabit kur sistemini andirmaktadir). Uygulamada sakincalari gézlemlenen bu
sistem 30 Ekim 1986 tarihinde 1-S sayili TCMB Genelgesi ile bankalarin
ticari ve gayri ticari iglemler icin uygulayacaklari déviz ve efektif satis kurlari
TCMB’ce gunlik olarak belirlenen déviz ve efektif satis kurlarini
gecmemekte, alis kurlan ise TCMB’ce belirlenen dbviz satis kurunu
gecmemek Uzere bankalarca serbest olarak belirlenmigtir. Bankalararasi
islemlerde uygulanacak doéviz kurlari eskiden oldugu gibi serbest
birakilmistir.

157



Diger yandan, 1981 yilindan itibaren, para politikasinin etkinligini
arttirmak ve bankacilik sistemine alternatif bir fon transfer mekanizmasi
olusturmak igin mali piyasalarin gelismesini hizlandirici yasal ve kurumsal
dizenlemeler de yapiimistir. Bu ¢ergevede, 28 Temmuz 1981 tarihinde SPK
Kanunu kabul edilmis ve Eylil 1982 tarihinde SPK calismaya baslamis; Ocak

1986 tarihinde IMKB alim-satim islemlerine baslanmistir.>®

Para politikasi uygulamalari ve araglari acisindan 1986 yili dGnemli bir
dénim noktasi, yeni déneme gecisin baslangic yili olmustur. S6z konusu
gecis doneminin 6zelligi, 6zel kesim ve kamu kesiminin portfdy yapisina
dogrudan mudahaleyle sekillenen para politikasi yerine, bankacilik kesimi
toplam rezervlerinin kontroline dayali para ve kredi politikasinin

uygulanmaya baslanmasidir.

1985 yili sonunda, ilk defa, para arzi ve diger bazi parasal
bayukliklerin 1986 yili igerisindeki gelisimini tahmin eden bir parasal program
hazirlanmistir. Bu parasal programda, Yillik Program’in é6ng6rdtigu enflasyon
ve blylme hedefleriyle tutarli olan M2 para arzi artigi belirlenmis ve bu artis
ile reel faiz, reel kur gibi bir dizi makroekonomik degiskenler iligkilendirilmigtir.
Programlanan M2 ve diger parasal buaydkliklerdeki gelismelerle uyumlu
rezerv para artigi Merkez Bankasi bilangosunun aktif kalemleri olan kamu
kesimine krediler, bankacilik kesimine krediler ve net dis varliklardaki artislar
arasinda paylastinimistir. Bu paylasim sirasinda bankacilik kesimine
verilecek krediler ve net dis varliklardaki muhtemel gelismeler planlanmis ve
geriye kalan bolim kamu kesimine verilecek kredilerin Ust sinirn olarak
belirlenmistir. Ozetle, 1986 yili Parasal Programi, belli bir M2 artisi hedef
olarak alindiginda, bunu gerceklestirecek rezerv para artiginin ve dolayisiyla

da Merkez Bankasi net i¢ ve dig varliklarinin programlanmasina dayanmistir.

Geleneksel para ve kredi politikasi uygulamasinda, para arzini
kontrol mekanizmasi, 6zel kesim ve kamu kesiminin portféy yapilarini ve
harcamalarini dogrudan etkileyerek, 6zel sektériin kredi ve devletin
borglanma taleplerini kontrol etmeye yo6nelik olarak islemekteydi. Ancak,

% Ornegin, Ongun (1992), Tore (1992), Asikoglu ve Ugtum (1992), Tokgdz (1999), Kibritgioglu (2001), Muslimov,
Hasanov ve Ozyildirim (2003).
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kamu finansman gereginin TCMB kaynaklarindan karsilanmasi, para
politikasini  blitge politikasina bagimli kilmaktaydi. Ozel kesimin kredi
talebinin de ticari bankalarca karsilandidi, faizlerin esnek olmadigi ve
oncelikli kredi taleplerinin otomatik reeskont sistemiyle desteklendigi bu
yapida, para arzinin artisi blydk olctide toplam kredi talebine bagimli
kalmistir. Yeni sistemde ise TCMB ticari bankalarin Turk lirasi cinsinden
ellerinde tuttuklari toplam rezervleri kontrol etmeye calisarak, hem faiz
politikasinin etkinligini arttirmaya, hem de bankalarin pasiflerinin kontrolQ ile
esanlamli olan para arzi kontroline c¢alismayr amaclamistir. Kuskusuz,
toplam para ve kredi arzini, toplam rezervlerin kontroli yoluyla
ybnlendirebilmek ic¢in, kurumsal alanda bir dizi dizenlemelere gerek

duyulmustur.

Bunlarin basinda, TCMB’nin kendi bilangosuna hakim olabilmesi, bir
anlamda ara¢ bagimsizigini artirmasi gelmistir. Bu nedenle, Kamu
finansman agiklarinin otomatik olarak TCMB bilangosuna yansimamasi igin,
ilk adim kamu agiklarinin i¢ bor¢lanma ile finansmani amaciyla, Mayis 1985
tarihinde Hazine'nin devlet i¢ borglanma senetlerini ihaleler yoluyla satmaya
baslamasiyla atiimistir. Ancak, bu imkanin ortaya c¢ikmasi ve asiri
kullaniimasi 6zellikle 1990’ yillarda da gdérecegimiz Uzere, daha sonra

TCMB para politikasi uygulamalari dninde en 6nemli engelleri yaratmistir.

Toplam rezervler ile para arzi arasinda kararh bir iligkinin olusmasi,
ticari bankalarin munzam karsilik ve disponibilite uygulamalarina uymalarini
gerektirmigtir. Bu nedenle, 1986 yilinda bankalarin disponibilite ve munzam
karsihk yokimluldklerini giini guntne yerine getirmeleri igin ek dizenlemeler
getirilmigtir. Béylece, TCMB’nin gunlik islemleri ile bankalarin likiditesini,

dolayisiyla kisa vadeli faizleri etkileme gucu artinimistir.

Yukarida sayilan énlemler sayesinde mevduat bankalari rezervlerinin
yakindan izlenmesi, bu rezervlerin agik piyasa islemleri ile yénetiimesinde
baslangic olmustur. TCMB’nin reeskont politikasini orta vadeli reeskont
kredileriyle sinirlamis oldugu g6z 6nline alindiginda, mevduat bankalari
rezerv ihtiyaglarini rezerv politikasinin elverdigi élgtide giderebilecekleri bir

sisteme dahil edilmislerdir. Béylece, TCMB’den otomatik rezerv (kredi) temin
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imkaninin ortadan kalkmasi sonucu, rezerv ihtiyaci olan bankalarin, ellerinde
rezerv fazlasi bulunan bankalardan rezerv saglamasina (bankalarin nakit
ihtiyaclarini karsilayacak) imkan verecek bir mekanizma gerektirmistir. Bu
mekanizma, 2 Nisan 1986’dan baslayarak uygulamaya konulan (faaliyete
baglayan) Bankalararasi Para Piyasasi (interbank) ile gerceklestirilmistir.
Bankalararasi Para Piyasasi rezerv (fon) fazlasi ve rezerv (fon) acigi
(ihtiyacr) olan bankalari karsi kargiya getirerek bankalarin rezerv ydnetimini
kolaylastirmistir. interbank ile, TCMB’nin bu piyasay! faiz ve islem hacmi
olarak izlemesine ve para politikasini ydnlendirmede gerekli sinyalleri
almasina imkan vermistir. Ayrica, doviz piyasalarinda istikrarin saglanmasi
amaciyla da zorunlu déviz devirleri, déviz pozisyonu, likidite orani ve kur riski
orani ile ilgili dizenlemeler yapiimistir. Bu duzenlemelerle, acik piyasa
islemlerinin daha etkin kullanilabilmesinin temelleri atilmistir. Bankalararasi
Para Piyasasi’nda aracilik iglevini TCMB Ustlenmig ve bor¢ alip — bor¢ veren
bankalar birbirlerini tanimadan iglem yapmaya baslamiglardir. islem yapmaya
yetkili her bir banka i¢in teminatlar karsihdinda, piyasada islem yapabilme
limitleri  belirlenmigtir. Piyasadaki faiz oranlari ekonominin likiditesini
yansitacak bi¢imde, hicbir midahale olmaksizin, arz — talep kosullarina gére

olusmustur.

1986 yilinda mali piyasalarda goérilen diger 6nemli gelismeler,
Bankalararasi Para Piyasasi’nin kurulmasinin yani sira, IMKB’nin*® acilmasi
ve SPKnin® izniyle piyasaya kazandirilan kisa vadeli araclarla mali
araclarin®® cesitlendiriimesi olmustur. IMKB’nin acilmasinin da etkisi ile,
ikincil piyasalarda igslem hacmi belirgin bir artis géstermistir. Mali piyasalarin

gelismesi ile, dolagima c¢ikan paranin nakit ihtiyaci bulunan kesimlere

56 IMKB, hisse senetleri, hazine bonolari ve devlet tahvilleri, gelir ortaklidi sertifikalari, 6zel sektdr tahvilleri, yabanci
menkul kiymetler, gayrimenkul sertifikalari ve uluslararasi menkul kiymetlerin alim ve satiminin yapilmasini
saglamak amaciyla 26 Aralik 1985 giinii kurulmus olup, 03 Ocak 1986 yilinda faaliyete baslamistir. IMKB, genel
kurulca segilen bes Uyeden olusan bir yonetim kurulu tarafindan yénetiimektedir. Menkul Kiymetler Borsalari

Hakkinda 91 sayili KHK, 06 Ekim 1983 tarih ve 18183 sayili Resmi Gazete ile yayimlanmistir. Kararname,
Turkiye’'nin sermaye piyasalarini daha etkin hale getirmek perspektifi ile Turkiye’de menkul kiymet alim satim
islemlerinin gerceklestiriimesine elverisli ortam yaratmak amaciyla Tlrkiye’de menkul kiymetler borsalarinin kurulug
esas ve sartlarini dizenlemistir. Tlrkiye’de menkul kiymetler borsalarinin kurulus, ¢alisma, denetlenme ve borsada
alim satim esaslar ile borsa Uyelerinin kurulug, ¢alisma ve yuUkimlGlUklerini dizenleyen “Menkul Kiymetler
Borsalarinin Kurulus ve Calisma Esaslari Hakkinda Yénetmelik” 06.10.1984 tarih ve 18637 sayili Resmi Gazete ile
glaylmlanarak yurarlige girmistir.

71981 yilinda 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile kurulan Sermaye Piyasas! Kurulunun temel gérevleri,
sermaye piyasasinin gliven, agiklik ve kararllik icinde ¢alismasini ve tasarruf sahiplerinin yani yatirimcilarin hak ve
zararlarmm korunmasini saglamaktir. Kurul Bakanlar Kurulu tarafindan atanan yedi Gyeden olusturulmustur.

® Kalkinma ve yatinm bankalarina, banka bonolari ve banka garantili bonolar satmak suretiyle piyasadan kisa
vadeli fon saglama yetkisi verilmis ve Mevduat bankalari digindaki anonim sirketlerin SPK’dan izin almak kaydiyla
ihra¢ edebilecekleri vadeleri 3 ay ile 1 yil arasinda degisen finansman bonolari gikarma imkani saglanmistir.
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ybnelmesi mimkin olmustur. Bdylece atil fonlar degerlendiriimis ve TCMB
kaynaklarina olan talep azalmistir.

1986 yili parasal programi, Hikimet tarafindan belirlenmis olan %
25 enflasyon ve % 5 GSMH artis hiziyla uyumlu olacak bigimde, M2’nin yil
icerisinde % 35 oraninda artacagi 6ngoérulerek hazirlanmistir. Yil sonunda
GSMH artisi % 7,9 oraninda blyimis ve M2 artigi ise 6ngdrilen hedefi
asarak % 40 civarinda bliyimus, enflasyon % 34,6 olmustur. Buna bagh
olarak, hedeflenmis bulunan rezerv para artigi da hedefi asmigtir. Ayrica,
uygulanmaya baglanan reel pozitif faiz politikasi, yuksek bor¢/6zkaynak
oranlar ile ¢ahsan kuruluglari agir bir finansman maliyeti ile karsi karsiya

getirmigtir. BOylece, ilk sayilabilecek parasal program basarisiz olmustur.

Dolayli para politikasinin etkin olarak kullaniimasi igin etkin para ve
DIBS ikincil piyasalarinin olusturulmasi én sarttir. Ancak, 1980’li yillarin ikinci
yarisinda henlz finansal piyasalar tam gelisememis, 6zel kesimde para ve
diger ikincil piyasa olusturulmasina iliskin yeterli bilgi birikimi ve tecribe
olusmamistir. Bu kosullarda s6z konusu piyasalarin olusturulmasina TCMB
onculik etmek zorunda kalmig, diger merkez bankalarinda gdérilmeyecek
6lciide bu piyasalarin olusturulmasinda dogrudan rol Ustlenmistir. 1987
yihinda, TCMB’nin modern anlamda merkez bankacilhdi islevini yerine
getirebilmesini saglamak ve bankacilik sisteminin toplam rezervlerinin
kontroliine dayall para politikasi® uygulamasina gegisi hizlandirmak

amacilyla kurumsal diizenlemelere hiz verilmistir.

Bu amaca uygun olarak getirilen en 6nemli yasal dizenlemeler,
sermaye piyasasini tegvik amaciyla 25 Mart 1987 tarihinde kabul edilen
3332% sayili kanun ve TCMB nezdinde Para Piyasalari ve Fon Yénetimi
Genel Muadarlagdd’'nin - kurulmus  olmasidir.  Aracilik  s6zlesmelerinin
yayginlasmasini saglayabilmek icin 30 Haziran 1987 tarihinde yayinlanan
3393%" sayili kanunla, Damga Vergisi Kanunu degistiriimistir. 13 Aralik 1987
tarihinde de SPK tarafindan yayimlanan yénetmelikle, sermaye piyasalarinda

% Yeni para politikas!, faiz orani politikasinin etkinligini artirmak ve genis para arzi (izerinde dolayli yoldan denetim
saglamak amaciyla bankacilik sistemindeki TL rezervleri kontrol altinda tutmaya odaklanmisti (TCMB, 2002).

% Bu kanunla, sermayelerini halka agan sirketlere vergi avantajlari taninmis ve finansman gigligu i¢inde bulunan
sirketler ve bu sirketlerden alacakli olan bankalarin sorunlarina ¢6ziim getirmeyi amaglamistir.

®" Boylece, Bakanlar Kurulu, menkul kiymetlerin halka satisinda diizenlenen aracilik sdzlesmelerinin tabi oldugu
damga vergisi oranini sifira kadar indirmeye yetkili kiinmistir.
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islem yapan kuruluglarin bagdimsiz denetim kuruluslarinca denetlenme
esaslari dizenlenmistir. Kiguk tasarruf sahiplerinin tasarruflarini sermaye
piyasasina ¢ekmek icin, 1986 yili sonunda SPK tarafindan g¢ikarilan bir
tebligle, bankalarin menkul kiymetler yatirnm fonu kurma faaliyetleri yeniden
dizenlenmis ve 1987 yili ortasindan itibaren ¢ok sayida banka menkul

kiymetler yatirim fonu isletmeye baslamistir.

Ayrica, 3 Temmuz 1987 tarihinde yartrlige giren umumi disponibilite
oraninin yukseltimesi ve ayni tarihte ydrGrlige giren mevduat munzam
karsiliklari hakkinda tebligle, karsilik oraninin disirilmesi sonunda alacakl
cikan bankalarin alacaklarinin DIBS aliminda kullandiriimasi sonucunda,
bankalarin portfdylerinde bulundurmak zorunda olduklari DIBS miktarini
arttirmistir. Ayrica, piyasa mekanizmasi iginde belirlenen faiz oranlarinin,
genellikle, mevduatin sagladigi net getirinin Uzerinde seyretmesi, taninan
vergi avantajlan, kredi riski tasimamasi, bircok alanda teminat olarak
kullanilabilmesi ve acik piyasa islemlerine konu olmasi DiBS’lere sirekli bir
talep yaratmigtir.

1980’li yillarla birlikte, "Para Yonetimi" kavramina verilen énem
cercevesinde bankacilik sektdrinin rezervleri Uzerinde, uygulanan para
politikasinin etkilerinin rasyonel bir bicimde g6zlenmesi ve ekonominin
likiditesinin daha saglikli ydnetilebilmesi amaglanmistir. Bu amaca uygun
olarak, 4 Subat 1987 tarihinden itibaren uygulanmaya baglanan Acik piyasa
islemlerine islerlik kazandirilmasini, Devlet i¢ bor¢clanma senetlerinin alim
satiminin yapilacagi bir piyasa kurularak, Devletin i¢ bor¢lanma politikasina
yon verilebilmesini, dbviz ve efektif alim satiminin yapilacag! bir piyasa
kurularak, uygulanan liberal ekonomi politikasi paralelinde milli paramizin
degerinin piyasa ekonomisi kurallari dahilinde korunabilmesini, TCMB
aktiflerinin énemli bir bélimdnd olusturan ddviz islemlerinin TL iglemleri ile
birlikte ve daha rasyonel sekilde yuritllebilmesini, Merkez Bankasinca takibi
yurGOtdlen fonlarin para politikasi dogrultusunda ydnlendirilecek piyasada
mevcut likiditenin ayarlanabilmesini temin etmek amaciyla, Banka Meclisinin
9 Ekim 1987 tarihli karariyla 22 Ekim 1987 tarihinden gecerli olmak Gzere
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“Para Piyasalari ve Fon Yénetimi Genel Mudirligd” adi altinda yeni bir genel
mudarlik kurulmustur (TCMB Yillik Rapor,1987).

Piyasalarin olusumu Tudrk bankacilik sistemine yeni bir boyut
kazandirarak, para yénetimi kavraminin énemini tanitmis ve fon yénetiminin
yalnizca Tark lirasi, doviz ve menkul kiymet olarak birbirinden bagimsiz
ybnetiimesi degil, birbirlerini ilgilendirmesi nedeniyle bir arada ydratilmesi
ilkesini de getirmistir. Bankalar arasinda Tdrk lirasi, dbviz ve efektif alig
verisinin yani sira, Turk bankacilik sisteminde déviz ve efektif ydnetimi ile
ddviz ve efektif ydnetiminin uluslararasi bankacilik yéntemlerine uygun bir
rasyonellik icinde yuUratilmesi kavramlarinin  yerlesmesine de neden
olmustur. Bu islevler cercevesinde, Turkiye'de para piyasalarinin gelismesi,
basta acik piyasa islemleri olmak tzere, para politikasi araglarinin aktif olarak
kullaniimasina, para politikasi aktarim mekanizmasinin gi¢lenmesine imkan

saglamistir.

1987 yili icin, HOkUmetin belirledigi % 5 blylime ve % 25 enflasyon
hedefine uygun olarak hazirlanan parasal program c¢ercevesinde M2 artig
hizi % 30 ve buna bagli olarak rezerv paranin da % 28 oraninda biylimesi
6ngoralmustar. Yilin ilk yarisinda parasal program hedefleri tutarken, yilin
ikinci yarisinda Hazine’'ye verilen avans ve tarimsal amagh TCMB
kredilerindeki artiglarla emisyon hacmindeki genisleme hizlanarak rezerv
paranin program hedefini asmasina yol acmistir. HOkUmet tarafindan
belirlenen makroekonomik hedefler dogrultusunda, 1987 yili igin bir parasal
program hazirlanmigtir. Yil sonunda, rezerv para % 40 ve M2 % 36
oranlarinda blylyerek program hedeflerinin  Uzerinde gerceklesmis,

enflasyon % 38,9 ile % 25’lik hedefin oldukca Gzerinde kalmistir.

1987 yilinda diger bir ilging gelisme, Bankacilik kesimine agilan kisa
vadeli TCMB kredilerinin, 6zellikle ihracat kredilerinde yasanan sorunlari
c6zmek amaciyla®, 20 Kasim 1986 giin ve 19287 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanmis bulunan TCMB’nin “inracat Kredileri Hakkinda 1 No.lu Teblig”i

62 Bakanlar Kurulw'nun 13 Aralik 1984 giin ve 84/8861 sayili Karar eki ihracat Tesvik Karari ve Tesvik Uygulama
Bagkanliginin 85/2 sayil Tebligi ile Inracati Tesvik Tedbirleri yeniden duzenlenerek, lhracati Tesvik belgesi, Ihracati
Tesvik Fonu Belgesi ve Belgesiz lhracat Kredileri uygulamalari ile ihracat kredilerine taninan tesvikler yUrirlilikten
kaldiriimistir.
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01 Aralik 1986 tarihinde yeni ihracat reeskont kredisi olarak yurdrlige
konulmustur. Bdylece, TCMB’nin ihracatin desteklenmesinde de roli

artirlmaya basglanmistir.

Orta vadeli reeskont kredisi®® islemleri Bes Yillik Kalkinma Planlari,
Yilhk Programlar, yatirnmlarin tesviki ve yo6nlendiriimesine iligkin olarak
Bakanlar Kurulu Kararlan ile Devlet Planlama Teskilat’'nca yayimlanan
tebligler ve Para-Kredi Kurulu®® Kararlar paralelinde TCMB Banka
Meclisi’nce belirlenen esas ve sartlara gbére yuratalmastar. 1980’1 yillarda
orta vadeli reeskont kredilerinde® gériilen artislarda, sektorel dncelikleri
gbzeten tesvik sistemi oldukca etkili olmustur. Kalkinma Plani ile tespit edilen
hedefler, yillik programlar ve yatirimlarin tesviki ve ydnlendiriimesi amaciyla
DPT tarafindan cikartilan tebligler dikkate alinarak dizenlenen orta vadel
reeskont kredisi esas ve sartlarn cergevesinde, tesvik belgesine baglanmis

8 Tesvik belgesine baglanmis 6zel kesim yatirimlarinin finansmani icin, bankalara yatirm, donatim, isletme, revize
yatinm ve yatinm mallari imalatgi satici kredisi verilmistir. Kredi oranlari, araci bankalarin ticari banka veya yatirnm
ve kalkinma bankasi olusu, firmanin hukuki yapisi, projenin ait oldugu kesim, yatirimin yapildigi yore, ihracat
garantili olusu gibi kriterlere gore farkllklar gostermistir.

& V. Bes Yillik Kalkinma Plani (1979-1983) "1980 Yili Programi" icerisinde kurulmasi éngériilen Para-Kredi Kurulu,
Bakanlar Kurulu'nun 25.1.1980 tarih ve 16880 sayili Resmi Gazetede yayimlanan 8/166 sayili karari ile
olusturulmustur. Kurul'un ortaya gikmasinin temel gerekgesi 1980 Yili Programi’nin ¢linct béliminde yer alan
“Para-Kredi Politikasi Tedbirleri" bash@ altinda su sekilde ifade edilmektedir: "Parasal arz ve talep dengesinin
korunmasi amaciyla para arzi blyUkliginin, reel mal ve hizmet Uretimi artigi, stoklama egilimindeki gelismeler,
ekonominin parasallasma gerekleri ile yapisina ait nedenlerden ve dogiudan dogruya maliyet artiglarindan
kaynaklanan fiyat artiglari ile uyumlu bir diizeyde tutmak esas olacaktir. Bu amagla ve 6zellikle kisa dénemli parasal
gelismeleri degerlendirmek ve buna gore yeni biyUkllkleri saptamak Gizere Maliye Bakanlgi, Merkez Bankasi ve
Devlet Planlama Teskilati'ndan olusan Para-Kredi Kurulu kurulacaktir. Bu kurul parasal gelismelerin 1980 Program
hedefleri dogrultusunda gergeklestiriimesini amaglayacaktir." Kurulus gerekgesi bu sekilde ifade bulan Para ve Kredi
Kurulu'nun amaglari, gérev yetkileri anilan Bakanlar Kurulu Kararinda su sekilde belirlenmektedir: a) Para ve kredi
politikasinin uygulanmasinda koordinasyonu saglamak, b) Kredilerin, plan ve program ilkelerine uygun olarak
dagiimini ve finansman gigliiklerinin giderilmesini temin etmek, c) Destekleme fiyatlar konusunda tavsiyelerde
bulunmak, d) Odemeler dengesindeki gelismeleri takip ederek, gerekli tedbirleri almak. Para-Kredi Kuruluna verilen
bu gorevlerden "para ve kredi politikasinin uygulanmasi” ve “kredilerin plan ve program ilkelerine uygun dagilimini
temin etmek" gérevleri daha dnce Merkez Bankasi’nca ifa edilmekteydi. Diger gérevler ise Maliye Bakanhgi, Ticaret
Bakanligi ve Devlet Planlama Teskilati'nca ve bu kuruluslarin énerileri dikkate alinarak, Bakanlar Kurulunca yerine
getiriliyordu. Para-Kredi Kurulu, Bagbakanlik Muistesarinin bagkanliginda, 23.09.1980 tarihinden sonra Devlet
Bakani ve Bagbakan Yardimcisi'nin bagkanliginda, 16.07.1982 tarihinden sonra da Maliye Bakanr’nin
baskanliginda; Devlet Planlama Teskilati Mistesari, Maliye Bakanligi Mistesari, Ticaret Bakanligi Mistesari,
Devlet Planlama Tegkilati Iktisadi Planlama Dairesi Bagkani, Hazine ve Milletlerarasi iktisadi isbirligi Genel
Sekreteri, T.C. Merkez Bankas! Baskani ve Maliye Bakanhgi Gelirler Genel Midlri’'nden olugsmaktadir. Kurulun
Genel Sekreterligini Devlet Planlama Tegkilati Genel Sekreteri yapmaktadir. ilgili kuruluslar, kurulda ele alinmasi
s6z konusu olacak konulari gerekli bilgilerle Kurul Bagkanlgina iletmekte; Baskan, Sekreterligin yapacagdi hazirlik
¢alismalarinin durumuna ve konularin 6zelliklerine gére Kurul glndemini diizenletmektedir. Kurul Bagkani,
Ekonomik igler Yilksek Koordinasyon Kurulu veya Bakanlar Kurulu Karar gerektiren durumlarda, gerekli iglemi
yapmakta, Bakanlar Kurulu Karar’'ni gerektirmeyen durumlarda ilgili Bakanliklarca uygulanmak Uzere gerekli
kararlari almakta veya alinmasini saglamaktadir. Para-Kredi Kurulu olagan olarak ayda bir kez veya Baskan gerek
g6rdiigl zamanlarda toplanmaktadir. Para-Kredi Kurulu’nun bu gine dek almis oldugu kararlar genel olarak su
basliklar altinda toplanabilir: a) Tirk Lirasi degerinin yabanci paralar karsisindaki degerinin degistirilmesine iligkin
kararlar, b) Destekleme alimlarina iliskin olarak aldigi kararlar, c) ithalat rejimi kararina iliskin olarak aldigi kararlar,
d) Ihracata, ihracatta vergi iadesi listelerine ve ihracat tesviklerine iliskin olarak aldigi kararlar, e) Destekleme ve
Fiyat istikrar Fonu’ndan yapilacak édemelere iliskin kararlar (Ates, 2001).

% Orta vadeli reeskont kredileri, imalat sektdriine, 6zel 6nem tasiyan sektorlere (turizm, gemi insa, haberlesme,
enerji, egitim, tarim ve saglik), Madencilik sektériine, disaridan gemi alimlarina ve tarim sektdriine verilmistir.
Ayrica, 1986 yilinda ilk kez ihdas edilen 6zel orta vadeli (isletme) reeskont mutabakatlarinin tamami imalat
sektdriinde yer alan firmalar igin tahsis edilmistir.
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6zel kesim yatirimlarinin finansmani igin, bankalara yatirim, donatim, igletme,
revize yatinm ve yatirm mallarn imalat¢ satici kredisi verilmesine 1987
yihnda da devam edilmigtir. 1987 yilinda sdrddrilen reeskont kredisi
uygulamasinda kredi oranlari yine, araci bankanin ticari banka veya yatirim
ve kalkinma bankasi olusu, firmanin hukuki yapisi, projenin ait oldugu kesim,
yatirnmin yapildigi yore, ihracat garantili olugu gibi kriterlere gére farkliliklar
gOstermistir. Boylece, TCMB bir yandan dolayli para politikasi araclarina
ybnelirken, diger yandan dogrudan para politikasi araclarini kullanmaya

devam etmistir.

Ozellikle 1980'li yillarin ikinci yarisinda, her ne kadar kamunun
TCMB kaynaklarini  kullanmamasi amaglanmigsa da sonugta TCMB
bilangosunun kontrol edilememesinin altinda, asagidaki Tablo 3.13.de
gbrilecegi Uzere TCMB’nin kamu sektdrine olan kredilerindeki artis
yatmaktadir.
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TABLO 3.13. 1980 - 1987 DONEMi TCMB BILANGO GELISMELERI (MILYAR TL)

1080 1087 DEGiSIM 1080 1087 DEGiSiM
Iarhiklar 1,386.3 25644.3  24,258.0 | Yiikiimliiliikler 1,386.3 25,6443 24,258.0
I. Altin Mevcudu 1348 16127 1,598.9 |l. Sermaye 0.025 0.025 0.0
Il. Madeni Para 0.0 1.5 1.5 |II. Tedaviildeki Banknotlar 2786 30183 2,730.6
lll. Dahildeki Muhabirler 041 01 0.0 (Il Mevduat 2664 10,8361  10,569.7
A - Kamu Sektdril E 108 559.2
IV, ig Krediler 655.2 34387 2,783.5 B - Bankacilk Sektdri 137.7 38221 37644
A - Kamu Sektori (Kurumlar) 4145 22704 1,855.9 - Muhtelif 1748 B1138 6,096.0
3 - Hazine [kva) 2080 14066 1.198.6 a - Kredi Mektuplu Doviz Meuduat BO21E 60216
b - Kamu iktizadi Kuruluglan 18 187 16.8 b - Dider 170 523 5.3
- iktisadi Devlet Tegekkiilleri 1975 2451 G476 D - Uluslararas: Kuruluglar 9.2 1.1 (38.1)
B - Bankacihk Sektdri 2350 11683 933.3 E - Fonlar 18582 188.2
a- Ticari 912 1048 136
b-Tanm 1176 5071 389.5 |V, Dng Krediler 41383 4,139.3
- Sinai 08 5157 505.8
d - Tahwil Dzering Auans 15.4 a5 {6.9) |V. ithalat Teminat ve Depozitolan ~ 100.8 203.2 102.4
& - Dier 00 N3 n3
1. Altin Alacakhlan 0.0 214 21.9
V. Dig Krediler 1,698.9 1,698.9
V. Diiviz Taahhiitleri {Konvertibl) 227 670.3 647.7
V1. APi (Ropor Borglulan) 1,2247 1,224.7
Il AP (Ropor Alacakhlariy 1,3281 1,3281
VIl Menkul Degerler Ciizdam 01 01 01
IX. Odenecek Senet ve Havaleler 0.4 71 6.7
Wl Diiviz Borglulan 96.2 1,805.1 1,808.9
X. Muvakkat Alacakhlar 2,068.1 2,068.1
IX. itfaya Tabi Hesaplar ve Aktiflestirilen
Alacaklar M0 108376 10,606.6
¥1. Kargiklar 8.4 284
X. Takipteki Alacaklar 53 5.2
Xl Diger Pasifler 7174 3504 (366.5)
XI. Muvakkat Borglular 17413 1,741.3
XIII. Akreditiflerden Alacaklar 289726 29726
XII. Akreditiflerden Borglutar 28673 2,867.3
XIIl. Diger Aktifler 289.4 2104 (79.0)

Kaynak: 1980 ve 1987 Yillari TCMB Yillik Raporlari. Bu dénemde kiimilatif enflasyon % 1,731.8dir.

1980’li yillarda TCMB bilango buyUukligl genislemesi ile parasal
genigslemenin Olglst olan bankalar mevduati ve emisyon artigi arasinda
dengesizligin iyice arttigini goérmekteyiz. 1980 — 87 dbneminde TCMB
bilangosu 24,3 trilyon lira geniglerken, yukimldlUkler kisminda yer alan
emisyon artigl sadece 2,7 trilyon lira, bankalar mevduati da 3,8 trilyon lira gibi
sinirh artiglar géstermistir. Dolayisiyla, TCMB bilango genislemesi asil olarak
baska kalemlerden kaynaklanmigtir. Yukaridaki Tablo 3.13.den de
gbrllecedi Uzere, sd6z konusu dbénemde, yurtdisindaki iscilerimizin déviz
tevdiat hesaplarini gdsteren kalem 6,0 trilyon lira artig gésterirken, dis
krediler kalemi 4,1 trilyon lira artis gostermistir. Bu krediler gesitli Ulkelerden
TCMB aracilidiyla alinan proje ve diger finansman kredilerinden olugsmustur.
Béylece, TCMB’nin ddviz cinsi yukimlaligd toplam 10,1 trilyon lira artis

gbstermigtir. Bu artiglar 6nemli 6lcide Tark lirasinin sirekli ve yuksek
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oranlarda deger kaybetmesinden kaynaklanmigsa da bilangconun ddviz cinsi
dig yukdmlaliklerden kaynaklanmasi c¢arpicidir. Halbuki bu dénemde
TCMB’nin dig varliklarindan altin mevcudu 1,6 trilyon lira, déviz borglular
kalemi de 1,7 trilyon lira artis gbstermis, dolayisiyla, TCMB net doéviz
rezervleri eksi diizeyde olmaya devam etmis, TCMB Tirkiye’'nin éddemeler
dengesi aciklarini finanse etmis ve itfaya tabi hesaplarda gdérllecegi lzere
blyUk 6lcide zararlarla kargi karsiya kalmistir.

Bilangonun diger varliklar kalemlerine baktigimizda, parasal
genislemenin 6nemli 6l¢cide i¢c kredilerdeki genislemeden kaynaklandigini
g6rmekteyiz. Bu donemde TCMB’nin kisa vadeli avans dahil kamu sektériine
kredileri 1,9 trilyon lira artarken, bankacilik sektériine kredilerinin 0,9 trilyon
lira arttigini, bankacilik sektériine verilen kredilerin de tarim kredileriyle sinai
kredilerden olustugunu gérmekteyiz.

Bankacilik kesimine agilan kisa vadeli TCMB kredilerinin c¢esitli
ekonomik faaliyet alanlarina gére dagihminin seyrine bakildiginda son
yillarda, ihracat kredilerinde bankacilik kesiminin kendi kaynaklarindan artan
6lcide finanse edilmesine yodnelik tercih sonucuna gére azalma, ihracatin
1987 yilinda 6ngérilen seviyeye cikarilmasi amaciyla 01 Aralik 1986
tarininde yararlige konulan yeni ihracat reeskont kredisi dolayisiyla 1987
yillinda biytk bir artis gérilmustir. Ayni zamanda, T.C. Ziraat Bankasi'na
tahsis edilen yeni tarimsal reeskont kredisi dolayisiyla, 1987 yilinda, diger
yillara gére tarimsal kredilerde bir ylUkselis izlenmistir. Bankacilik kesimine
acllan orta vadeli reeskont kredilerinde son yillarda gbzlenen c¢ok hizli
artiglar, reeskont kredisi agirlikli bir reeskont politikasi uygulandigini

gbstermektedir.

Diger yandan, TCMB, Banka Meclisinin 21 Kasim 1986 tarih,
5012/14611 sayili karari ile olusturulan “Acik Piyasa iglemleri” dolayisiyla
Hazine ve bankalardan satin aldigi DiBS’ler Menkul Degerler Clizdaninda
g6zikmekle birlikte, 1987 itibariyle TCMB’nin heniiz bu cercevede DIBS
almadigini gérmekteyiz.
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Dis Krediler Hesabi, TCMB ile Irak, Pakistan, Cezayir ve Banglades
Merkez Bankalari arasinda imzalanan Bankacilik Anlasmalari geregince

kullandirilan kredileri g0stermektedir.

1980 — 87 dodneminde en carpici artig itfaya Tabi Hesaplar ve
Aktiflestirilen Alacaklar Kaleminde gortlmastir. S6z konusu kalemin
ayrintilari asagidaki gibidir: (i) 2974 Sayili Tahkim Kanunu Uyarinca
Aktiflestirilen Alacaklar Kalemi, 31.01.1984 tarih, 2974 sayilli Bazi Kamu
Kurum ve Kuruluglarinin Borglarinin Tahkimi Hakkindaki Kanun geregince
Tahkim edilen alacaklarimizi géstermekte olup, bakiyesi 2,4 trilyon liradir. (ii)
Merkez Bankasi Kanununun 61. maddesi geregince Degerlendirme Farki,

8,5 trilyon liralik kur farkini géstermektedir.

Daha o6nceki bilancolarda gbézikmeyen yeni bir kalem Acik piyasa
islemleri kalemidir. Répor Borglulari (Api) Hesabinin 714,684,483,750 lirasi
islemin yapildigi tarihteki TL kurlarindan déviz ropor iglemleri nedeniyle
bankalarin TCMB’ye olan TL borglarini (nakit) ve 509,999,478,480 lirasi da
aclk piyasa islemlerinden bankalarin TCMB’ye olan devlet i¢c borglanma
senetlerinden borcunu (menkul degerler) gbstermektedir. Buna karsin,

Roépor Alacaklilari Hesabinin, 524,254,780,480 lirasi bankalarin agik
piyasa islemlerinden Merkez Bankasindan olan TL alacaklarini (nakit) ve
803,884,505,625 lirasi da bankalarin doviz ropor islemlerinden Merkez

Bankasindan yabanci para olarak alacaklarini gdéstermektedir.

3.3.7. 1987 — 1990 D6nemi

1988 sonrasi dénemi genel olarak makroekonomik istikrarin, kisa
dénemli istikrar tedbirlerine ragmen, genel olarak bozulmaya bagladigi bir
dénem olarak adlandirmak mdmkinddr. Ancak, makroekonomik istikrardaki
bozulmaya karsin, gelismelere merkez bankaciligi ve finansal piyasalar
acisindan bakildiginda, 1988 — 1990 dénemi, ¢ok kokllu degisimlerin oldugu,
gunimiz  merkez bankaciiginin  ve finansal piyasa altyapisinin

olusturuldugu, bir cok ilklere rastlandigi dénem olarak kargimiza ¢cikmaktadir.
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Makroekonomik verilere bakildiginda, asadidaki Tablo 3.14."den de
gbrilecedi Uzere, 1987 sonrasinda ortalama blyime hizinin distiga,
enflasyonun yaklasik 2 kat artarak cok daha yUksek bir platoya oturdugunu,
kurlarda baskilarin gézlemlendigini gérmekteyiz.

TABLO 3.14. 1987 - 1990 DONEMi TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER

1987 1985 1989 1950 Ortalama
Biryime (%)’ 9.8 1.5 1.6 94 5.6
Enflasyon (%) 389 737 £3.3 B0.3 59.1
Emisyon Artist (%)° 49.3 48.6 86.5 3.2 63.2
1 ABD Dalan (TU* 1,023 44 1,816.65 2.316.00 2533.00 202221
Kisa Vadeli Reeskant Faizi™® 45-45 A5-54 54 A0-43-45 LIN]
ihracat Degen® (Milyar ABD §) 10.2 1.7 116 13.0 11.6
ithalat Deder” (Milyar ABD §) 14.2 14.3 16.0 23 16.7
Dig Ticaret Dengesi® (Milyar ABD §) -4.0 27 -4.3 9.3 541

13 1987-1990 dénemi 1987 fivatlaryla.

231987 yil enflasyon rakami 1978=100"% gdre we 1988-1930 dinemi enflasyon
rakamlan ise 1987=100% gare DIEYe ait 12 avlik ortalamalara gire TUFE varileridir,

A vilsonlar itibarnyla.

filsonlar itibanyla diviz satig kurlan.

5 Kisa ve orta vadeli kredi islemlerine uygulanan en yiksek faiz oranlandir. Bankamizca,
sektdr ve firma bazinda bu oranlann altinda dedisik tercihli faiz oranlan da uygulanmigtr.

By Vadesine en cok 3 ay kalan senetler kargihdinda yvapilan iskonta ve avans iglemlerinde
uygulanan aranlar olup, 01.071.1990 tarihinden itiharen avans sistemi uygulamasing son verilerek
iskonto sisternine gegilmis, iskonto ve avans iglemler bazinda tek bir faiz oran tespitine baglanmigtir.

Tivilsanlar itibaryla milyar ABD Dolar we FOB.

Biilsonlar itibanyla milyar ABD Dolan we CIF.

iYilsonlar itibanyla milyar ABD Dolar.

Kaynak: TCMB, HM, DIE, DPT ve MB

1987 yilinda faiz politikasi, hem faiz oranlarinin ekonomik faaliyeti
cok yavaslatacak dizeylere ulasmamasini hem de TL cinsinden yapilan mali
tasarruflarin cekiciligini saglayacak sekilde uygulanmaya calisiimigtir. Fiyat
artiglarinin yilin ikinci yarisinda hizlanmasiyla birlikte mevduat faiz oranlari
enflasyonun gerisinde kalmigtir. 1987 yili icinde, kamu sektérine agilan
kredilerdeki olaganuUstlu artiglarin etkisiyle, emisyon 3 trilyon Turk lirasini
asmistir. Emisyondaki bu artisin yarattigi likidite fazlasi, enflasyondaki
yUukselme sonucunda vadeli mevduat faizlerinin reel olarak negatif olmasinin
da etkisiyle, dévize fazla talep bicimine dénismustir. Dévize olan bu fazla
talep, TCMB ile serbest piyasa kurlari arasindaki farkin agilmasina yol agmis,

bu da s6z konusu strecin guglenerek kendisini yinelemesine neden olmustur.
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Bu gelismeler Merkez Bankasi’'nin parasal hedefleri tutturabilmesini
glclestirmig, kurlar Gzerinde baski yaratmis, bunun Uzerine piyasadaki likidite
fazlasini cekmek ve TUrk lirasi tutmayi yeniden cazip hale getirmek amaciyla
04 Subat 1988 tarihli kararlar yirirlige sokulmustur. Bu kararlarla;

e |thalat teminatlari % 7°den % 15’e ¢ikariimigtir.

o inracatta kazanilan dévizin fillen yurda getirilmesine yénelik,
tesvik edici tedbirler yirirlige konulmustur. ihracata vergi iadesi 6demeleri

artinlmigtir.

J Vadeli ve vadesiz resmi mevduat faiz orani azami % 10 olarak
belirlenmis ve bankalararasi mevduattaki faiz oranlari serbest birakilmigtir.
Yilhk azami faiz oranlari, vadesizde % 36, 1 ay vadelilerde % 40, 3 ay
vadelilerde % 45, 6 ay vadelilerde % 52 ve 1 yil vadelilerde ise % 65 olarak
saptanmisgtir.

o MMK orani % 14’ten % 16’ya ve disponibilite orani da % 23’ten
% 27’ye yukseltilmistir.

Bu onlemler ile, 6zellikle yUksek faiz oranlarinin yatirimlar
caydirmasi ve blyime hizinin disuriimesi hedeflenmistir. Ayrica, teminat
oranlarinin artinimasi ile déviz talebinin daraltiimasi ve ithalatin kisilmasi
amagclanmigtir. Karsilik oranlarinin  yikseltimesi ise bankalarin kredi
verilebilir fonlarini daraltarak piyasada para darligi meydana getirmeye
ybnelik olmustur (Pirimoglu, 1991).

Bu arada, 1988 yilinda TCMB'nin binyesindeki Bankalararasi Para
Piyasasi uygulamalarinda da degisiklige gitmeye basladigini gérmekteyiz. Bu
dénemi, 29 Subat 1988 dncesi, 29 Subat — 21 Mart 1988 arasi ve 21 Mart
1988 sonrasi seklinde incelemekte yarar vardir. 29 Subat éncesinde faizler,
TCMB’nin midahalesi olmaksizin, piyasada olusuyordu. 29 Subat — 21 Mart
arasinda ise bankalarin talep — teklif dengesizligi olustugu durumlarda,
piyasada olusan faizlerde ani digsmeyi veya yukselmeyi engellemek icin, MB
alt ve Ust limitler vererek faizlerin bu sinirlari asmasi halinde, piyasaya
midahale etmeye baslamistir. 21 Mart 1988 tarihinden itibaren BPP’de cift
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tarafli fiyat kotasyonu verilebilen yeni bir piyasa aciimistir. Baslangigta 24
bankanin katildigi bu yeni piyasanin temel 6zellikleri sunlardir:

o Bankalarin ¢ift yonli kotasyonlari igin alt ve Ust fiyat limitleri

uygulanmamaktadir,

o Bu piyasada islem yapmak icin TCMB’ye komisyon verilmesi
gerekmemektedir,

o Bu piyasada TCMB de cift yonlu fiyat verebilmekte ve piyasaya
para sunmakta ya da ¢ekebilmektedir.

Bu yeni piyasayr kurmanin iki temel amaci vardir. ilk amag agik
piyasa islemlerine yardimci olmaktir. Ikinci nihai amag ise BPP'yi, bankalarin
alis ve satis olarak cift yonli kota ettikleri fiyatlarla islem yapabilecekleri bir

piyasaya dénustirmektir.

1988 yili Agustos ayinda mali piyasalarda yapilan bir degisiklikle de,
déviz kurlarinin piyasa kosullari®® gercevesinde tespiti sistemine gegilmistir.
Bu amagla 1211 Sayili TCMB Kanununun ilgili maddelerine dayanilarak, 24
Kasim 1987 tarih ve 5280/14879 Sayili TCMB Banka Meclisi Karari ile TCMB
nezdinde Ddviz ve Efektif Piyasalari (DEP) kurulmustur. DEP faaliyetleri 08
Agustos 1988 tarihinde Kur Belirleme Seanslari ile baglamis ve daha sonra
14 Eylil 1988'de TL — Déviz, TL — Efektif piyasalari, 21 Eylil 1988'de Efektif
— Efektif (TL karsihigi Swap), Déviz — Déviz ve Doviz — Efektif piyasalari ve
nihayet 12 Ekim 1988’de Ddéviz Depolari ve TL Depo — Déviz Depo piyasalari
aciimisgtir. Boylece, Merkez Bankasi’'nin kur politikasina yardimci olacak bir
ara¢ saglanmis ve bankacilik sisteminde déviz ve efektif rezervlerinin etkin
kullanimi yéninde énemli bir adim atilmistir. Déviz ve efektif piyasalarina
bankalar, 6zel finans kurumlari, Bakanlikga faaliyetleri uygun gorilen yetkili
miesseseler ve TCMB'nin ddviz pozisyonunu yéneten Déviz Iglemleri
MOdarlaga katilmistir. DEP MadarlGgu, bu piyasalarda tarafsiz araci olmak
ve bilgi aktariminda bulunmak gorevlerini Ustlenmistir. Bu piyasalarda

gerceklestirilen islemlerden dogan her turli dbviz ve efektife iliskin anapara

% 1988 yilinin Adustos ayindan itibaren gtinliik déviz kurlari, bankalar, 6zel finans kurumlari, yetkili milesseseler ve
TCMB Déviz ve Efektif Piyasalari MGdarlGgd’nin katildidi bir alim-satim seansi olan “gunliik kur belirleme seanslan”
ile belirlenmeye baslanmistir.
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ve faiz 6demeleri TCMB pozisyonuna girmeden ilgili kuruluslar adina
gerceklestirilmistir.

Temmuz ayindan itibaren mevsimlik olarak artan rezerv para ve
emisyona ek olarak, 01 Haziran’dan itibaren Hazine'nin ihale faizlerine limit
koymasi ile DiBS'lerin istenildigi olclide satilamamasi piyasadaki likiditeyi
tekrar arttirmig, negatif reel faizler nedeniyle kurlarda baski gbzlenmeye
bagslanmigtir. Negatif reel mevduat faizi (% 81’e ulasan enflasyon orani ve %
57’lik bir yilhk mevduat faizi) karsisinda TL'ndan kagis ve ddviz mevduatina
talebin artisi sonucu TL, yabanci paralar karsisinda blUylk capta deger
kaybetmistir. Bunu &nlemek amaciyla, TCMB’nin kurlara mudahalesinin
yaninda, 12 Eylul 1988 tarihinde, ayni gin Resmi Gazete’de yayimlanan
TCMB (sira no : 7) Tebligi ile resmi mevduat disindaki mevduat turlerine
uygulanacak faiz oranlari bankalar tarafindan belirlenmek Uzere serbest
birakilmig, (bunun sonucu 1 yil vadeli mevduat faiz orani % 85’e tirmandi),
déviz mevduatina uygulanan zorunlu karsilik oranini vadesizler igin % 20’den
% 25’e ylkseltiimig, ancak bankalarin bu karsiligi TL cinsinden tutabilmeleri
hikmt getirilmisti. MMK' orani %14, toplam disponibilite orani ise % 30
olarak belirlenmigtir. Ayrica vadesiz mevduata uygulanan munzam kargilik
orani da % 14’ten % 25’e yukseltilmistir (Keyder, 2002).

1989 yilinda ekonomide ¢ 6nemli gelisme gbzlenmisgtir:

1. 12 Eylil hikimetleri ve birinci Ozal hiikimeti déneminde
bastirimis ve reel olarak aginmisg olan Ucretlerde ani bir sigrama olmasidir.

Bu zaten artmakta olan kamu aciklarina 6nemli él¢iide katkida bulunmustur.

2. Kamu agiklarinin finansmaninda agirhgin  Merkez Bankasi
kaynaklarindan i¢c borglanmaya dogru cevrilmesidir. i¢ borclanmanin
yapilabilmesi icin faizlerin ylUkseltiimesi gerekmistir. Sonu¢ olarak hem bor¢
yuklU artmaya hem de vade yapisi kisalmaya baslamigtir.

3. 32 Sayih Kararla  birlikte  sermaye hareketlerinin
serbestlesmesidir.
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Birinci ve ikinci gelisme birbiriyle i¢ icedir. Yani, reel Ucretlerin
artmasi kamu agliklarinin artmasina katkida bulunmustur. Burada asil 6nemli
olan, faizlerin ylkselmesi ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi
arasindaki iligkidir. Bu iligki, faiz-kur makasinin, Tudrkiye’'ye kisa vadeli
sermaye girisindeki artisin, bankalarin agik pozisyonlarini bUyutmeye
ybnelmelerinin, kisacasi 1994 vyili baglarindaki krizin arkasinda yatan
nedendir (Akytz, 1993).

1988 — 1990 dbénemi en 6nemli olaylarindan birisi 11 Agustos 1989
tarininde Resmi Gazete'de yayimlanarak uygulamaya konulan Tirk
Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili Kararla kambiyo rejiminde
koklU degisiklikler meydana getirilmesidir. Bu Kararla, gercekei doviz ve faiz
politikasi uygulamalari, dis ticarette serbestlesme ve para ve sermaye
piyasalarindaki kurumsal yeniliklerin ardindan, en énemli ve son asama olan
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve tam konvertibiliteye gecis
gerceklesmigtir.

32 Sayili Kararname’ye iliskin bazi maddeler sunlardir:

° Bankalar, yetkili miesseseler ve 06zel finans kurumlarinca
Tarkiye’de yerlesik kisilere 3000 ABD Dolari veya esitine kadar doéviz

satilabilecektir.
o Vadeli déviz alim ve satimina iliskin sartlar basitlestirilmigtir.

o inracat iglemlerinde bankalarin yaptigi isleri 6zel finans
kurumlarinin da yapabilecegi aciklanmistir.

o Fiili ihra¢ tarihinden itibaren 90 gun iginde ihracat bedellerinin
en az % 70'inin yurda getirilerek bankalar ve 6zel finans kurumlarina

satilmasi halinde, kalan % 30 ihracatgilarin serbest tasarrufuna birakilmigtir.

o ithalat bedelleri bankalarin yani sira 6zel finans kurumlarinin

kendi kaynaklarindan da édenebilecektir.

o 32 sayil kararin 11. maddesi geregince Turkiye’de yerlesik
Kisilerin, disarida yerlesik kisiler icin veya bunlar adina yurtiginde veya
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disinda yapmis olduklari tim hizmetler karsihdinda elde ettikleri dévizleri
serbestce tasarruf edebilmeleri saglanmistir. (yurda getirmeleri zorunlu
degildir)

o Hazine ve Dis Ticaret Mdustesarligi'nin iznine tabi olarak
Turkiye’den gidecek yerli sermaye limiti 3 milyondan 25 milyon ABD dolarina
yukseltilmistir.

o Tarkiye'de yerlesik kisilerin, bankalar ve 6zel finans kurumlari
aracihgi ile yabanci borsalarda kote edilmis menkul kiymetleri satin almalari
ve bu kiymetlerin alis bedellerini yurtdisina transfer ettirmeleri serbest
birakilmigtir.

o Disarida yerlesik kisilerin Borsa’da kote edilmis her tarli Tark

menkul kiymetlerini TL 6deyerek satin almalari mimkadn kihnmigtir.

o Gayri menkuller ile bunlara bagh ayni haklarin digarida
yerlesiklerce déviz bozdurmaksizin satin alinmasi halinde, satig bedellerinin
blokaji sarti kaldirilarak bu bedellerin, yurtdigina transfer edilmemek kaydiyla,
Tarkiye’de serbestce kullanilabilmesi esasi getirilmigtir.

o Disarida vyerlesik kigilere ait blokaj yukamlalaga tamuayle
kaldiriimigtir.

Bu uygulamaile ;

o Daha liberal bir déviz sistemi olusturularak AB ve diger mali

piyasalar ile bitinlegsmeyi kolaylastirmak,

. Menkul kiymetlerin yurtici ve yurtdisinda alim - satiminin
6nundeki engelleri kaldirarak sermaye piyasalarinin gelisimine yardimci

olmak,

o Sermaye hareketlerini serbestlegtirerek, bankalarin
yurtdisindan kredi bulmasina imkan saglamak, arzu edilmistir (Akdis, 2001).

1980’lerin sonuna dogru Turkiye Ekonomisinin istikrarsiz yapisini

ortaya koyan en dnemli faktbrler; secim ekonomisi ile artan kamu agiklari,
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hizla blylyen dis borglar ve % 80’ler civarindaki enflasyon oranidir. Bitge
agiklarinin finansmani igin, hilkiimet giderek artan oranda DIBS ihrag etmesi;
kamuyu finans sektérinin belirleyicisi konumuna getirmigtir. 1989 yilinin 2.
yarisinin basinda yapilan yiksek Ucret zamlari, tiketim harcamalari yoluyla

talep dizeyini de uyarmigtir.

Para politikasi amaclarina ulasmak icin ekonomik konjonktirdeki
gelismeler cercevesinde 1980 Oncesi dénemde genelde dolaysiz para
politikasi araglarini kullanan TCMB, 1980 — 1988 dbéneminde dolaysiz para
politikas! araglarindan dolaylh para politikasi aracglarini kullanmaya baslamis,
1989 sonrasinda ise dolayl para politikasi araglarindan piyasa bazli araglari
daha yogun olarak kullanmaya baslamistir. Bu araclarin etkinligi ancak,
TCMB’nin bilangosuna hakim olabilmesiyle mimkunddr. Bu nedenle, 28 Mart
1989 yilinda, HDTM ve TCMB arasinda, 1211 sayili Kanun'un 50. maddesi
cercevesinde yapilan protokol ile Hazine’ye agilan avansin % 4 faiz ile
kullanilan kismina bir tavan (3.5 trilyon TL) getirilmistir. Ayrica, yine yukarida
aciklanan amagclara ulasabilmek icin orta ve wuzun vadeli reeskont
uygulamasina®” da, Ekim 1989 tarihinde alinan bir kararla, 01 Ocak 1990
tarihinde son verilmistir. Boylece, 1989 yili sonlarina kadar TCMB kredileri
kalkinmanin finansmani amaciyla selektif kredi politikasinin bir araci iken (bir
para politikasi araci degil), benimsenen yeni kredi politikasina gére TCMB
reeskont olanaklari, bankacilik kesiminin likiditesini ayarlamak amaciyla
acilan kisa vadeli kredilerle sinirlandiriimigtir. Bu nedenle reeskont kredileri,
selektif kredi politikasi araci olmaktan ¢ikartilarak, sadece para politikasinin
yuratilmesi amaciyla kullanilacak bir ara¢ haline getirilmistir.

Diger bir degisim ise, 28.10.1989 giin, 20326 sayill Resmi Gazete’'de
yayimlanan ihracat Reeskont Kredileri Hakkinda 6 No.lu TCMB Tebligi ile, 1
yil icinde en az 100 milyon ABD dolan tutarinda ihracat yapan firmalara

performanslarl bazinda rotatif olarak kullandirilan “Ozel Ihracat Reeskont

% TCMB Banka Meclisi’nin 26 Ekim 1989 giin, 5728/15327 sayili Karari ile, senet (izerine avans seklinde isleyen
orta vadeli reeskont kredisi uygulamasi yUrlrlikten kaldirilarak, bankacilik sektoriine, likidite gereksinmelerini
karsilamak amaci ile kisa vadeli reeskont penceresi agilmasi, diger reeskont kredilerinin de daha sonra sisteme
entegre edilmesi 6ngdrilmis, 07.12.1989 gin, 5763/15362 sayili Karari ile de TCMB reeskont uygulamasinda
degisiklige gidilerek 01.01.1990 tarihinden itibaren yUrirlige konulmak Uzere, bankacilik kesimine, kullandirdiklari
kredilerden dogan gegici likidite ihtiyaglarinin karsilanmasi amaci ile genel bir “kisa vadeli reeskont penceresi”
acllmistir. Bu sistemde, bankalara, ekonomik hedefler ve parasal program dogrultusunda tespit edilecek global
limitten, her banka igin tefrik edilen tutarlar yoluyla likidite saglanacagi agiklanmistir.
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Kredisi” yarirlikten kaldinlmis, bu firmalara, Dis Ticaret Sermaye Sirketi
statlsinU haiz olmalari kaydiyla, ihracat faaliyetleriyle ilgili déner sermaye
ihtiyaglarinin karsilanmasi igin geri 6demeli olarak kullandiriimak Gzere “Dig
Ticaret Sermaye Sirketleri Reeskont Kredisi” adi altinda yeni bir kredi ihdas

edilmistir.

Ayrica, TCMB’nin 12.05.1989 tarihli, Degisken Faizli Mevduat Trleri
Uygulamasina iliskin 1 Sira No.lu Tebligi ile, tasarruf mevduati ile sinirh
kalmak Gzere uzun vadeli degigken faizli mevduat uygulamasi baslatiimis ve
ayni tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan Mevduat Turleri ve Vade Dilimleri
Hakkinda Tebligi ile de 2, 3, 4 ve 5 yil vadeli degigken faizli tasarruf mevduati
aciimasi imkani taninmistir. TCMB’nin 03.08.1989 tarihli Mevduat Turleri ve
Vade Dilimleri ve Degisken Faizli Mevduat Turleri Uygulamasina iligkin
Tebligleri ile degisken faizli mevduat uygulamasi, diger kuruluslar mevduatini
icine alacak bigcimde genigletilmigtir.

Yukarida agikladigimiz Yeni TCMB Reeskont Kredilerinin gelisimini
Ozetlersek; Bankalara kullandirilan reeskont kredilerinin, bankacilik kesiminin
likiditesini ayarlamak islevine donUk bir para politikasi araci olarak

kullanilabilmesi amaciyla;

1. Bankacilik kesimine, gegici likidite ihtiyaclarinin karsilanmasi
icin genel bir Kisa Vadeli Reeskont Penceresi acilmasi suretiyle TCMB’nin

orta ve uzun vadeli kredi tahsisine son verilmesi,

2. TCMB portféyline para politikasi acisindan gerekli esneklik
kazandiriimasi igin avans seklinde isleyen hesaplarin tasfiye edilerek bunun
yerine senet vadelerinin 92 glne ¢ekilmek suretiyle iskonto ve reeskont

seklinde kredi kullandiriimasi,

3. Faiz oranlarindaki sektérel farklilastirmanin  kaldirilarak

reeskont ve avans islemleri bazinda tek faiz ve iskonto orani uygulanmasi,

4. Daha o6nce avans seklinde isleyen destekleme ve ihtisas
kredileri yaninda Tirkiye Ihracat Kredi Bankasi A.S. araciligiyla
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kullandiriimakta olan Dis Ticaret Sermaye Sirketleri Reeskont Kredisinin de

sisteme entegre edilmesi,

seklinde belirlenen ve 1990 yili basindan itibaren uygulamaya konulan TCMB
kredi politikasi yil boyunca baska herhangi bir degisiklik yapiimadan

strdUralmuastar.

Ayrica, 31 Aralik 1989 tarihine kadar tahsis edilmis ve vadelerine en
¢ok 8 yil kalmig senetlerin avansa kabull suretiyle kullandiriimis bulunan,
ancak 1 Ocak 1990 tarihinde yeni reeskont penceresi uygulamasi ile birlikte
firma bazinda orta vadeli kredi uygulamasina son verildiginden, tabi oldugu
esas ve sartlar dahilinde tasfiye edilmeye baslanan orta vadeli kredinin

bakiyesi azalmigtir.

Para programi, belirlenen para politikasi dogrultusunda merkez
bankalarinin nihai hedefe ulagsmakta izleyecekleri yolu bigimlendiren bir
program olarak tanimlanabilir. Agiklanan bu hedef temelde merkez
bankalarinin bir “irade beyani” olmakta ve kredibilitesi ile ¢ok yakin iligkisi
bulunmaktadir. Sonug olarak, para politikalari bir takim araglar kullanilarak
nihai hedefe ulasilmasini amaglamakta, para programlari ise bu nihai hedefe
nasil ulagilacagl sdrecini tanimlayan somut bir yéntemi agiklamak igin

olusturulmaktadir.

Esasinda, TCMB 1986, 1987 ve 1988 yillarinda da para programi
uygulamig ve parasal hedefler belirlemig, fakat bunlar kamuoyuna
aciklanmamistir. Hatta, hedefler agildigi i¢cin 1989 yil igin para programi
yapiimamistir. 1990 yiinda TCMB ilk defa, agikga para programlarini
kamuoyuna ilan edecegini, ara hedefleme stratejisi uygulayacagini
aciklayarak, uygulamalarinda bu programlara bagl kalacagini taahhut
etmistir (Uygur, 1993).

TCMB 1990 yili basinda acikladigi para programi ile 1989’da
baslattig! politika deg@isimini de kamuoyuna agiklamistir. TCMB para politikasi
1989 yilinda da M1, M2 ve daha genis tanimh parasal buyutkliklerini degil,
TCMB’nin bilango blyUkliginin denetim altina alinmasi hedefine ydnelmisti.
Bu amacgla TCMB i¢ kredilerin genislemesini sinirlandirmistir. Ayrica aktif
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artisinin finansman yapisinin degismesi de 1989 yilinda baslamig, yapilan
dizenlemeler ve yeniliklerle de 1990 yili baginda bir para programinin

olusumu ve kamuoyuna agiklanmasi igin alt yapi hazirlanmigtir.

TCMB’nin  bdyle bir programi yuratebilmesinin - 6n  kosulu,
bilangosunun aktifleri Gzerinde denetimini saglayabilmesidir. 1989 yilinda
kamu kesimine acgilan kredilerin denetim altina alinmasini saglayan
dizenlemeler ile bu yolda 6nemli adimlar atilmigtir. Likidite yaratmak igin
Tirk lirasi kredi agmak yerine déviz islemlerini®® tercih edecegini, yani ic
varliklarindaki blyimeyi denetim altina alacagini agiklamigtir. 1990 yili para
programi ile ddéviz kurlari ve faiz oranlarindaki istikrari bozmaksizin,

piyasanin likidite gereksinimini kargilamayi hedeflemistir.

1990 Yili Para Programi ve alinan dnlemlerin gerekceleri ile ilgili
olarak zamanin TCMB Baskani Dr. Rustl Saracoglu tarafindan yapilan
aciklamalar hem gec¢mis dénem politikalarina elestiri hem de yeni dénem
para politikasinin detaylarini icermekte, s6z konusu agiklamalarin Ozeti
asagida yer almaktadir (TCMB, 1992).

“TCMB 1970 yilinin ikinci yarisindan itibaren, giderek artan kredi
talebini karsilamak ve ayni zamanda emisyon artigini kontrol etmek
amaciyla, gerek dahilde yerlesik, gerek haricte yerlesik kigilerden dovizle
borclanmak suretiyle yurticinde actigi Turk lirasi kredilerini finanse etmek

durumunda kalmigtir.

Bu durum, TCMB’nin kur riski oranini (déviz yukamldlUkleri/déviz
varliklari) yuikseltmig, TL’nin nominal olarak yabanci (dis) paralara karsi
deger kaybetmesi sonucu, TCMB bilangosunda 6énemli oélclide bir zarar
kalemi olusturmustur. Bilangoda degderleme hesabi olarak yer alan bu kalem,
TCMB’nin i¢ kredi verebilme esnekligini ciddi sekilde azaltmis, ayrica
TCMB'yi kur riskinden dogan zarari finanse etmek durumunda birakmistir.

% Guvenin yani sira, ihracgt bankanin aktif yapisi da o tilke parasinin degerini belirleyen énemli bir unsurdur. Parasi
uluslararasi piyasalarda rezerv para olarak kullaniimayan merkez bankalari igin aktifteki en dnemli kalem dévizdir.
Para politikalarini uygulamada bu kalemdeki degerlerle islem yapabilir (Saracoglu, 1993).
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TCMB’nin kendi bilangosu Uzerinde orta vadede gergeklestirmeyi
arzuladigi hedef, “toplam bilangonun blyUimesini makul 6élclilerde tutarak
bilanco yapisini iyilestirmek ve kur riski oranini dizelterek, Banka'nin ddviz
pozisyonundan kaynaklanan zarari minimize etmek” seklinde ortaya

konmustur.

Diger bir deyisle, 6nimuzdeki yillarda, toplam bilango bUyUkIGginin
gecmis yillara gbére daha az blylimesi planlanirken, degerleme hesabinin
toplam bilanco icindeki payinin azaltilarak, bilangco kompozisyonunun etkili bir
para politikasi uygulamasini saglayacak bir bicimde degistiriimesi

ongo6ralmastar.”

Bu perspektif icinde 16 Ocak 1990 tarihinde agiklanmis olan Para
Programr’nin 1990 yih i¢in 6ngdrilen hedefleri 1989 yili sonuna gbre
asagidaki sekilde tespit edilmistir:

1. TCMB’nin bilango buyukligund 1990 yilinda % 12 - % 22’lik bir
artisla 55 — 60 trilyon TL arasinda tutmak.

2.  TCMB’nin toplam i¢ yukumlilikleri % 15 - % 25’lik bir artigla
32.5 — 35.5 trilyon TL arasinda tutmak.

3. TCMB bilangosunun aktifinde yer alan i¢ varliklari 1990 yili
icinde % 6 - % 16’lik bir artisla 33 — 36 trilyon TL arasinda tutmak.

4. TCMB bilango toplami igcinde Merkez Bankasi Parasi’'nin (MBP)
ylzdesini zamanla arttirmak. Bu cercevede MBP’ni % 35 - % 48 arasinda bir

artigla 25 — 27.5 trilyon TL arasinda tutmak.

5. TCMB bilango yapisini dizeltme hedefi ¢ercevesinde agirligi
dis varlik artisina vermek. 1990 yilinda da MBP’nin bilyulk élcide TCMB’nin

doviz satin almasi sonucu yaratiimasi.

6. Parasal gostergelerle ilgili hedefler belirlenirken yillik % 54
ortalama enflasyon ve % 5.7 blylime hizi esas alinmistir.
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7.  Interbank faiz oraninin, TCMB’nin giinlilk olarak saptayacag 10

puanhk aralik icinde olusmasi é6ngérilmustir.

1990 yilinin diger bir 6nemli olayr da 18 Subat 1990 tarihinde, TL'nin
bicimsel konvertibilitesi ile ilgili olarak, 32 Sayili Karara iligkin Degisiklik

Tebligi’'nde yer alan bazi dnemli noktalar sunlardir:

e Turkiye'de yerlesik kisiler, bankalar ve 6zel finans kurumlar
aracihgiyla KKTC’ye serbestgce TL gdnderebilecekler, ithalat bedelleri ile
gbérinmeyen islemlere ait 6demeler icin de vyurtdisina TL transfer

edebileceklerdir.

e TCMB ve bankalar, uluslararasi piyasalarda doviz ve TL ile ilgili
islemler yapabilecektir.

e Turkiye'de yerlesik kisiler ithalat bedelleri ile gérinmeyen iglemlere
iliskin 6demeler icin, bankalar ve 6zel finans kurumlari kanaliyla TL transfer

edebileceklerdir.

e ihracat bedelleri, beyan edilen Tiirk parasi veya doviz (izerinden
yurda getirilecek, TL UOzerinden vyapilan ihracat karsiliginda doviz

getirebilecektir.

Boylece TL’nin bankalar eliyle ihracina olanak taninmaktadir. Bunun
beraberinde getirecedi bir gelisme, TL igin yurtdisinda belli merkezlerde
piyasalarin olusmasi ve bu piyasalarda farkli bir TL/déviz kurunun ortaya
cikabilecegi olasiligidir.

TCMB, 1990 yili parasal hedeflerine ulasabilmistir. 1990 yilinda
parasal programin uygulanabilmesi ve beklenen ydénde olumlu sonuglar
alinmasi, biydk olcide TCMB’nin i¢  varliklar  geniglemesini
denetleyebilmesinden kaynaklanmigtir. Bu cercevede, 1988 — 1990 dénemi
TCMB bilanco biyUklikleri gelismeleri asagidaki Tablo 3.15.de

gOsterilmektedir.
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TABLO 3.15. 1987 - 1990 DONEMi TCMB BiLANGO GELISMELERI (MILYAR TL)

1987 1900  DEGisimM 1987 1900  DEGisim
Ivarhiklar 25643.6 64,6193  38,975.7 | Yikimliliikler 256413 64,6186 38,9763
I. Altin Mevcudu 18127 44247 2,812.0 [l Sermaye 0.0245 25.0 24.98
Il. Madeni Para 15 4248 41.3 |Il. Tedaviildeki Banknotlar 30183 140740 11,0558
lIl. Dahildeki Muhahirler 01 2673 367.2 |l Mevduat 108361 421732 31,3371
A - Kamu Sektdri 5109 4,545.5 3,937.6
Iv. ic Krediler 34387 82944 4,855.7 B - Bankacik Sektard 33221 143150 10,3929
A, - WAL Sektar (Kurumisr) 22704 37525 1,482.1 C - Mubtelit BI139 221491 16,035.3
a-Hazine [kva) 14086 30467 21401 a- Kredi Mektuply Déwiz Meuduat E021E 20747 16,053.2
b - Kamu iktisadi Kuruluglan 187 18.7) b - Diger 923 T4 17.9)
¢ -ktizadi Devlet Tesekkilleri 3451 205.5 [639.4) [ - Uluslararas Kuruluglar 11 38 2.6
B - Bankacihk Sektdri 11683 45420 33736 E - Fonlar 1852 11564 968.7
a- Ticari 1043 36610 3,556.3
b-Tanm 5071 (507.1) (V. Dng Krediler 41393 31110 (1,028.2)
& - Sinai 5167 2209 364.3
d - Tahwil Dzerine Avans 25 &5)|V. ithalat Teminat ve Depozitolarn 2032 s 108.3
e - Diier 3
V1. Hazine'nin Alacakhlan PAR:] 118 (10.0)
V. Dis Krediler 1,698.9 32740 15751
VI. Diiwiz Taahhiitleri {Konvertibly 6703 2364 (433.9
1. AP (Ropor Borglulan) 12247 18113 586.6
VIIL APi (Riipor Alacakilar) 1,3281 16044 276.3
IVIl. Menkul Degerler Ciizdar 01 17241 1,7239
I¥. Odenecek Senet ve Havaleler 71 B 245
Il Diniz Borglulan 18061 175178 156127
¥. Muvakkat Alacakhlar 20681 1303 (1,937.8)
1. itfaya Tabi Hesaplar ve Aktiflestirilen
Alacaklar 109376 26,3943 154567
1. Kargiliklar 8.4 1589 130.5
X. Takipteki Alacaklar 52 5.8 0.6
¥II. Difjer Pasifler 3504 23863 2,034.3
XI. Muvakkat Borglular 17413 1021 (1,639.2)
¥l Akreditiflerden Alacaklar 29726 2650 (2,607.6)
¥l Akreditiflerden Borglular 28673 (2,867.3)
¥l Digjer Aktifler 104 G049 450.6

Kaynak: 1987 ve 1990 Yillari TCMB Yillik Raporlari. Bu dénemde kimdlatif enflasyon % 531.6’dir.

Bilangoda g6ze carpan dnemli kalemleri ve anlamlarini kisaca sdylece
Ozetleyebilirizz Bu ddnemde, bilangonun yUkumlulikler tarafinda Emisyon
hacmi 11,1 trilyon lira artarken, bankalar mevduati da 10,3 trilyon lira artmigtir
ve bu kalemler parasal genigleme ile ilgilidir. Bu dénemde, yukumlulUkleri
artiran diger bir énemli kalemde hem dbviz bazinda hem de kur artiglarindan
kaynaklanan Kredi Mektuplu Déviz Mevduatindaki 16,1 trilyon liralik artistir.

Buna karsin bilangonun varliklar tarafinda daha énceki dénemlerden
farkl kalemler 6nem kazanmistir. Oncelikle, 6nceki ddnemlerin aksine ézellikle
1990 yilindaki uygulamalar nedeniyle TCMB’nin kamu kesimi kredileri sadece
1,5 trilyon liralik artisla parasal genislemenin oldukca altinda kalmistir. ic
kredilerde gbze carpan diger énemli gelismeler; KiT'lere kredilerin azalma

egilimine girmesi, orta vadeli kredilerin sinirlandiriimasi nedeniyle sinai
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kredilerin azalmasi, zirai kredilere son verilmesi, buna karsin i¢ kredilerin kisa

vadeli kredi niteligindeki ticari kredilerde yogunlagmasidir.

Buna karsin parasal genislemede bankacilik sektériine acilan 3,4
trilyon liralik artis i¢ krediler agisindan énem kazanmigstir. Ancak, her iki kalemin
toplamindan olusan i¢ krediler kalemi 4,9 trilyon lira ile 11,1 trilyon liralik
emisyon artisinin da altinda kalmistir. Dolayisiyla, 1988 — 2000 dénemindeki,
asil olarak 1990 yilindaki parasal genigleme asil olarak ddviz alimlari karsihgi
gergeklestirilimistir. Nitekim ayni donemde doviz rezervlerini gosteren ddviz

borclulari kalemi 15,6 trilyon liralik artis gdstermistir.

Varliklar tarafinda 6nemli diger bir kalem de TCMB’nin portfdytine
DIBS almaya baglamasidir. Bu dénemde TCMB DIBS portféyl 1,7 trilyon TL
artis géstermistir.

1988 — 1990 dbneminde, diger ddnemlerde oldugu gibi en fazla
degisim gosteren kalem, 15,5 trilyon liralik artigla itfaya Tabi Hesaplar ve
Aktiflestirilen Alacaklar kalemidir. Bu artisin kaynaklari agagidaki gibidir.

A— 31.01.1984 tarih ve 2974 Sayilli Tahkim Kanunu Uyarinca
Aktiflestirilen Alacaklarsg, 2974 Sayilli Bazi Kamu Kurum ve Kuruluslarinin
Borglarinin Tahkimi Hakkinda Kanun geregince tahkim edilen bu alacagimizin
toplam tutan 2.417 trilyon lira olup, 1989 yilinda TCMB alacagina karsilik
Hazine’den alinan 1.0 trilyon liralik DIBS ve geriye kalan 1.417 trilyon lira icinde
1990 yilinda Hazineden alinan DIBS ile kapatiimistir. Nitekim, daha sonraki
dénemlerde de sik sik goértlecegi Uzere, bu hesapta biriken tutarlar Hazine ile
imzalanan protokollerle TCMB’ye DIBS verilmek suretiyle tasfiye edilmis,
bdylece TCMB acik piyasa islemlerinde kullanmak Uzere DIBS portféyini

kuvvetlendirmis, esneklik kazanmistir.

B— TCMB Kanununun 61. Maddesi Geregince Degerlendirme Farki, bu
hesap, TCMBnin altin, dbviz ve efektif mevcut ve aciklarinin

degerlendiriimesinden hasil olan ve TCMB Kanununun 61. maddesi ve Hazine

% Bu hesap 1984 yilinda tahkime tabi tutuldugunda, bakiyesi, 1.621 trilyon lirasi TL hesaplarimiza, 795.221 milyar
lirasi da déviz hesaplarimiza ait olmak Uizere toplam 2.417 trilyon liradir.
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ile yapilan protokoller geregince ilerideki yillarda itfa olunacak 26,4 trilyon liralik
kur farki alacagini géstermektedir.

Bu dénemde, TCMB’nin acik piyasa islemlerini de daha aktif olarak
kullanmaya bagladigini agik piyasa iglemleri kaleminden izleyebilmekteyiz.
Nitekim, varliklar tarafindaki Acik Piyasa islemleri kalemi, yil sonunda 1,8 trilyon
Tark lirasina ulasmis bu hesabin, 0,8 trilyon lirahk kismi Doviz Rdpor
islemlerinden (Répor islemine uygulanan kurlardan), 0,5 trilyon liralik kismi
Menkul Deger Alim — Satim islemlerinden ve 0,5 trilyon liralik kismi Para
Piyasas! iglemlerinden dodan Bankalarin TCMB’ye Tirk Parasi borclarini
gOstermektedir.

Benzer sekilde yukumilliliikler tarafindaki Acik Piyasa Islemleri, yil sonu
bakiyesi 1,6 trilyon lira olup, 1,0 trilyon lirasi Déviz Répor islemlerinden yabanci
para, 0,5 trilyon lirasi Menkul Deger Alim — Satim islemlerinden menkul deger
ve 0,1 trilyon lirasi Para Piyasasi islemlerinden TCMB’nin Bankalara olan
borglarini gbstermektedir.

3.2.8. 1991 — 1995 DOonemi

1991 — 1995 dbnemini ekonomik gdstergelerin hizla bozulmaya
basladigi, gelecek donemdeki iki ekonomik krizin temellerinin atildigi, bitce
disiplini ve yapisal reform alanlarinda énemli bir iyilesme saglanamadigi bir
dénem olarak adlandirmak mumkindur. Nitekim bu dénemde kurlar ve
enflasyon hizla artmaya baslamig, ortalama bilylime hizi tarihi disik
dizeylere dismustir. Bu dénemde, butge disiplininin saglanamamasi, tekrar
TCMB kaynaklarinin kullanilmaya baslanmasi para politikasi uygulamalarini
da etkisiz hale getirmigtir. Bu ddnemde, temel makroekonomik gdstergelerde
artik Borg Stoku / Gayri Safi Milli Hasila (GSMH) rasyosu ve borglanma reel
faizleri 6n plana ¢ikmaya baslamis, para politikalar Uzerinde mali baskinhk
artmaya baglamistir (Tablo 3.16.).
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TABLO 3.16. 1991 - 1995 DONEMi TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER

1991 1992 1993 1894 1995 Ortalama
Biyime {%)' 03 5.4 5.1 6.1 5.0 33
Enflasyon (%) FG.0 70.1 BB.1 106.3 83.6 80.4
Emigyon Arisi [%)° 51.3 73.0 /1.3 90.5 586.3 74.5
1 ABD Dalan (TU* 50850 | BE730 | 144570 358495.0 51,361.0 | 25,600.2
Kiza Vadeli Reeskont Faizi® 45-48 48 48 48-66-79-70-63-65 | B5-52-50 51.3
hracat Deder® (Milyar ABD §) 136 14.7 15.3 18.1 216 16.7
ithalat Deger’ (Milyar ABD §) 21.0 29 29.4 233 A7 26.5
Dig Ticaret Dengest® (Milyar ABD §) 7.5 5.2 -14.1 5.2 -14.1 98
Ortalama Reel Borglanma Faizlen 10.3 16.3 16.7 13:2 14.1
K.B.ic Barg Stoku / GSMH (%) 15.4 176 17.9 206 17.3 17.8
K.B.Dig Borg Stoku / GEMH (%) 218 20 27 329 6.2 254
K.B.Toplarn Borg Stoku / GSMH (%) | 37.2 396 40.6 535 435 429
Cari Iglemler Dengesi (Milyar ABD §) | 2600 9740 | 64330 2531.0 -2.339.0 -1,373.0
Cari Islemler Dengesi / GSMH (%) 0z 0.6 3.6 20 -1.4 0.7
Faiz Digl Denge (P.B.-Milyar TL) 92450 | 70300 [-16535.0 147 445.0 B10720] 75,1414
Faiz Digi Denge ¢ GEMH (%) -15 0.6 0.8 38 33 0.8
KKBG / GEMH (%) 10.2 10.6 12.0 78 50 9.1

K.B.: Kongalide Bitge; P.B. Primary Balance; KKBG: Kamu Kesimi Borglanma Geredi.

13 1991-1995 donemi 1987 fiyatlanyla.

211991-1985 danemi enflasyan rakamlan 1987=100' adre DIEYe ait 12 avlik otalamalara atire TUFE verileridir,

3iilsonlan tibaryla.

43 ¥ilsonlar itibaryla diviz satis kurlar.

g1 Wadesine en gok 3 ay kalan senetler kargiidinda yapilan iskonto ve avans iglemlerinde

ygulanan aranlar olup, 01.01.18490 tarihinden itiharen awvans sistemi uygulamasing son verilerek

iskonto sistemnine gecilmig, iskonto ve avans iglemler bazinda tek hir faiz orani tespitine baglanmigtir.

83 ilsonlan itibarla milyar ABD Dalan,
Tivilsonlan itibaryla milyar ABD Dolan.
21 Yilsanlan itikaryla milyar ABD Dalar.

Kaynak: TCMB, HM, DIE, DPT ve MB

Bu dénemde, ortalama faiz digi butgce dengesinin (P.B.) GSMH’ya

orani % - 0.7, ortalama reel faizlerin GSMH’ya orani % 14.1, ortalama Kamu

Kesimi Borglanma Geregi (KKBG)'nin GSMH’ya orani % 9.1 olurken, toplam

bor¢ stokunun GSMH’ya orani % 42.9’a ylukselmigtir.

1991 yili, 1990 yilinin aksine piyasalarda digsal soklar nedeniyle

oldukga olumsuz dalgalanmalarin gézlemlendigi, bu ¢ergevede para politikasi

uygulamalari acisindan zor bir yil olmustur. Yurtdisinda soklar acisindan en

6nemli gelisme Agustos 1990’da baslayan Koérfez Krizinin, Ocak 1991’'de

Kérfez Savasi’na donlserek bankacilik sektérii Gzerinde blylk bir baski ve

belirsizlik olusturmasi, yurticindeki en 6nemli gelisme ise, 1991 yili Ekim

ayinda yapilan segimlerin yarattigi belirsizlikler ve pesinden gelen hikimet
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degisikligi olmustur. Bu zor sartlar karsisinda TCMB, 1991 yilinda 1990
yillindakine benzer bir parasal program ilan etmek yerine, TUrk lirasi ve doviz
piyasalarindaki istikrari korumayi ve rezerv paradaki buytimeyi kontrol altina
almayl amag edinmistir.

Koérfez Savas! sirasinda bankalar énemli mevduat cekiligleriyle karsi
karsiya kalmiglar, likidite ihtiyaglarinin bir kismini itfasi gelen DiBS’lerle bir
kismini da TCMB’nin kullandirdigi kredilerle kargilamislardir. DiBS’lere olan
talebin dismesi Hazine borglanma faizleri Gzerinde baski yaratmistir. Diger
yandan sermaye hareketlerinin serbestlestiriimesi ile 1989 ve 1990 yillarinda
yurtici ve yurtdisi faiz farki ve kur beklentisi, sermaye girisini 6zendirecek
ybnde olurken 1991 yilinda net kisa vadeli sermaye ¢ikisi gézlenmis, bu da
ddévize olan talebi artirarak kurlar Uzerinde baski yaratmis, TCMB doéviz
satmak zorunda kalmistir.

Esas itibariyle, 1991 yilina Kérfez savasi damgasini vururken, kamu
kesimi politikalarl da piyasalardaki dalgalanmalarda ve enflasyonist slrecin
hizlanmasinda belirleyici olmustur. Erken secim karari, ona bagl olarak
yuksek tarimsal destekleme fiyatlari ve kamu isci Ucretlerinde ylksek
artiglardan kaynaklanan kamu borg¢lanma ihtiyaci TCMB (zerinde blydk bir
baski olusturmustur. 1991 vyilinda Hazine piyasalardan borglanmada
zorlandigi anlarda TCMB kaynaklarina yogun olarak basvurmus, kamu
finansman acgiginin denetim altina alinamayisi parasal buyUkluklerin
denetimini zorlastirmistir. TCMB’nin kamuya actigi krediler piyasadaki fazla
likiditeyi artirarak kurlar Gzerindeki baskinin devam etmesine neden olmusgtur.
Y1l sonunda kamu kesimi bor¢clanma gereginin GSMH’ye orani % 12.6'ya
yukselmistir. Dolayisiyla, merkez bankacihdl agisindan 1991 yilina
damgasini vuran gelisme, belki de Koérfez savasindan daha &énemlisi,
kamunun TCMB’den yogdun olarak kredi kullanmasi, béylece TCMB’nin arag

bagimsizliginin zafiyete ugramasidir.

Hazine’ye acgilan KVAH’nin isleyisiyle ilgili olarak, Hazine ve Dig
Ticaret Mustesari@ ile TCMB arasinda yapilan 28 Mart 1989 tarihli
protokolle belirlenen 3,5 trilyon TL'lik kisa vadeli avans limiti, 1 Nisan 1991

tarininden gecerli olmak Uzere, 1991 yili igin 5 trilyon TL olarak tespit
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edilmistir. Ancak, 1991 yili bltce agiklarinin boyutlarinin giderek blyimesi ve
KiTlerin getirdigi ek yikler, hikimetin s6z konusu protokoll
uygulamamasina yol agmig, Hazine’ye acilan kisa vadeli avans hesabi 1990
yili sonu itibariyle 2,9 trilyon TL iken, 1991 yili sonunda, % 369 oraninda

artarak, yasal siniri olan 13,6 trilyon TL’na ulagmistir.

Kamunun TCMB kaynaklarini kullanmasi kisa vadeli avansla sinirl
kalmamistir. TMO, 1990 yilinda finansman ihtiyacinin ¢ok blyUk bir kismini
disaridan sagladigi kredilerle karsilamis ve ¢cok sinirli élciide TCMB kredisi
kullanmisken, 1991 yilinda finansman ihtiyacini kargilayabilmek icin tekrar
TCMB kaynaklarina basvurmustur. TMO’ya Hazine kefaletini haiz bonolar
karsihginda, dogrudan ve T.C. Ziraat Bankasi araciligiyla krediler
kullandiriimigtir.

Tirk Eximbank araciigiyla Dig Ticaret Sermaye Sirketlerine
kullandirilan avans kredilerinin zaman i¢inde Kisa Vadeli Reeskont Penceresi
sistemine entegre edilmesi amaciyla, s6z konusu krediyle ilgili talepler Mayis
1991°den itibaren kisith miktarlarda karsilanmis ve Kasim 1991 tarihinde
avans kredi bakiyesi tasfiye edilmigtir. Bu tarihten sonra Turk Eximbank’a da
Reeskont Penceresi kapsaminda likidite saglanmaya baslanmistir.

Diger yandan, 1991 yiinda TCMB'’nin piyasaya ¢ikan fazla likiditeyi
cekmek amaciyla ¢ok yogun acilk piyasa iglemlerine basvurdugunu
gbrmekteyiz. TCMB piyasanin likiditesini diizenlemek amaciyla yaptigr agik
piyasa islemlerinde, 01 Eyldl 1991 tarihinden 6nce, dogrudan alim ve
dogrudan satim islemlerinde alm - satim fiyatlarini, ters repo ve repo
islemlerinde ise faiz oranlarini dogrudan kendisi tarafindan belirlemistir. 01
Eylil 1991 tarihinden itibaren TCMB dogrudan alim ve dogrudan satim
islemlerini, islem faizlerinin piyasa kosullarinda olugsmasini saglamak ve para
piyasalarinin gelismesine katkida bulunmak amaciyla, ihale ydntemiyle
gerceklestirmeye baslayarak modern merkez bankacihd uygulamalari
paralelinde bir adim daha artmistir.

Ayrica, dogrudan para politikasi araci olarak kullanmaktan ziyade
kamunun borg ydnetimine destek olmak amaciyla, 01 Mart 1991 tarih ve
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20801 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 16 sayili Merkez Bankasi Tebligi
ile bankalarin taahhitlerine kargl bulunduracaklari toplam disponibilite orani
% 35’e ylkseltilmistir. Tebligin gecici maddesi uyarinca 01 Mart 1991 tarihli
cetvele kadar bankalarca % 30 olarak tesis edilen disponibilite orani, 01 Mart
1991 tarihli cetvelde % 33, 08 Mart 1991 tarihli cetvelde % 34, daha sonra ise
% 35 olarak gerceklesmistir.

TCMB, gbnilstz olarak 1992 yilina yeni bir parasal program70 ilan
ederek baslamistir. 1992 yili para programi enflasyonun % 43, konsolide
bltce agiginin ise 32 trilyon Tark lirasi olacagl ve tim kamu kesiminin
TCMB’den saglayacagi kaynagin 11 trilyon Turk lirasini asmayacagi
varsayimina dayanilarak yapilmigtir. TCMB 1992 yili para programiyla
bilangosunu kontrol altina almayir amaglamis ve bu ¢ergevede 1990 yilinda
oldugu gibi bilangco blydkluga, toplam i¢ yukimlalUkler, net i¢ varliklar ve
merkez bankasi parasi Uzerine hedefler koymustur.

Bu cerceve icinde 1992 Para Programi'nda;

. Bilanco buytklugu artis hiziicin hedef % 37 - % 47,

o Merkez Bankasi Parasi artis hizi icin hedef % 40 - % 50,

o Toplam Ig Yukumltlikler artig hizi igin hedef % 38 - % 48,

o Net i¢ Varliklar artis hizi igin ise hedef % 27 - % 39 arasinda
tespit edilmistir.

1992 yilinin ilk aylarinda, i¢ borclanmanin Bitge'ye getirdigi faiz
yukdanu hafifletmek amaciyla, kamu kesimi finansman gereksinimini kisa
vadeli avans kullanarak kargilama politikasi benimsenmistir. Béylece, Hazine
yihin daha ilk aylarinda TCMB’den kullanabilecedi kaynaklarin neredeyse
sinirina gelmistir. Bunun sonucu olarak da para programindaki hedeflerden

71992 yilinda uygulanan parasal program ise 1991 yilinda agiklanan hedeflere ulasamamis ve hedeflerden bilyiik
Olglide sapma olmustur. Hatta, TCMB eski Baskan Yardimcilarindan Ercan Kumcu, 5 Ocak 1997 tarihli Yeni Yizyil
gazetesindeki “Para Programi” baglikli yazisinda, 1992 Para Programinin Bagbakan’in emri vakisiyle agiklandigini
ve basarisiz olmasinin nedeninin bu zorlama oldugunu, yani bir para programinin uygulanmasi igin ortam musait
olmamasina ragmen, programin agiklandigini belitmektedir. Mali disiplinin saglanamamis olmasi ve sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi, 1994 yili basinda patlak veren krizin anlasiimasi igin énemli hususlardir (Glnal,
2001).
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yilin ilk G¢ ayindan itibaren sapmalar baslamistir. Kamu sektériine verilen
kredilerdeki hizli artig karsisinda, TCMB’nin para programi hedeflerine
uymasl olanaksiz hale gelmis, bu nedenle para politikasi parasal
genislemenin kontroli yerine ddviz kurlarindaki asir dalgalanmalarin
giderilmesine calisiimigtir.  Artan likiditenin dbviz piyasasina baski
yaratmasini engellemek igin TCMB bir yandan acgik piyasa islemlerine
basvurarak asiri likiditeyi cekme yoluna giderken, diger yandan da 6zellikle
yihn ilk aylarinda doviz satarak doviz piyasasina midahalede bulunmustur.
TCMB fazla likiditeyi agik piyasa iglemleri yoluyla borglanmasi sonucunda,
1992 yih boyunca acik piyasa islemlerindeki yukamlulUkleri sdrekli artis
gOstermistir. Bu nedenle, para programinin hedef degiskenleri arasinda yer
alan Merkez Bankasi Parasi program hedefinin ¢cok 6tesinde blyUumustir.
Toplam i¢ varliklar hedefi kamuya agilan kredilerdeki yilin ilk aylarindaki
artiglar nedeniyle Mart ayinda asiimistir. Dolayisiyla, 1992 yili para programi
daha baslangicta basarisiz olmustur.

Diger yandan, 1992 yilindaki 6nemli bir gelisme de kur farklar
nedeniyle degerleme hesabi karsiliginda 1992 yilinin Nisan ayinda Hazine
tarafindan TCMB API portf6yline 6 trilyon liralik devlet i¢ borglanma senedi

verilerek, APi’'nin fazla likiditeyi cekmesine yardimci olunmustur.

TCMB, 1993 yilinda, kamu finansman aciklarinin denetim altina
alinamamasinin parasal buyuUkliklerin kontrolint zorlastirmasi nedeni ile bir
parasal program agiklamamistir. 1993 yilinda da TCMB finansal piyasalarda
istikrarin korunmasini 6n planda tutmus, kur ve faizlerin istikrarli hareketini
amaclamistir. Bu cercevede, 1993 yili kamu aciklarini ve bunun finansman

seklini 1994 krizinin tetikleyicileri olarak adlandirmamiz mamkandur.

Hizli bir bigimde artan kamu kesimi agiklari ve bu agiklarin
finansmani icin benimsenen politikalar, ge¢cmis yillarda oldugu gibi, 1993
yilinda da TCMB kaynaklari Gzerinde baski yaratmigtir. 02 Temmuz 1992
tarih ve 3836 sayilli Kamu Kurum ve Kuruluglarinin Birbirlerine Olan
Borclarinin  Tahkimi’' Hakkinda Kanunun temel islevi, ekonomide mali

™ Kamu mali sisteminde gok sik kullanilan bir finansman yéntemi olan Tahkim, kamu mali yénetiminde, borg ve
alacaklarin karsilikli mahsubunu veya diger bir deyimle silinmesi mekanizmasini diizenler. Ancak bu tir islemlerde
borglarin ve alacaklarin esit olmamasi durumunda bakiyeyi Ustlenecek bir mali kurulusa ihtiya¢ duyulmus ve
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istikrarin saglanmasi amaciyla bu Kanun kapsamina giren tim kurum ve
kuruluglarin birbirlerine olan borglar (anapara, faiz ve gecikmeye iligkin
cezalar dahil) bu kanun esaslari c¢ercevesinde tahkim olunmustur. Banka
huviyetindeki kuruluslarin; TCMB’ye olan borglarindan yalniz bu Kanun
kapsamina giren kurum ve kuruluslarla ilgili olanlarindan 21.3 trilyon Turk
lirasi’® tahkime tabi tutulmustur. Boylece s6z konusu kurum ve kuruluglara
TCMB’den ek kaynak kullanma olanagi saglanarak, kamu kesimine
kullandirilan krediler hizla artmistir. Bu Kanuna dipnottaki73 fon, daire, idare,
tesekkil, banka, kurum, kurulus ve birliklerin 31.12.1991 tarihinde birbirlerine
olan birinci maddedeki s6z konusu borglari ile TMO ve Birliklerin bu Kanunun
yurdrlige girdigi tarinteki TCMB ve T.C. Ziraat Bankasi borglari (Belediyelerin
iller Bankasina olan kisa vadeli borglari hari¢) takas ve mahsup yoluyla
tasfiye edildikten sonra Hazinece devir alinarak tahkime tabi tutulmus ve bu
tahkim igslemi 27.08.1993 tarihinde TCMB bilancosunda aktiflestirilmistir.
Tahkim kapsamina giren TCMB kredilerinin; 13.6 trilyon Turk lirasini
Hazine'ye acilan kisa vadeli avans, 7.3 trilyon Turk lirasint TMO’ya
kullandirilan destekleme kredileri ve 430 milyar Turk lirasini da diger KiT’lerin
borglari olusturmustur. Tahkim edilen tutar ile TMO’nun tahkim edilen
borcuna iliskin 1.6 trilyon TL faiz tutar karsihginda Ozel Tertip Devlet Tahvili

alinmak suretiyle TCMB’nin alacagi tamamen tasfiye edilmistir.

Kamunun bor¢ silme operasyonlari her zaman 6énemli ekonomik
boyutlara ulagmistir. 1993 yilinda uygulamasi tamamlanan son kanun ile
13.4 milyar dolarlik bor¢ tahkim edilmistir. Bu tutar, o yil GSMH'nin % 8’ine
karsilik gelmistir. Bu toplam ayni yil 22.7 milyar dolar tutarinda olan i¢ borg
stokunun yarisindan fazladir. Her zaman oldugu gibi, 1993 yilinda da

bltceden sadece 2.8 milyar dolar tutarinda harcama &édenegi kullaniimis,

gecmiste bu kuruluslar Hazine ve TCMB olmustur. Tirkiye'de 1960 sonrasinda ¢ikarilan tahkim ile ilgili kanunlar
sunlardir: 06 Aralik 1960 tarih ve 154 sayili, 12 Haziran 1963 tarih ve 250 sayili, 05 Eylil 1963 tarih ve 325 sayili,
16 Temmuz 1965 tarih ve 691 sayili, 28 Subat 1971 tarih ve 1376 sayili, 22 Mayis 1975 tarih ve 1902 sayili, 28
Subat 1978 tarih ve 2143 sayili, 30 Aralik 1981 tarih ve 2569 sayili, 31 Ocak 1984 tarih ve 2974 sayili, 25 Aralik
1989 tarih ve 3512 sayili ve 02 Temmuz 1992 tarih ve 3836 sayili.

721993 yilinin Eylil ayinda 3836 sayill Tahkim Kanunu gergevesinde Hazine'nin verecegi senetlerin 12.8 trilyon TL
tutarindaki ilk iki taksiti, Ekim, Kasim ve Aralik aylarinda ise her biri 2.8 trilyon TL tutarindaki diger taksitler,
TCMB'ye verilmistir.

& Hazine, T__CMB, Kamu Bankalari (T.C.Ziraat Bankasi, lller Bankasi, T.Emlak Bankasi, T.Halk Bankasi, Denizcilik
Bankasi, T.Ogretmenler Bankasi, Etibank, Stimerbank ve T.ihracat Kredi Bankasi), SSK, T.C.Emekli Sandigi, Bag-
Kur, Belediyeler, iSKi, IETT, EGO, ASKI, 1991 yili Genel Yatinm ve Finansman Programinda yer alan Kamu iktisadi
Tesebblsleri ve bunlarin Bagl Ortakliklari, Kamu Ortakhigi idaresi, Toplu Konut idaresi, Tarim Satis Kooperatifleri,
Arsa Ofisi Genel Miidiirligl, Katma Biitgeli Kuruluslar ve Ozellestirme kapsamindaki Kamu iktisadi Tesebbiisleri ve
Bagh Ortakliklar.
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tahkim esas olarak butgce digi islemlerle yapiimistir. Temmuz 1993 itibariyle
tamamlanan bu iglemler 1994 Krizine giden yolun temel taglarindan birisi
olmustur. Tahkim operasyonlarinin dogasi geregi ve TCMB’nin o dénemdeki
yasal zorunluluklari nedeniyle borglarin bir bélimi TCMB’nin Gzerinde kalmis
ve parasallagsmistir. Bunun sonucu olarak enflasyon tlkemizde her zaman
yuksek duzeylerde seyretmistir. Uzun yillar ylksek enflasyonla yagsamanin
sosyo-ekonomik maliyetini Glkemiz ve halkimiz oldukga agir bir bedelle
ddemektedir (Ozyildiz, 2000).

Kriz 6ncesi ddnemde Turkiye'nin genel yapisina baktigimizda; kamu
maliyesinin zayifligini, yiksek cari islemler acigini, asin degerlemis TL'yi,
etkin olmayan devlet yénetimini ve kirilgan bankacilik sektérint gérmekteyiz.
Makroekonomik goéstergelerdeki bitin bu olumsuzluklara ve bozulmalara
ragmen, Ozatay'in (2000) acikladigi gibi, 1994 yilindaki likidite krizinin en
temel sebebi, acik¢a bir politika hatasidir. Bu dénemde, Hikimet tarafindan
ekonomiyle ilgili olarak uygulamaya konulan ¢ok dnemli iki karar (sok), dovize
talebi hizla artirarak krize yol agmistir. Bunlardan birincisi, 1993 yilinin ikinci
yarisinda DIBS ihalelerindeki faizlerin daha da yiikselmesini engellemek
amaciyla, Hikimet c¢esitli Hazine ihalelerini ya iptal etmis ya da kisa vadeli
kagitlarda cok duslUk satis miktarlar gerceklestirerek faizler lizerinde asagi
yonll bir baski kurmak istemistir. ikincisi ise, Hilkiimet'in kamu agiklarinin
finansmaninda, tekrar, yogun olarak TCMB kaynaklarina basvurmasidir. Bu
iki sok sonucunda, ekonomideki doviz talebi ¢ok hizla biylyerek 1994 likidite

krizine sebep olmustur.

Ayrica, yukselen kamu aciklarina bagh olarak artan i¢ faiz oranlari
sicak para girigini hizlandirmis ve TL'nin reel olarak asiri deger kazanmasina
neden olmustur. Bu gelisme isglct maliyetindeki reel artislar, dogrudan ve
dolayl ihracat tegviklerindeki azalma ile birleserek Turk ekonomisinin rekabet
glcunl hizla kaybetmesine yol agmistir. Sonugta, ylksek kamu agiklarindan
kaynaklanan ekonominin i¢ dengesizlikleri dis dengede de hizli bir
bozulmaya neden olmus, ithalat hizla artmig, ihracat yavaslamis ve dis
ticaret agiklar dnemli boyutlara ulagsmistir. Bankalarin acik pozisyon yoluyla

sagladiklari kaynaklarin yani sira, repo, varliga dayal menkul kiymet, A-tipi

190



yatirnm fonlari gibi yeni mali aracglarla da fon temini, yiksek kamu agiklari,
TCMB’nin parasal buyuklUkler Uzerindeki kontrolinu zayiflatmistir (Akcay,
1997).

1994 yili baglarinda yasanan krize neden olan faktorlerin basinda,
kontrolden gikan kamu aciklar gelmektedir. KiT aciklari, alt yapi yatirmlari,
Ucret ve maas gelirlerinde reel artis saglamak amaciyla yapilan ayarlamalar,
sik yagsanan secim dénemleri, Korfez Krizi terérle micadele gibi nedenlerle
kamu harcamalari kisilamazken, gercek anlamda bir vergi reformunun
getirlememis olmasi, kamu agiklarinin asiri boyutlara ¢ikmasina neden
olmustur. 1989 yilinda Kamu agiklarinin finansmaninda agirligin TCMB
kaynaklarindan, ic borclanmaya cevrilmesi, ic borclanmayi
gerceklestirebilmek icin kamu kagitlari Gzerindeki faiz oraninin ylUksek
tutulmasini gerektirmis; bu durum dolayl olarak bitceye ek yUk getirmigtir.
Kamu borglanma geredi 1989 yilinda % 5.3 iken, 1993 yilinda % 11.9
dizeyine ulagmistir. Ayni yilda i¢ borg stoku 340 trilyon TL, dis borg stoku ise
66 milyar dolara yaklagsmistir. Bu degerler (zerinden i¢ bor¢ stokunun
GSMH’ya orani % 12, dis bor¢ stokunun GSMH’ya orani ise % 38’dir. 1991
yillindan itibaren gerek i¢, gerekse dig bor¢ vade yapisinda, kisa dénem
lehine bir gelisme olmustur (Keyder, 2002).

Kamu harcamalari kaynakli i¢ talebin kontrol edilememesi sonucu,
1993 yilinda dis ticaret a¢igi 14 milyar dolar, cari islemler acigi da 6.3 milyar
dolar olarak gergeklesmistir. ihracatin ithalati karsilama orani ise 1988'de %
81 iken, 1993 yilinda % 52’ye diusmustir. Ayrica 1989 yilinda uluslararasi
sermaye hareketlerinin serbest birakilmasi, ylksek faiz politikasi araciyla
Ulkeye sicak para (kisa vadeli sermaye) girigini hizlandirmigtir. Yurtdigindan
saglanan yabanci para kredilerini TL'ye gevirip, DiBS’lere yatirm yapmak;
vade sonunda da ylUksek faiz arti ana parasini alip, tekrar yabanci paraya
cevirip alinan krediyi kapatmak yoluyla, kur degisim orani faiz getirisinin
altinda kaldigi icin yUksek karlar saglanabilmekteydi. Bu yola basvuran
bankalar yiksek miktarlarda a¢ik pozisyon tagsimaktaydilar.

1993 yilinin sonlarina dogru hikimetin hem dbéviz kurunu baski

altinda tutup hem de faizlerin artmasini dnlemeye c¢alismasi, bu amagcla

191



Hazine ihalelerini iptal etmesi ve olusan belirsizlik nedeniyle rating
kuruluslarinin - Glkemizin kredi notunu ddsUrmesi krizi kaginilmaz hale
getirmigtir. 1993 yilinin sonuna dogru déviz kurlarinda baglayan hareketlilik,
1994 yilinda da hizla devam etmigtir. Kamu agciklarindaki artisa ragmen,
Hazine’nin i¢ borglanma faizlerini diislirmek igin israr etmesi, DIBS ihalelerine
olan talebi dastrmugtir. Diger yandan da, dig borglanma icin konjonktirtn
uygun olmamasi, kamu agiklarinin buylk oranda Merkez Bankasi
kaynaklarindan finansmanini giindeme getirmistir. 1994 yilinin ilk 0¢ ayina
bakildiginda TCMB’den kamuya acilan nakit kredilerin yaklasik 95 trilyon
artarak 203 trilyon Turk lirasina ulastigi gérilmektedir. Rezerv paranin ayni
dénemde sadece 5.5 trilyon artis géstermesi ve bununla birlikte toplam déviz
yukumllUkleri artarken, dis varliklarin nominal olarak gerilemesi ve i¢
varliklarin hizla artmasi, TCMB’nin bu dénemde ddviz rezervlerini azaltarak
bir yandan ddviz piyasalarinda bir istikrar saglamaya ¢alistigini bir yandan da
Hazine'ye kisa vadeli bir finansman imkani yarattigini géstermektedir. Bu
gelismeler ve vyanlis uygulamalar asin degerlenen TL'de devallasyon
beklentisiyle birlesince, 1994 yili basinda kriz patlak vermistir (Ganal, 2001).

TL ve dOvize midahale, faiz/kur belirleme gibi kisa dénemli para
politikas araclari sadece ve sadece gecici ¢cézimler Uretebilmigtir. Kalici bir
¢6zim yolu igin 5 Nisan 1994 tarihinde yeniden yeni bir istikrar paketi
aciklanmistir. Hizla bozulan i¢c ve dis dengeler 1994 yili basinda para,
sermaye ve doviz piyasalarinda ciddi bir krize yol agmistir. Ekonomiyi hizla
istikrara kavusturmak, kamu agiklarini daraltmak, dis talebe dayali bir
blyime yapisi olusturmak ve ekonomik istikrari sdrekli kilacak yapisal
reformlari baslatmak amaciyla 05 Nisan 1994 tarihinde Ekonomik Onlemler
Uygulama Plani yararlige konulmustur. Alinan 6nlemler gergevesinde, her
kriz sonrasinda oldugu gibi, TCMB’nin &zerkligini arttirici, kamu agiklarinin
azaltlmasini saglayici, bankalarin denetimini ve parasal kontroll arttiric

dizenlemeler yapiimistir

Yeni istikrar paketi, KiT'lerin satigina veya kapatilmasina, bir kez
alinacak vergilere ve ek vergilere, memur maas zamlarinin

sinirlandiriimasina, ek zamlara, bazi UrGnler haric tarimsal destegin
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kaldirimasina, kamu harcamalarinda kisinti yapilmasina, kamu gelirlerinin
artinlmasina, yatirrmlarin yavaslatiimasina dayanan yéntemlerle, bltce
acigini azaltmayi ve i¢ bor¢ kisir déngusiund kirmayir hedeflemigtir. Bu
amagclar cercevesinde, bltce disiplinine ydnelik 6nlemlere ilave olarak,

Ozellikle para politikasini ilgilendiren asagidaki 6nlemler énemlidir:

o TL'nin degeri 6nemli élgide dustrilmastir. 5 Nisan'da 1 $ =
23,032 TL iken, 6 Nisan'da 1 $ = 31,989 TL'ye, 7 Nisan'da da 1 $ = 39,853
TL'ye yukseltilmigtir. Kur tespiti piyasaya birakilmig, bdylece ydnetilen kur

politikasi” terkedilmistir.

o IMF ile yapilan Stand-by anlagsmasina gore, TCMB’nin net i¢
varliklar ve resmi rezervler gibi bazi hedeflere uymasi zorunlu hale
getirilmigtir. Boylece, 1991 — 1993 doneminde kontrolden c¢ikan parasal

disiplin tekrar saglanmaya calisiimistir.

o Hazine ve diger kamu kuruluglarinin TCMB kaynaklarina
basvurmasi kademeli olarak azaltilarak, TCMB’nin operasyonel bagimsizhgi
kuvvetlendirilmistir. Bu cercevede, 14 Ocak 1970 tarih ve 1211 Sayili TCMB
Kanununun 50. maddesinde yar alan Hazine kisa vadeli avans limiti
hesaplamasinin tabani degistiriimigtir. Eski uygulamada toplam bitce
ddeneklerinin % 15’i olan kisa vadeli avans limiti, her yil cari yil genel bltce
ddenekleri toplaminin, bir 6nceki mali yil genel bitgce 6denekleri toplamini
asan tutarin belli bir oranina endekslenmis, bu oran 25 Nisan 1994 tarih ve
3985 sayill Kanun Hikmunde Kararname'yle, 1995 yili i¢in % 12 olarak
belirlenmistir. Ayrica ayni kararnamede, bu oran 1996 yil igin % 10, 1997 yili
icin % 6, 1998 yili ve miteakip yillar icin % 3 olarak belirlenmistir.

™ TCMB 05.04.1994 tarihinden itibaren ticari ve gayri ticari islemlere iliskin olarak yapilan déviz ve efektif alim-
satimlarinda uygulanacak déviz kurlarinin, bankalar, yetkili miiesseseler, 6zel finans kurumlari ve PTT tarafindan
piyasa kurallari cergevesinde serbestge belirlenecegini ilan etmistir. Ayrica, yine 05.04.1994’ten itibaren TCMB
tarafindan serbest ddviz piyasasinda olusan kurlari yansitan “gésterge niteliginde” olan kurlar ilan edilmeye
baglanmistir. Buna gére, TCMB 1 ABD Dolari resmi satis kuru, Reuters sisteminin bankalararasi déviz piyasasi
sayfalarinda alig-satis kotasyonu veren bankalar arasindan segilen 10 bankanin saat 15:00'deki déviz alig-satis
fiyatlarinin ortalamalarinin ortalamasi esas alinarak , ertesi giin TCMB giselerinde gegerli olmak izere belirlenmeye
baslanmistir. S6z konusu bankalar sisteme ilan edilmis ve daha sonra bu bankalarin sayisi da 15’e yikseltiimistir.
13.11.1994 — 05.01.1998 tarihleri arasinda her gin ilan edilen 1 ABD Dolari ddviz satis kuru, Uger aylik dénemler
esas alinarak TCMB'ye olan zorunlu déviz ve efektif devir ve satislari en yiksek olan 10 bankanin saat 15:00'deki
doviz alis ve satis kurlarinin ortalamasinin ortalamasi alinarak belirlenmistir. 05 Ocak 1998 tarihinden itibaren banka
sayisi 20'ye cikartiimistir. 1995 yili baginda IMF ile yapilan anlasma ¢ergevesinde, 1 ABD Dolari + 1.5 Alman Marki
olarak tanimlanan kur sepetinin aylik degerinin, yine bu anlasma gergevesinde 6ngoériilen hedefleri agsmayacagi
seklinde bir kur politikasi belirlenmistir. TCMB gdésterge niteligindeki kurlar, tamamen serbest déviz piyasasinda
olusan kuru yansitmaktadir. Zorunlu déviz devri oranlarinin % 0’a indirilmesinden sonra, gdsterge niteligindeki
kurlarin hesaplanmasinda tim bankalarin kotasyonlari kullaniimaya baslanmistir. Bu sistem Nisan 2002’ye devam
ettiriimis ve Nisan 2002'de gdsterge niteligindeki kurlari belirleme sistemi yeniden diizenlenmistir.
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o TCMB bilangosunun hareketliligini buyuk élgtide zayiflatan agiri
boyuttaki “Degerleme Hesabi” 1995 yili basindan itibaren tedricen menkul
kiymetlestiriimistir. Boylece, TCMB’nin APi’de kullanabilecegi portféyli de

genislemigtir.

1994 yilinda, Para politikasi araclari ve likidite yénetimi agisindan
énemli bir degisiklik de, TCMB APi Midiirligirniin, 15 Subat 1994 tarihinden
itibaren IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Kesin — Aim Satim Pazari’nda ve 5
Nisan 1994 tarihi itibariyle da IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Repo — Ters
Repo Pazari’nda da islem yapmaya baglamasidir. Béylece, TCMB’nin ikincil
piyasaya da aktif olarak katilmasi, 6zellikle kisa vadeli faiz oranlari Gzerindeki
kontrol kabiliyeti artirilmigtir. Ayrica, 1994 yilinda, ekonominin likiditesini
daha etkin diizenleyebilmek icin bankalarin yani sira istenilen sartlari yerine

getiren araci kurumlarin da APi Midirligi'ne Gye olmasina izin verilmistir.

1994 yilinda zorunlu kargilik uygulamalarinin da para politikasinin
etkinlestiriimesi amaciyla etkin ve esnek olarak kullanilmaya calisildigini
gbrmekteyiz. 1994 yili icerisinde mevduat munzam karsilik uygulamasi ile
ilgili olarak, 5 Nisan 1994 tarih ve 21896 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
94/3 sayili Teblig ile bankalarin 31 Mart 1994 tarihindeki mevcut kargiliga tabi
Tark lirasi mevduatlari ve Déviz Tevdiat Hesaplari (DTH) sabit kabul edilerek,
bu tutarlar icin ytrarlikten kaldirilan karsilik oranlarinin uygulanmasi, 31 Mart
1994 tarihinden sonra artan mevduat tutarlarinin ise yeni kargilik oranlarina
tabi tutulmasi esasi getirilmigti. Buna gbre, bankalarca, 31 Mart 1994
tarininde mevcut sabit kabul edilen Tark lirasi mevduatlarla ilgili olarak,
vadesiz ve 1 ay vadeli mevduat hesaplarn icin % 16, vadeli mevduat
hesaplari igin % 7.50 oraninda, 2 ve 3 yil vadeli degisken faizli mevduat igin
% 6, 4 ve 5 yil vadeli degisken faizli mevduat i¢in % 2 oraninda, DTH ile ilgili
olarak ise vadesiz ve 1 ay vadeli hesaplar igin % 8, vadeli hesaplar i¢cin % 3
oraninda, Turk lirasi kargilik tesis edilmekte, 31 Mart 1994 tarihinden sonra
meydana gelen mevduat artiglar ile ilgili olarak, TL ve DTH’nda vadeli
vadesiz ayrimi yapilmaksizin, TL mevduat artislari icin % 8 oraninda karsilik
tesis edilmekte, DTH icin ise TL olarak tesis edilecek karsilik orani sifir olarak

belirlenmistir.
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1994 yili icerisinde, umumi disponibilite uygulamasi ile ilgili olarak 5
Nisan 1994 tarih ve 21896 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 4 Sira No.lu
Teblig ile 3 Sira No.lu Teblig yurdrlikten kaldirlarak bankalarin taahhdtlerine
kars! bulunduracaklari disponibil degerler ve bunlara iliskin esas ve sartlar
yeniden belirlenmistir. Teblig ile bankalarin, 31 Mart 1994 tarihinde mevcut
karsihda tabi Tark lirasi mevduatlar sabit taahh(t olarak kabul edilmis ve bu
taahhitler icin asgari % 2’si TL Serbest Tevdiat kalani DiBS’den olmak
Uzere, toplam asgari % 32 oraninda disponibil deger bulundurmalari zorunlu
Kilmmistir.  31.03.1994 tarihli  Bilancolarinin  pasifinden, Tebligin 2.
maddesinde yer alan hesaplarin TL ve yabanci para cinsinden ayri ayri
distlmesi sonucu kalan tutarlar ile mateakip aylarda ¢ikarilacak bilangolarda
ayni yontemle bulunacak TL ve yabanci para bakiyeler arasindaki artis
farklari bankalarin sabit taahhdtleri disindaki  disponibiliteye esas
taahhuitlerini olusturmaktadir. Bahse konu taahhutler ile ilgili olarak bankalar,
TL pasif yokamlalUkler igin % 8 oraninda TL olarak, yabanci para (YP) pasif
yukumlaltkler igin % 9 oraninda YP olarak Bankamiz nezdinde serbest
tevdiat bulundurmak zorundadirlar. 21 Temmuz 1994 tarih ve 21997 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanan 6 Sira No.lu Teblig ile, disponibiliteye sayilan
DIBS icin daha énce getirilen asgari 210 giin adirlikli ortalama vade kosulu
kaldirilmig olup, s6z konusu senetlerden, 16 — 22 Temmuz 1994 haftasinda
disponibiliteye sayilanlarin en ge¢ vade bitiminde 1 yil ve daha uzun vadeli
Devlet Istatistik Enstitiisi’'nce agiklanan Toptan Egya Fiyatlarina Endeksli
DIBS ile degistirilmesi 6ngérilmistir. Burada, yine disponibilite
uygulamasinin  kamunun finansmanini kolaylastirmak ve borclanma

maliyetini digirmek amaciyla kullanildigini gérmekteyiz.

Finansal sistem agisindan diger bir énemli gelisme de Bakanlar
Kurulu'nun 4 Mayis 1994 tarihinde “Sigortaya Tabi Tasarruf Mevduati ile
Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’'nca Tahsil Olunacak Primler Hakkinda
Kararda Degisiklik Yapilmasina iligkin Karar’i ile mevduat kabul etme iznine
sahip bankalarda, bir gergek kisiye ait TL cinsinden tasarruf mevduati (nama
yazih TL mevduat sertifikasi dahil) ile tasarruf mevduati niteligini haiz
DTH’nin tamami mevduat sigortasi kapsamina alinmasidir. Bu kararla, kriz

sirasinda bankacilik sistemine olan givende meydana gelen bozulmanin
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yeniden tesisi amacglanmis, ancak bu karar daha sonraki yillarda Tirk
bankacilik sisteminde ahlaki bozulma sorunlari yaratmigtir.

1994 yilinda, ekonomideki birimlerin ileriyi gérebilmelerini saglamak
ve piyasalarda gelecege donik istikrarin yerlesmesine katkida bulunmak
amaciyla, IMF ile yapilan Stand-By anlasmasi dogrultusunda parasal bir
cerceve hazirlanarak, Mayis ayinda yurGrlige konmustur. Buna goére,
TCMB’nin net uluslararasi rezervlerinin yil sonuna kadar Mart ayr sonu
seviyesinin 1 milyar ABD dolari tGzerinde olmasi, net i¢ varliklarin da sirasiyla
Eyllil sonunda sabit fiyatlarla 295 trilyon, Aralik sonunda 293 trilyon Turk
lirasi olmasi hedeflenmigtir. TCMB bu program ile, éncelikle yilin ilk aylarinda
kaybettigi rezervlerini kazanmay! hedeflerken, orta vadede fiyat istikrarini
saglamak icin siki para politikasini uygulamaya koymustur.

Hazine’nin i¢ piyasalardan tekrar borglanabilmesi, TCMB (zerindeki
baskiyl azaltmis ve Banka'nin bilangosu Uzerindeki kontrolinG artirmigtir.
Sonucunda, yil sonu itibariyle parasal hedeflere ulasiimis, bir gésterge olarak
kullanilan kur da 6éng6rulen seviyede gerceklesmigtir.

1995 yilina gelindiginde ise, bu yila ait para politikas! iki ddnemde
incelenebilir. 1995 yilinin ilk on ayinda uygulanan para politikasi, 1994 yili
ikinci yarisinda uygulanan politikanin bir devami niteligindedir. Ote yandan,
dig varlik artiginin parasal buytkliklerde ortaya ¢ikaracagi baskiyr azaltmak
icin i¢ varlik artigina sinirlama getirilmis ve agik piyasa islemleri uluslararasi
rezerv artisinin  sterilizasyonunda kullaniimigtir.  Bu dénemde doviz
kurlarindaki artisin enflasyonun altinda kalmasi ve reel faiz oranlarinin
yuksek olmasiyla, hem kisa vadeli sermaye girigini arttirmis hem de iktisadi
birimleri TL cinsinden tasarruf araclarina yoneltmistir. 1995 yilinin para
politikasinda déviz kurlarini, TCMB net uluslararasi rezervlerini ve net i¢
varliklarini hedef olarak alan bir ¢ergeve benimsenmis ve bu yilin ilk on
ayinda uygulanmistir. Ekim ayi iginde ortaya c¢ikan se¢im atmosferi bir
degisikligi gindeme getirmis, yilin son iki ayindaki para politikasi temelde
secim atmosferi nedeniyle ortaya ¢ikan belirsizliklerin azaltiimasina yénelik

6nlemler seklinde olmustur.
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1995 yili, merkez bankacilidi agisindan dogrudan para politikasi
araglari uygulamasina son verilerek, para politikasi ve likidite ydnetimi
acisindan tamamen modern merkez bankacihgi ilkeleri cercevesinde dolayli
para politikasi araglarinin kullanilmaya baslanmasi agisindan énemli bir
dénim noktasidir. Bu amag dogrultusunda asagidaki dizenlemelerin altinin

cizilmesi gerekmektedir.

1995 yilinda tarimsal kredilerin TCMB toplam i¢ kredileri icindeki payi
bir 6nceki yila gére % 23'den % 5.7°ye inmistir. 1995 yilinda TCMB, kamu
sektérl icinde yer alan TMO ve Tirkiye Seker Fabrikalarina tarimsal kredi
saglamamigtir. 30 Aralik 1994 tarihi itibariyle bakiyesi 25.1 trilyon TL olan
TMO’ya kullandinlan destekleme kredisi, Hazine ile TCMB arasinda
imzalanan 2 Haziran 1995 tarihli protokol uyarinca, Hazine'den &zel tertip
tahvil alinmak yoluyla tamamen tasfiye edilmistir. Ayrica, TCMB Banka
Meclisi’nin 8 Haziran 1995 tarihli karari ile kamu kurumlarina kullandiriimak
Uzere daha d6nce belirlenmis limit iptal edilmis ve 1995 yil i¢in s6z konusu
madde kapsaminda kredi kullandiriimamasi hiikme baglanmistir.

TCMB’nin 6zel sektdre actigi tarimsal kredilerde ise tarim sektdriiniin
desteklenmesi amaciyla Tarim Kredi Kooperatifleri araciligiyla saglanan kredi
miktari, 15 EyllGl 1993 tarihinde belirlenen limit dahilinde, 1994 yilina gore
degismemistir (11.6 trilyon TL). TCMB’nin 6zel sektdre actigi diger krediler
cercevesinde Sekerbank araciligiyla seker pancari alimlari dolayisiyla
kullandirilan kredilerin bakiyesi bir dnceki yila gére degismeyerek, 19 Aralik
1991 tarihinde belirlenen limit ¢cercevesinde kullandiriimaya devam edilmis,
ayni seviyede kalmistir (55 milyar TL).

Bankacilik sektdrinin, kisa vadeli senet reeskontu sistemi dahilinde
likidite ihtiyaglarinin karsilanmasi amaciyla ticari nitelikte kabul edilen
reeskont senetlerinin bakiyesi 1995 yilinda tamamen tasfiye edilmistir.
Bdylece, reeskont penceresi uygulamasi gergevesinde hem kamu, hem de
Ozel sektdre saglanan kredi uygulamalari kaldiriimigtir.

ihracatcilarin vadeli satiglarindan dogan alacaklarinin finansmani ve

tlkemizde Banka Kabulleri piyasasinin gelismesine katkida bulunulmasi
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amaciyla, kabul finansmani uygulamasina talebe bagl olarak 1995 yilinda da
devam edilmigtir. Ancak, bu uygulama da daha sonraki yillarda 6nemli él¢iide

sinirlandirilarak, fiilen etkisiz bir ara¢ halini almigtir.

Kur politikasi agisindan 1995 yili 1999 yilina kadar damgasini
vuracak bir baslangici tegkil etmigtir. 1995 yili basinda IMF ile yapilan
“Stand-by” anlagsmasi cercevesinde, 1,5 Alman marki ve 1 ABD dolari olarak
tanimlanan kur sepetinin, yine bu anlasma cergevesinde 6ngdrilen aylik
enflasyon oranlari kadar arttirilmasi hedeflenmistir. Bdylece, 1995 — 99
déneminde “gercekgi” kur politikasi uygulamasi baslamis, bir anlamda reel
kurlar hedeflenmistir. Halbuki, her ne kadar kur ve faizlerin bilesiminden
olusan bir hedefleme s6z konusu olsa da (Beriment, 2005) sermaye
hareketlerinin serbest oldugu bir ortamda, hem kurlarin, hem de faiz
oranlarinin ayri ayri ayni anda hedeflenmesi ve etkin bir sekilde ve uzun
dénem kullanilabilmesi mimkin degildir. 1995 yilinda gerceklesen doéviz
sepeti artis orani % 60.1 ile gerceklesen TEFE orani olan % 64.9’un altinda
kalarak, kurlar reel olarak dederlenmisgtir.

27.01.1995 tarih, 22184 sayil Resmi Gazete’de yayimlanan ve bu
tarinte ydr0rlige giren 95/1 sayili TCMB tebligi ile 31 Mart 1994 tarihine
kadar olan mevduat igin % 16 olan zorunlu karsilik orant % 17’ye, 31 Mart
1994 tarihinden sonra agilan mevduat hesaplari igin % 8 olan zorunlu kargilik
orani ise % 9’a yukseltiimigtir. Yabanci para hesaplarinda ise, 31.03.1994
itibariyle sabit kabul edilen déviz tevdiat hesaplar tutarlari Gzerinden doéviz
olarak tesis edilecek munzam karsilik oranlari 1 puan arttirilarak, vadesiz ve
bir ay vadeliler icin % 17.50’den % 18.50’ye, bir aydan uzun vadeliler i¢in de
% 14.40den % 15.50'ye yukseltiimis, 31.03.1994 tarihinden sonraki
artislarda ise vade ayrimina bakilmaksizin 3 puanlik artisla % 10’dan % 13’e
cikariimistir.

Ekonominin Ekim ayinda sec¢im atmosferine girmesiyle birlikte,
6ncelikle kurlar Gzerinde yukari dogru bir baski yaratiimigtir. Piyasanin segim
sonrasi ani bir devallasyon beklentisine girmesi ve Hazine'nin ig
bor¢glanmada zorlanmasi, TCMB’nin para politikasini yeni sartlara goére

ayarlamasini zorunlu kilmigtir. Piyasalardaki gelecekle ilgili belirsizligi
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azaltmak ve olumsuz beklentileri kirmak amaciyla, 27 Kasim 1995 tarihinden
itibaren TCMB vadeli (forward) islemler yapmaya baslamistir. Kasim ve
Aralik aylarinda forward satisg islemlerinin vadelerinin Hazine’'nin yiksek
itfalarinin oldugu tarihlere uygun gelecek sekilde belirlenmesi, bu gunlerde
tim piyasalardaki islem hacimlerinin artmasina yol agmistir. Bunun yani sira
s6z konusu iglemler, piyasalardaki devallasyon beklentilerinin kirilmasina
neden olmustur. Bdylece Hazine'nin i¢ bor¢glanmasina yardimci olmaya
cahsilmigtir.

Ancak, 380 trilyon ek 6denek getiren bir Ek Biitge'nin’ yiriirlige
girmesi ve yuksek Hazine itfalarinin da bu déneme rastlamasi, bltcenin
finansmaninin  TCMB kaynaklarindan karsilanmasini  zorunlu kilmistir.
Ozetle, yilin son iki ayinda secim atmosferinin ve piyasa kosullarinin getirdigi
bir zorunlulukla TCMB’nin hedef aldigi buyutklUklerdeki hareket ilk on ayin
tersi bir gelisme gdéstermistir. Kurlardaki artis hizi ylUkselirken dig varliklar
azalmis ve net i¢ varliklar kamuya agilan kredilerdeki artigla yikselmistir.

1991 — 1995 dbénemi TCMB Bilango gelismeleri asagidaki Tablo
3.17.'de gobsterilmektedir.

" Vergi gelirleri ve vergi disi gelirlerin artis hizlarindaki yavaslama, kamu kesimi maaslarina yapilan zamlar,
Ozellestirme ile beklenen ek gelirin saglanamamasi ve yiksek faizle i¢ borglanmaya yénelme sonucu artan i¢ borg
faiz 6demelerinin getirdigi ylkler nedeniyle Kasim ayinda 22455 sayili Resmi Gazete’de yayimlanarak yurlrlige
giren Ek Bitge ile ek 6denek saglanmistir. Bltge 6deneklerindeki bu artis, Hazine’nin kisa vadeli avans yolu ile
Merkez Bankasr’'ndan kullanabilecegi miktarin limitini ylkseltmistir. Ayrica, Hazine ve TCMB arasinda diizenlenen 2
Haziran 1995 tarihli protokole gére, 31 Aralik 1994 tarihi itibariyle olusan toplam 122.3 trilyon liralik kisa vadeli
avans borcunun 25 trilyon liralik bélimi Hazine’den 10 yil sonunda tamamen itfa edilecek 1 yil vadeli, yillik % 35
faiz 6demeli DIBS alinmak suretiyle tasfiye edilmistir.
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TABLO 3.17. 1991 - 1995 DONEMi TCMB BiLANGO GELISMELERI (TRILYON TL)

100 1005 DEGISIM 1001 1005 DEGISIM
arhklar 100.2 1,479.0 1,378.8 | Yilkiimliliikler 100.2 1,479.0 1,378.8
I. Attin Mevcudu 78 94.6 76.8 (. Sermaye 0.025 0.025 0.0
Il. Madeni Para 0o 0.3 0.2|ll. Tedaviildeki Banknotlar 213 2234 202.6
lIl. Dahildeki Muhabirler 0.4 0.0 -0.4 {1l Meviluat 63.0 1112 1,048.2
A - Kamu Sekiori 5.2 1024 96.9]
IV, i Kradiler 230 2058 182.8| B - Bankacilk Sektdri 222 2794 251.2
A - Kaimu Sekbdel (Kurumlan) 185 1935 1751 C - Muktelif 328 B30.1 B57.3
a- Hazine 136 1823 1787 Kradi Mektuplu Ddwiz Mewvduat T BA7.7 655.1
i~ Hazine'ye Kisa Yadeli Avans 126 1320 178.4 D - Uluslararas Kuruluglar on 2438 248
ii - Diger [Met) 0.0 03 0.3 E - Fonlar 27 148 124
b - Kamu iktizadi Kuruluglan
- Iktizadi Deulet Tegekkiiler 48 12 -3.6|IV. Dig Krediler 437 54 1.7]
i~ Hazine Kefaletini Haiz Bone 45 -45 A - Kiza Vadel on oo 0.0
ii - Diger 03 12 0.3 B - Orta ve Uzun Yadeli 42 ol 1.7
B - Bankacik Sektdril 445 12.2 [ g
V. [thalat Akreditif Bedelleri, Teminat ve
a-Ticari 29 122 8.3 |Depozitolar 08 124 11.7
i- Ihracat 33 -3.3
ii- Diger 12z 12.2|Wl. Hazine'nin Alacaklilan 0o 0.z 0.2
b- Smnai i it} -08|  Atn 0o 02 0.2
. Dig Krediler 06 B5.7 5.1Vl Diwiz Taahhiitleri 04 4.5 5.0
V1. Acik Pivasa islemleri 4.7 374 32.7 VIl Acik Piyasa iglemleri f.8 324 256
VIl Menkul Degierler Ciizdam 06 308.2 307.6 |I¥. Diger Pasifler 36 873 838
VIl Diwiz Borglulan 2510 7313 723
(9 ilfaya Tahi Hesaplar ve dktiflegtirilen
Alacaklar 324 2549 -6.5
1211 5K, 61, Md. Ger. Ded, Fark, Madde
Hapsaming Alnanlkar 324 258 -6.5
X. Digjer Aktifler 6.7 13.8 8.1

Kaynak: 1991 ve 1995 Yillari TCMB Yillik Raporlari. Bu dénemde kimdlatif enflasyon % 1,773.2°dir.

Tablo 3.17.den de gbrllecedi Uzere, yukamlulikler tarafinda s6z
konusu dénemde emisyon hacmi 202.6 trilyon lira, bankalar mevduati 257.2
trilyon lira artarken; varliklar tarafinda bankacilik sektéri kredileri sadece 7.7
trilyon lira, kisa vadeli avanslardan kaynaklanan kamu kesimi kredileri 175.1
trilyon lira, TCMB agik piyasa islemleri DIBS portféy(i de 307.6 trilyon lira
artis gostermistir. Dolayisiyla, s6z konusu dbénemde parasal genisleme
tamamen TCMB’nin Hazine’ye kisa vadeli avans ve DIBS alimlari yoluyla
kullandirdi§i kredilerden kaynaklanmistir. DIBS alimlari ise daha énce de
ifade edildigi izere Tahkim kanunlar gercevesinde gerceklestirilmigtir.

Bu dbénemdeki parasal genislemenin kaynaklarini ve TCMB para
politikas! araclarinin kullanimini yillar bazinda TCMB analitik bilangosu
setinden yararlanarak asagidaki Tablo 3.18.’daki gibi gosterebiliriz.
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TABLO 3.18. 1991 - 1995 DONEMi TCMB ANALITIK BILANGCO GELISMELERI

(MILYAR TL)

1991 1992 1993 1994 1985 | Ortalama
Para Tabani 35449 | 59958 | 99452 | 182326 | 37071 | 138,791
Met Dig Varliklar 14060 | 13649 | 29562 | 130969 | 124924 | 62,633
Kamu Kredileri 18454 | 42584 | 82936 | 148208 | 193521 | 97,41
Kisa Vadeli Avans 13589 | 30983 | 70421 | 122278 | 192000 | 85,854
AP DIBS Portfsyi 535 5,500 21967 | 66570 | 908169 | 80,609
Bankacilik Kredileri 5295 g 442 18862 | 11957 12214 | 11554
AP 5 504 21779 | 218% 5336 15269 | 13,961

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sitesi, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

Yukaridaki agik piyasa islemleri kalemi, TCMB’nin piyasadaki likidite
fazlasini veya eksikligini nasil yonettigini gostermektedir. Daha 6ncede ifade
edildigi Uzere, TCMB bu dénemde, acgik piyasa iglemlerinin bunyesindeki
Bankalararasi Para Piyasasi’'ndaki (BPP) Turk lirasi depo iglemleri ile acik
piyasa islemleri cercevesindeki repo-ters repo islemleri ile gerceklestirmigtir.
Faiz oranlar agisindan asil belirleyici olan TCMB’nin BPP’deki O/N vadedeki
kotasyonlari ve bu piyasada gergeklesen oranlardir.

3.2.9. 1995 — 2000 Donemi

Bu dénem, TCMB para politikasi araglari agisindan 6énemli bir
degisiklik olmamasina karsin, ekonomik istikrar ve enflasyonla micadele
cercevesinde para politikasi stratejileri acisindan 6énemli denemelerin
yapildigi, ancak butge disiplini ve yapisal reformlardaki aksakliklara ilave
olarak uluslararasi piyasalarda yasanan digsal soklar nedeniyle basarisiz
olundugu bir dénem olarak dikkatimizi cekmektedir. Bu déneme iligkin temel
makroekonomik degiskenler asagidaki Tablo 3.19.’da gdsterilmektedir.
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TABLO 3.19. 1995 - 2000 DONEMi TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER

1995 19596 19597 1998 19599 2000 Ortalama

Buyime (%)' 8.0 7l 8.3 39 -6.1 6.3 4.6
Enflasyon (%) 936 B80.4 B5.7 846 649 549 774
Emisyan Artigt (%]° B6.3 70.7 95.5 75.1 80.0 57.8 78.1

1 ABD Dolan (TL* 61,361 108,045 205,740 314,230 542,703 675,004 37.847.2
Kisa Vadeli Reeskont Faizi® 55-52-50 50 5067 67 B67-60 g0 58.6
ihracat Deger® (Milyar ABD §) 216 321 321 07 26.8 0.7 293
ithalat Deger” (Milyar ABD §) 348 423 47.2 4.7 39.0 527 434
Dig Ticaret Dengesi® (Milyar ABD §) -13.2 -10.3 -15.0 -14.1 -10.2 220 144
Ortalama Reel Borglanma Faizlen 13.2 17.3 26 187 252 14.80
K.B.Ig Borg Stoku / GSMH (%) 17.3 21.0 214 217 293 29.0 23.28
K.B.Dig Borg Stoku / GEMH (%) 262 232 219 18.9 239 211 2253
K.B.Toplam Borg Stoku / GSMH (%) 435 44.2 433 406 532 50.1 45.82
Cari Islemler Dengesi (Milyar ABD §) 2.3 2.4 2.6 20 -1.3 98 28
Cari Iglemler Dengesi / GEMH (%) -1.38 -1.33 -1.37 0.96 -0.73 -4.91 -1.46
Faiz Digl Denge (P.B.-Milyar TL) 261,172.0 | 2640510 427640 | 2373219.0 ) 15692200 | 7,174977.0 | 1,947 567.2
Faiz Digi Denge £ GSMH (%) 33 18 0.1 4.4 20 57 2.88
KKBG / GSMH (%) 50 8.6 77 9.4 15.5 11.8 9.67

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

13 1995-2000 ddnemi 1987 fivatlaryla.

231995 yili enflasyan rakami 1987=100% gére ve 1996-2000 dénermi enflasyan rakamlan ise
1984=100' gire DIEYe ait 12 aylik otalamalara gire TUFE verileridir,

3 Yilsonlan itiharyla.

$ilzonlan itibaryla diviz satig kurlan.

&) Vadesine en cok 3 ay kalan senetier kargildinda yapilan iskonto ve avans iglemlerinde

uygulanan aranlar olup, 01.01.1980 tarihinden itibaren avans sistemi uygulamasina son verilerek

iskonto sistemnine gegilmig, iskonto ve avans iglemleri bazinda tek bir faiz orani tespitine baglanmigtir.

81 Yilsonlan itibaryla milvar ABD Dolar.
TiYilsonlan itibaryla milvar ABD Dolar.
B ¥ilsanlan itibarda milyar ABD Dolan.

Kaynak: TCMB, HM, DIE, DPT ve MB

Makroekonomik istikrar konusunda oldugu kadar, para politikasi

acisindan da bu doneme ylksek reel faizler, hizla artan bor¢ stoku ve

bankacilik kesimi sorunlari damgasini vurmustur. Bu nedenle, 1990’larin

genelindeki makroekonomik sorunlarin ve bu sorunlarin para politikasi

uygulamalari UGzerinde yarattigi baskilarin kisaca 6zetlenmesinde fayda

g6rilmektedir.

1990 - 1999 dénemi Tirk ekonomisinin temel 6zelliklerini;

Siyasi istikrarsizlik,
Finansal istikrarsizlik,
istikrarsiz blylme,
Kronik bltce agiklart,
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e Yiksek enflasyon,

e YUksek reel faizler (6zellikle 1994 ve sonrasi igin),
e Hizla artan borg stoku,

e Yapisal reformlarda gecikme,

olarak siralamak mumkunddr. Yukaridaki verilerde de gorilecegi
Uzere, bu dénemde ortalama toplam bor¢ stokunun GSMHye orani bir
onceki déneme goére % 42.90'dan % 45.82'ye ulasmig, ayrica bu dénemde
ortalama reel faizler % 14.8 duzeyine ¢ikmis ve ortalama olarak KKBG’nin
GSMH’ya orani da % 9.7’ye ylkselmistir. Bu dénemde, enflasyon ve blyiime
dalgali bir seyir izlemig, ortalama enflasyon ise % 77.4 dizeyinde

gerceklesmistir.

1990’ll yillarda ekonomik istikrarsizligin temel nedeni, bltge aciklari
ve siyasi istikrarsizhik olmustur. 1990’ yillardaki blt¢ce performansini
incelerken, konsolide merkezi hikimet faiz disi blitce agigi ile bltce digi
fonlar ve diger kamu kesimini iceren konsolide blt¢e performansini ayr ayri
incelemek gerekmektedir. Yukaridaki Tablo 3.19. (1995-2000)'da ve Tablo
3.16. (1991-1995)’da butge performansina iligkin iki énemli gelisme gbze
carpmaktadir:

(i) 1990°h yillarda merkezi hukimet faiz digi bitce fazlasi ya da
acigl ¢ok yuksek tutarlara ulasmazken, toplam kamu kesimi,
6zellikle 1994 yili dncesinde 6nemli dlgude faiz digi butce agigi

vermistir.

(i) 1995’ten itibaren, kamu kesimi borclanma geregdi, diger bir

ifadeyle faiz dahil butgce agigi surekli artis egilimi gostermisgtir.

1990°h yillardaki bltge agiklarinin temel nedenlerini; (i) yiksek reel
faizler, (ii) sosyal guvenlik kuruluslarinin aciklari, (iii) tarimsal Grin

desteklemesi olarak siralamak mimkundir.
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Butce agiklarinin kontrol edilememesi ve gelecek donemde de butce
aciklarinin  kontrol edilebilecegine iligkin inandirici bir politik kararlihk
bulunmamasi, borg¢larin surdardlebilirligine iliskin piyasalardaki kaygilari
artirmig, borglanmanin (borglarin geri 6denememe) risk primi yikselmigtir.
Reel faizlerin ylksek seyretmesinin diger bir nedeni de ylksek ve dalgal
enflasyondan dolayi olusan enflasyon risk primidir. 1992 — 1999 déneminde
enflasyon oranlar ylzde 66 - yluzde 125,5 gibi yUksek ve genis aralikta
dalgalanmistir. Dolayisiyla, gerek borglarin geri 6denememe riski ve gerekse
enflasyon risk primi nedeniyle 1990°li yillarda Turkiye'nin toplam i¢ ve dis
borglanma reel faizleri ylzde 2,6 ile ylzde 25,2 araliginda seyretmigtir.

ic ve dis borglara ddenen reel faizler, ekonominin bliylime hizi ile
kamu kesimi faiz digi fazlasinin GSMH’ya oraninin toplamindan buyuk
olmasi nedeniyle borg stoku strekli artmistir. Nitekim, 1990’da Gayri Safi Milli
Hasilaya (GSMH) orani % 33.75 olan toplam kamu kesimi bor¢ stoku, 1999
yillinda ylzde 53.2 dizeyine yUkselmistir. Ayni dénemde i¢ bor¢ stokunun
GSMH’ya orani % 14.4ten % 29.3’a yuUkselmigstir. Bor¢ stoku oranlar iki
6nemli olumsuz gelismeyi net bir sekilde gbéstermektedir: (i) 1990°li yillarda
Tarkiye disaridan 6énemli bir borglanma gerceklestirememis, hatta dis
bor¢clanmanin GSMH’ya orani dis borglarin i¢ borgla finanse edilmesi, diisen
uluslararasi kredibilite ve ytkselen risk primlerinin de etkisiyle 6zellikle 1994-
95 yillarinda dusmustar, (ii) Borglanma geregi nedeniyle i¢ borglar katlanarak
blylyerek bu dénem icinde ¢ok hizli bir artis gdstermistir, ic bor¢ stokundaki
bu artis asil olarak bankalar araciligi ile finanse edilebilmigtir.

Tablo 3.20.’de yer alan 6édemeler dengesi tablosu, 1990’h yillardaki
bankacilik sisteminin gectigi sUreci agik bigimde ortaya koymaktadir.
Tablo’dan da gérilecegi Uzere, merkezi hikimet 1990’ yillar boyunca net
dis bor¢c anapara dédemesinde bulunmus genelde cari iglemler acigr verilmis,
ulkemize dogrudan yatinmlar ¢ok sinirli dizeyde kalmistir. Buna karsin, ayni
dénemde, bankacilik sekt6rt ile diger 6zel sektdr yurtdigi borglanmasini
artirmis ve TCMB rezervleri sUrekli artis egilimi gdstermistir. Bu gelismenin
basitgce anlami;

204



(i) bankacilik ve diger 6zel kesim yurtdisindan borglanarak, elde
ettikleri déviz kaynaklarini Tark lirasina gevirmisler, bir anlamda

doviz pozisyonlarini agmiglar,

(i) elde ettikleri doévizleri TCMB’ye satarak Tuark lirasina

cevirmigler, bdylece Turk lirasi likiditelerini artirmiglar,

(i)  elde ettikleri Tark lirasi ile Hazinenin borglanma imkanini

artirmiglar,

(iv)  Hazine de Turk lirasi borglanarak hem yurtdisi bor¢ faiz ve
anaparasini 6demisg, hem de faiz disi bltge agiklarini finanse
edebilmistir.

Bu gelismenin diger bir anlami da, yurtici 6zel kesim tasarruflari,
kamu kesimi net borgclanma geregini karsilayamadidi icin, bu acgigin, kamu
dis  borglanmasi yerine &6zel kesimin dis bor¢clanmasi sayesinde
giderilebildigidir.

TABLO 3.20. 1990°LI YILLARDA ODEMELER DENGESI (MiLYAR ABD DOLARI)

1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
I- Cari iglemler Dengesi -1.0 64 2.6 2.3 24 2.6 20 1.3
Il- Sermaye Hareketleri Dengesi 3.6 89 4.2 4.6 8.5 7.0 0.8 4.8
Dodrudan Yatinmlar 0.4 NG 0.6 ns 0.6 0E 05 0.1
Portfiy Hareketleri 24 39 1.2 02 06 1.6 6.7 3.4
Bankalar Net Borclanmas -0.4 13 -4.6 1.7 445 13 23 0.8
Difer Sektdr Net Borglanmas 2.2 43 0.3 25 0.8 4.1 42 27
enel Hikimet Met Borglanmas -16 22 -3.0 =21 21 -15 17 -1.8
TCMB Met Ykdrnldloga 0.3 1.0 1.3 1.5 1.1 0.9 05 -0.3
lll- Net Hata Noksan 1.2 2.2 1.8 24 15 A0 0.7 1.7
VI- TCMB Rezerv Artis1 (IMF
Kredileri Harig) 1+11+11 1.5 0.3 0.2 4.7 4.5 33 0.4 5.2

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sitesi, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

1990’ yillarin ikinci yarisinda ortaya ¢ikan olumsuz ekonomik
gOstergeler, sadece uygulanan i¢ politikalara bagl olarak olusmamis,
olumsuz geligsmelerde, ekonominin kirllgan yapisi nedeniyle 1997 yilinda
GuUneydogu Asya Krizi, 1998 yilinda Rusya Krizi ve 1999 yilindaki Brezilya
Krizi ile yine 1999 yilindaki Golcik ve Bolu Depremlerinin 6nemli rolu
bulunmustur. S6z konusu disgsal soklar ekonominin kirllgan yapisi nedeniyle,
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piyasalarda tedirginligi artirarak reel faizlerin daha yuksek seviyelerde
olusmasina yol agmistir.

1990’h yillarda bltce aciklarinin kontrol altina alinamayigsi, yapisal
reformlarin gerceklestirilememesi sonucu ekonomideki kirilganligin artmasi,
TCMB para politikalarini da ¢ok olumsuz etkilemistir. 1990’ yillar boyunca
enflasyon ylzde 66 - yluzde 125,5 gibi ylksek ve genis bir aralkta
gerceklesmistir. Bltce aciklarinin  kontrol edilemedigi, mali disiplinin
saglanamadigi, borglanmanin strdurdlebilirliginin sorun oldugu bir ortamda
siki para politikalarinin etkisiz ve hatta enflasyonist olacagr Sargent ve
Wallace’'in “Some Unpleasant Monetary Arithmetics’®” isimli calismasinda
teorik olarak da ortaya konulmustur. S6z konusu c¢alisma kisaca, bitge
aciklarinin kontrol edilemedigi bir ortamda merkez bankasi siki para politikasi
izlediginde, reel faizler ylkseleceginden, bor¢ stokunun hizla artacagini, borg
stokunun arttigi bir ortamda ise ekonomik birimlerin; bunun sirdurtlebilir
olmadigini, sonunda bor¢ stoku sorununun artmamasi icin merkez
bankasinin gevsek para politikasi uygulamak zorunda kalacagini, bir
anlamda, borcun para basilarak 6denecegini gérecegdini, bu nedenle de
anlasma ve fiyatlamalarini bu olasi gelismeyi dikkate alarak yapacagini,
dolayisiyla enflasyonun diasmek yerine yukselecegini gdstermektedir.
Nitekim, pratikte de, 1990’li yillardaki kosullar TCMB’nin sadece enflasyon
Uzerinde odaklanmasini engellemistir. Bu dénemde TCMB, zorunlu olarak;

e kurlarda ve faizlerdeki dalgalanmanin mumkin

oldugunca azaltilmaya calisiimasi,

e Dbdylece, finansal piyasalarda istikrarin bozulmasinin
6nine gecilmesi, Hazine’nin  borg¢lanabilirliginin
desteklenmesi,

e bu arada da, kendi bilango buyUklUklerinin kontrol

altinda tutularak enflasyonda sigcramalarin énlenmesi,

gibi stratejilerle para politikasini yaritmeye galismigtir.

7® Sargent ve Wallace (1981).

206



Bu genel agiklamalardan sonra, 1996 — 2000 dénemi para politikasi
stratejilerini ve para politikasi araglarinin kullanimindaki gelismeleri kisaca
asagidaki gibi 6zetleyebiliriz.

TCMB’nin 1996 yilindaki temel oncelikleri, para programinin ara
hedeflerinden olan rezerv parayi, program limitleri icinde tutmak, bunu
yaparken de ddviz kurundaki dalgalanmayi en aza indirmek ve ayni zamanda
piyasanin ihtiyaci olan likidite miktarini, piyasadaki hassas dengeleri ve
istikrari bozmamaya 6zen gdsterecek sekilde ayarlamak olmustur. TCMB, bu
amac! bankalararasi para piyasasi, acik piyasa iglemleri ve ddviz
piyasalarini, fiyat géstergelerindeki istikrari kollayacak sekilde, zaman zaman
ayri ayri, zaman zaman da birlikte kullanarak gergeklestirmistir. TCMB’nin
kanunu geregi 1995 yilindan itibaren Hazine'ye actigi kisa vadeli avansin
asamall olarak sinirlandiriimasi ve bagka hi¢ bir kamu kurulugsuna kredi
kullandirmamasi parasal genislemenin mimkdn oldugunca kontrol altinda
tutulmasini saglamistir. Zorunlu ddéviz devir oranlarinin disurtlmesine
ragmen, yapilan devirler beklenenin Uzerinde gerceklesmistir. Net dis
varliklarda ise, déviz piyasalarina satis yéninde yapilan mudahalelerin
gecmis yillara gbre azalmasi sonucu, artisin ylksek oranli olmasini
saglamistir. Bdylece (TCMB’nin 6zel kesime olan TL yUkUdmltldklerini
gbsteren) Rezerv Para’daki artigsin biydk bdlimi, dig varlik artisinin
finansmanindan kaynaklanmistir. Net disg varliklardaki artigin rezerv para
Uzerinde yarattig1 arz fazlasinin g¢ekilmesinde ise agik piyasa iglemleri yil

boyunca aktif olarak kullaniimistir.

1996 yili icinde Hazine’nin, TCMB’den kullandigi kisa vadeli avans
hesabi % 93.2 oraninda artarak 370.9 trilyon TL'na ulagsmis ve toplam
Merkez Bankasi kredileri igindeki payi yil sonu itibariyle % 98 olmustur.
Uygulanmakta olan para politikasi geregi 1996 yilinda bankacilik sistemine

kisa vadeli reeskont kredisi tahsis edilmemistir.

TCMB acik piyasa iglemleri gercevesindeki repo iglemlerini genelde
ihale yontemiyle gerceklestirirken, faizlerdeki asin dalgalanmalari énlemek
amaciyla, IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Repo — Ters Repo Pazarinda islem
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gergeklestirmistir. Ayrica 1996 yilinin ortasindan itibaren, API ihaleleri EFT
aracihgiyla yapilmaya baslanmistir.

Zorunlu doéviz devir oranlari, yil icinde kademeli olarak indirilmistir.
07 Mayis 1996 tarihli talimatla, bankalara, 6zel finans kurumlarina ve PTT’ye,
ihracat ve gorinmeyen islemlerden alisini yaptiklari doviz ve efektiflerin %
10’luk kismini Merkez Bankasi’na devretme zorunlulugunun yani sira, %
4’'l0k kismini da hesaba giris tarihini takip eden ayin son isglinine kadar

TCMB'’ye ya satmakla ya da devretmekle yakimlU kilinmislardir.

Mevduat Munzam Karsihk Tebligi c¢ercevesinde vade ayrimi
gbzetilmeksizin TL mevduat hesaplarinda % 8, ABD dolari, Alman marki,
Fransiz franki, Hollanda florini, isvigre franki cinsinden DTH igin kendi déviz
cinsi Uzerinden, diger doviz cinsleri Gzerinden agilan DTH i¢in de ABD dolar
Uzerinden % 11, altin depo hesaplarindan ise % 0 oraninda munzam karsilik
tesisi 6ngorilmastar.

Umumi Disponibilite Tebligi ¢ercevesinde bankalarin taahhutleri ile
ilgili olarak bulundurulmasi gereken disponibil deder ve oranlari; TL mevduat
icin tamami senet olmak Uzere % 6, yabanci para mevduat i¢cin tamami senet
olmak lzere % 3, mevduat disiI TL pasif hesaplarda % 8’i TL vadesiz serbest
tevdiat, % 6’s1 senet olmak Uzere toplam % 14, mevduat disI yabanci para
pasif hesaplarda % 11’i yabanci para serbest tevdiat, % 3’0 senet olmak
Uzere toplam % 14tir. Pozisyon asimlarina iligkin taahhGtler igin
bulundurulacak disponibilite orani, tamami TCMB nezdindeki vadesiz serbest
tevdiat olmak Uzere % 8'dir.

TCMB 1996 yilinda uyguladigi kur politikasinda, yOrattigu para
politikasina uyumlu olarak, finansal piyasalarda istikrarin saglanmasini
amaglamis ve bodylece reel dbviz kurundaki dalgalanmalari minimize etmeyi
hedeflemisgtir.

1997 yili para politikasi uygulamasi, 1996 yilinda oldugu gibi,
temelde finansal piyasalarda istikrarin saglanmasini hedef almistir. TCMB’nin
istikrar hedefinin unsurlari iki baslik altinda toplanabilir. Birincisi, 6ncelikle TL
ve ddviz piyasalarinda ortaya ¢ikacak kisa sureli, hizh veya degigken fiyat
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(faiz, dbviz kuru) hareketlerinin  énlenmesi, ikincisi ise piyasalardaki
belirsizliklerin azaltilmasidir. TCMB, gerek dbviz gerek TL piyasalarindaki
fiyatlarin, ekonominin genel dengeleri ile uyum iginde gerceklesmesini
gbzeterek kisa donemde olusabilecek dalgalanmalarin veya hizli hareketlerin
6nldne gecmeye ve reel sektdérde ekonomik blylimenin kesintiye ugramadan
surdirdlmesine katkida bulunmaya calismistir. Dénem boyunca ddviz
kurlarinin beklenen enflasyon paralelinde hareketi ve bankalararasi para
piyasasindaki faiz oranlarinin hareketliliginin azaltiimasi, s6z konusu hedefin

uygulamadaki yansimalaridir.

1997 yilinda TCMB’nin para politikasi uygulamasinda, operasyonel
hedef olarak rezerv para degiskeni secilmistir. Merkez bankalarinin rezerv
para artisini kontrol altinda tutarak, ekonomideki parasal blUyUklUkleri de
kontrol edebilecedi genel olarak kabul géren bir géristiir. Ulkemizde ise hizla
artan batce agiklarinin i¢ bor¢ stokunu biylUtmesi ve bu agigin zamaninda
yuksek faizli i¢ borglarla finanse edilerek ¢evrilmesi geregi, TCMB’nin rezerv
para Uzerindeki kontrolini sinirlandirmigtir. TCMB’nin rezerv para artisini
sinirlandirmasini giglestiren en 6nemli etken i¢ borcun hizla artmasi ve bu i¢

borcun ¢evrilebilmesi igin gereken parasal genislemenin kontroll olmustur.

Rezerv para artisinin kontroli kadar artisin kaynagida 6nemlidir.
Rezerv para artiginin kaynaginin kamu finansmaniyla ilgili olmasinin
enflasyon Uzerindeki etkisi, doviz satin alinarak yaratilan rezerv para artisinin
enflasyon Uzerindeki etkisinden daha fazla olacaktir. Bu nedenle, TCMB
rezerv para artisini kontrol altinda tutmaya calisirken artisin kaynaginin
kompozisyonunu degistirmeye calismis ve rezerv paradaki artisi net dig
varliklardaki artigla iligkilendirmeye gayret etmigtir. 1997 yilinin genelinde
TCMB dig varliklari artig egiliminde olup, istikrarli d6viz kurlari ve yUksek TL
faizleri sayesinde TL enstrimanlara gegisler yogunlagsmis ve zorunlu doviz

devirlerinin de sirekli artis egiliminde olmasi dig varliklari yakseltmigtir.

i¢ varliklarin iginde en bly(k kalem, kamuya acilan krediler icindeki
Hazine kisa vadeli avans hesabidir. 1997 Temmuz ayinda Hazine ve TCMB
arasinda imzalanan protokol geregi, Hazine kisa vadeli avans hesabini

kullanmaktan timdyle vazgecmistir. 1997 vyili icin bir dnceki yil bitce
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ddenekleri toplamini agan tutarin % 6’s1 olarak belirlenen 133.9 trilyon Turk
liralk kisa vadeli avans limitinin, Agustos ayina kadar kullanilan kismi Hazine
tarafindan TCMB’ye geri 6denmistir.

1995 ve 1996 yillarinda kur sepetinin aylik bazdaki artis oranlari
enflasyon oranina paralel seyretmistir. 1997 yil sonu itibariyle, TL ABD dolari
karsisinda % 90.4 Alman marki karsisinda ise % 65.4 oranlarinda deger
kaybetmis, kur sepetinin (1.5 DM + 1.0 USD) artisi % 78.1 oraninda
gerceklesmistir.

TCMB tarafindan agilmig olan orta vadeli reeskont kredilerinin
tasfiyesine 1997 yilinda da devam edilmistir. 1996 yili sonunda 14.4 milyar
TL olan bakiye, 1997 yili sonunda 700 milyon TL’na distrGimustir.
Bankacilik sektérindn likidite ihtiyacini karsilamak Gzere gec¢mis yillarda
kullandirnilan kisa vadeli senet reeskontu sistemi, 1995 yili igcinde tasfiye
edilmis, 1996 ve 1997 yillarinda bu kapsamda kredi kullandirilmamistir.

Efektif mevduat munzam karsilik orani 1997 yilinda % 9 dolayinda
kalmistir. Ayrica tebligin disponibil deger olarak kabul edilecek senetler
baslkli 4. maddesi de degistirilerek, Tlrk lirasi Gzerinden dizenlenen
senetlerde asgari 1 yil vade kosulu uygulamasina son verilmistir. Bu
degisiklikle, Kamu Ortakigi Fonu ve Ozellestirme Idaresi Baskanlgi
tarafindan Tark lirasi Gzerinden ihrag edilen tahvillerin disponibil deger olarak
sayllmasi icin aranan TEFE kosulu kaldirilmis, daha énce disponibil deger
olarak sayllmayan, Turk lirasi tGzerinden dizenlenmis ve 1 yildan kisa vadeli
DIBS ile Ozellestirme Idaresi Baskanhi§i tarafindan cikarilan sabit faizli ve
TEFE disindaki diger degisken faizli Turk lirasi Ozerinden didzenlenmis

senetler de disponibil deder kapsamina alinmistir.

Agustos ayindan itibaren Hazine’nin TCMB’deki kisa vadeli avans
hesabini  yapilan protokolle kullanamamasi, itfalardan daha fazla
bor¢glanmaya baglamasi ve Ekim ortasinda Giney Dogu Asya Ulkelerinde
cikan krizlerle likidite sikigikligr ylUkselmistir. Bu dbnemde likiditeyi
rahatlatmak icin TCMB 7 glnlik repo ihaleleri agmis ve IMKB'de repo
islemleriyle piyasayi fonlamistir. Ayrica Eylal ayindaki yogun yabanci girigleri
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nedeniyle artan TL likiditesi, Eylil sonu ve Ekim basinda IMKB’de ters repo
ile cekilmigtir.

Doénem boyunca doéviz kurlarinin enflasyon beklentileri paralelinde
hareketi ve bankalararasi para piyasasindaki faiz oranlarinin hareketliliginin
azaltilarak, bu faizlerin referans faiz olarak piyasalarca kabulinin

saglanmasi, istikrar hedefinin uygulamadaki yansimalaridir (Ergel, 1998).

TCMB 1998 yili para politikas! ile ge¢mis yillarda oldugu gibi hem
mali piyasalarda istikrari gézetmis, hem de enflasyon ile micadelede daha
kararl bir tutum sergilemeyi hedeflemistir. 1998 yili Maliye Politikasinda faiz
digi dengede ciddi bir iyilesme 6ngdrtlmustir. TCMB 1998 yili para politikasi
ile enflasyon milcadelesi ve istikrar hedeflerinin gerceklestiriimesi
kapsaminda yilin ilk G¢ ayi, ikinci Ug ayi ve ikinci altr ayi igin para programlari
aciklamigtir. Bu programlarda i¢sel ve digsal ekonomik degiskenler dikkate
alinmis ve bu degdiskenlerdeki gelismelere paralel olarak 1998 yili para
programi uygulama sirecinde hedef ve éncelikler degistirilmigtir.

1998 yilinin ilk U¢ ay! i¢in agiklanan para programinda rezerv para
blayukligu hedeflenmigtir. Belirlenen hedefe gore, rezerv paranin Mart ayi
sonunda, Aralik 1997 tarihine gbére % 18 - % 20 araliginda blyUimesi
O6ngorulmustir. Rezerv para artigs hizinin araligi belirlenirken, enflasyon ve
blyldme orani ile tutarh olmasina ¢alisiimistir. Gegmis yillarda oldugu gibi,
1998 yilinda da rezerv para buyimesinin kaynadi dis varlik artigi olmasi
amaclanmigtir. Rezerv para 31 Mart 1998 tarihinde, Aralik 1997 tarihine
gbre, % 17.3 oraninda artis gdstermis ve para programi hedef arahdinin
altinda bOyUmustir. Rezerv para artisinin kaynagr amaglandigi gibi,
TCMB’nin net dis varliklarindaki blylimeden kaynaklanmistir. Nisan ayi
basinda agiklanan ikinci G¢ aylik para programi, agiklanan ilk G¢ aylik para
programiyla ¢cok yakin benzerlikler géstermistir. Nisan, Mayis ve Haziran
aylarn icin rezerv para artis orani % 14 - % 16 araliginda gerceklesmesi
hedeflenmistir. ilk Gic ayda oldugu gibi, ikinci (ic ayda da rezerv para artig
kaynag! olarak dis varliklardaki blyimeler amaglanmistir. Rezerv para
bayudkliga, 30 Haziran 1998 tarihinde Mart ayi sonuna gére, dis varliklardaki
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artis kaynakli olarak, % 13.1 oraninda buyuyerek hedef araliginin yine
altinda gerceklegmistir. Bu dénemde NiV yine kiigliimeye devam etmistir.

1998 yili basinda enflasyon ile micadele konusu 6ncelikli hedef
haline gelmistir. Ekonomik dengeleri yeniden kurmak ve enflasyonu kalici bir
sekilde asagiya cekmek icin 3 yillik bir program uygulamaya konulmustur.
Enflasyonun énemli bir kaynagini olusturan butge aciklarinin finansman
yénteminin hem ekonomik degiskenlerin uyarlanmasi, hem de enflasyonist
beklentileri artirmasi kanal ile enflasyonu beslemesi, bu programi temelde
bltce aciklarinin enflasyonist olmayan vyollarla finansmani imkanlarinin
6ngbraldigu bir program sekline dénustirmustir. Bu program kapsaminda
enflasyon hedefleri 1998 yili igin % 50, 1999 yili i¢cin % 20 ve 2000 yili i¢in tek
haneli rakamlar olarak éngéralmustir. 1998 yilinin ilk alti ayinda agiklanan
hedeflere ulasiimasi, programin basarisi icin umut verici gelismeler olarak
degerlendiriimis ve bu sdreci bir adim daha ileri gbétirmek amaciyla
Uluslararasi Para Fonu ile enflasyon hedeflerinin gelecek yila iligkin
ongorisini de iceren bir “Yakin lIzleme Anlasmasi” imzalanmistir.
Uluslararasi Para Fonu'yla 26 Haziran 1998 tarihinde bir “Yakin izleme
Anlagmasi” imzalanmig ve bu ¢er¢cevede TCMB 02 Temmuz 1998 tarihinde
yithin ikinci alti ayhk dénemi i¢in yeni bir para programi ilan etmistir. Temmuz
— Aralik dénemi icin agiklanan para programi hedefleri Ekim ayinda revize
edilmis ve yeni tiretilen analitik bilangodaki “Net i¢ Varliklar’ biydkligi yeni

bir hedef degisken olarak belirlenmisgtir.

Bu degisikligin nedeni ise enflasyonun disls trendine girmesi
sonucu TL talebinde tahmin edilemeyecek kayma olasiliklaridir. Baska bir
ifade ile enflasyonun diusUs trendine girdigi sureglerde, ekonomik aktivitenin
geregi olan rezerv para buyUkliginin tahmini, bilinen para talebindeki
fonksiyonel iliskinin degismesi sonucu guclesmektedir. Bu hedef degisikligi ile
TCMB ekonomik aktivitenin geredi olan rezerv para buyldkligunin
tahminindeki s6z konusu guglUkleri asmaya calismis ve piyasalarin fon
talebini ekonomik aktivitenin geredi dogrultusunda gidermeyi amagclamistir.
Ayni zamanda TCMB belirlenen hedef ile net i¢ varliklar kalemini siki bir
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sekilde kontrol ederek, enflasyonla micadeleye devam edilmesi
dogrultusundaki kararhligini sirddrmustir.

Uluslararasi Para Fonu ile yapilan anlasmada ana hatlaryla;

o Butcenin faiz disi dengesinin vergi gelirlerindeki artisa bagli
olarak 1998 yilinda GSMH’nin % 4’l oraninda fazla vermesi 6ngorilmustdr.

o Ozellestirmeden elde edilecek gelirlerin  bir  kisminin

enflasyonla micadelede kullaniimasi planlanmistir.

o Butce Uzerinde yulkleri olan sosyal guvenlik kurumlari
aciklarinin  giderilmesi ve bu amagla mimkinse emeklilik yasinin

yukseltilmesi 6ngdéralmustr.

o Bankacilik sektérinin denetiminin daha etkin bir hale
getirilmesi  i¢in  bankalarin  sermayelerinin  gUg¢lendiriimesi ve agik
pozisyonlarinin  sinirlandiriimasi  yéninde yasal Onlemlerin  hayata

gegcirilmesinin énemi vurgulanmistir.

o Kamu sektériinde maas artislarinin ve tarimsal destekleme
fiyatlarinin, gerceklesen degil, hedeflenen enflasyon oranina gére artiriimasi
amagclanmistir.

o Para politikasi, enflasyonla micadele ¢abalarini strdirmeye
yonelik bir rol Gstlenmistir. Bu baglamda, kur politikasinin éngdérilen
enflasyon ile tutarli bir seyir izlemesi, net i¢ varliklarda gerceklesecek bir
blyldmenin, TCMB’nin kamu sektérliine kredi agmamasini saglayacak él¢tide
kalmasi ve bunun dikkatle izlenmesi 6ngértlmustur. Net i¢ varlklar kaleminin
yil sonu degeri eksi 1,514.0 trilyon Tark lirasi olarak belirlenmistir (Ancak
uluslararasi piyasalardaki olumsuzluklar nedeniyle, Ekim ayinda bu hedef yil
sonu igin 700 trilyon Turk lirasi olarak revize edilmistir).

Temmuz ayinda agiklanan para programinda, NiV hedefinin yil sonu
blayuklagu eksi 1,514.0 trilyon Turk lirasi olarak belirlenmistir. Fakat Agustos

213



ayinin ortalarinda baglayan Rusya krizi, giderek artan sermaye cikislari ve
Hazine'nin uluslararasi piyasalardan borglanamamasiyla fon ihtiyacini ic
piyasalardan kargilama cabasi igine girmesi, TL'ye olan talebi iyice
arttirmistir. Bu nedenlerle NiV hedefi Ekim ayinda revize edilerek yil sonu igin
700 trilyon TL olarak agiklanmistir. Aralik ayr sonunda NiV biydkIGgi 579.4
trilyon TL seviyesinde gercekleserek revize edilen hedefin de altinda
kalmistir. Boylece yilin ilk yarisinda enflasyonla micadele agirlik kazanirken,
yilin ikinci yarisinda ise enflasyonla micadeleyle beraber istikrar politikasida
agirhk kazanmistir. Ayrica dis ekonomik krizlerin Ulke ekonomisine olan
etkilerini minimize etmek icin faiz oranlari politika degigkeni olarak kullaniimig
ve bdylece hem nominal faizler hem de reel faizler Rusya kriziyle yilin ikinci
yarisinda yUkselis gdstermistir.

TCMB’nin 1998 yilinda uyguladigi kur politikasi, ge¢mis yillarda
oldugu gibi, enflasyon hedefi ile uyumlu bir bigimde ydritiimeye calisiimigtir.
Yilin ilk altl ayinda ddviz sepetinin kiimulatif artis hizi % 30.2, TEFE'de ise
kimdalatif artis orani % 26.3 olarak gergeklesmistir. Yilin ikinci alti ayinda ise
etkisi hissedilen dig olumsuzluklara ragmen, hem yiksek doviz rezervleri
hem de 6zel sektdrin ddviz talebinin zayif olmasi sonucunda, TCMB’nin
kurlar Uzerindeki kontroltinG sUrdirebilmesine imkan tanimistir. Yil sonunda
kur sepetinin kimulatif artis hizi % 58.5, TEFE artis hizi ise % 54.3 olarak
gerceklesmistir.

TCMB 1998 yilinin genelinde kendi kontroli altindaki interbank
piyasasinda olusan faiz oranlarinin ikincil piyasalarla tutarli bir sekilde
olusmasini amaglamis ve bu dogrultuda yilin ikinci yarisi i¢in interbank faiz

oranlarini artirmistir.

ik alti ayda rezerv para bir 6énceki yil sonuna gére % 33.1 oraninda
artarak, enflasyon hedefine paralel bir seyir izlemistir. Dis varliklara bagli
olarak emisyondaki % 36.4 oranindaki artig, rezerv paranin artis kaynagi
olmustur. Rusya krizi nedeniyle yilin ikinci yarisinda ortaya ¢ikan TL talebi,
API yoluyla saglanmis ve bu emisyon artiginin temel kayna@i olmustur.
Rezerv para 1998 yilinda, 1997 yilina gbére TL cinsinden % 72.3 oraninda

artis gbstermisgtir.
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1998 yilinda TEFE’de gerceklesen artis orani % 54.3 ile Hukimetin
bltce hedefleri gercevesinde belirledigi % 50’nin lzerinde gerceklesmis ve
1997 yilinda % 91 olarak gerceklesen TEFE’nin 36.7 puan altinda ¢ikmigtir.
1998 yilinda TUFE artis orani ise bir dnceki yila gére 29.4 puan gerileyerek
% 69.7 olarak gerceklesmistir.

1998 yili basinda Hazine, TCMB ile yapti§i mutabakata uyarak, her
ay kullandigi kisa vadeli avans borcunu o ay sonunda geri ddemistir. 1997
yili sonunda 337.6 trilyon TL olan yil sonu avans bakiyesi, 1998 yili sonunda
sifir olmustur. Uygulanan kredi politikasi geredi Destekleme Kredisi
acllmamasi uygulamasina 1998 yilinda da devam edilmigtir. Kisa vadeli
reeskont penceresinden bankacilik sektérine kullandirilan reeskont kredisi,
1998 yilinda tahsis edilmemisgtir.

1997 yili sonunda 0.7 milyar TL bakiyesi olan TCMB orta vadeli
reeskont kredileri, 1998 yilinin Haziran ayinda tamamen &denerek tasfiye
edilmistir. Ayrica bankacilik sektérinin likidite ihtiyacini karsilamak Uzere
kullandirnlan kisa vadeli senet reeskontu sistemi 1995 yili icinde tasfiye
edilmis ve 1998 yilinda da kullandiriimamisgtir.

Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayil Karar kapsaminda
yayimlanan I-M Sayili TCMB Genelgesi’'nin “7. D6viz Pozisyon Ydénetimi ve
Bilgi Verme” baslikl bolimundn “D-Zorunlu Doéviz ve Efektif Devirleri ve
Satiglan” baslkli kisminda yer alan zorunlu déviz ve efektif devir ve satig
orani, 98/1, 98/2, 98/3 ve 98/6 numarali TCMB Genelgeleri ile Haziran 1998,
Eylal 1998, Ekim 1998, Kasim 1998, Aralik 1998 ve Ocak 1999 aylarinda
yapilacak ddviz ve efektif devir ve satislari icin % 0 (sifir) olarak belirlenmigtir.

Mayis ayinda TCMB’nin iIMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Repo — Ters
Repo Pazar’nda zorunlu durumlar diginda O/N kotasyon girmeyecegini
aciklamasiyla birlikte, bu pazardaki faiz oranlarinda likiditeye bagli

dalgalanmalar g6zlenmisgtir.

1999 yilinda TCMB'nin uyguladigi para politikasi, 1998’'de oldugu
gibi, mali piyasalarda istikrari saglama ve enflasyonun kontrol altinda
tutulmasi hedefleriyle uyumlu olarak belirlenmistir. 1998 yili Agustos ayinda
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Rusya’da yasanan ekonomik kriz (ekonomik belirsizlik) ve 1999 yilinin se¢im
yili olmasi (siyasi belirsizlik), 1999 yili para politikasini farkh kilmistir.
Enflasyonun dusdrdlmesine yoOnelik uygulanacak programin basarisi icin
gUcld bir hikimete ihtiyag duyulmustur. Bdylece secim sonucunda genis
tabanli gliclii bir hiikiimetin kurulmasi beklentisiyle, yurirlikteki Yakin izleme

Anlasmasi’'nin bir Stand-By anlasmasi ile sonuclandiriimasina calisiimigtir.

1999 vyilinda enflasyonun kontrol altinda tutulmasina 6ncelik
verilerek, kur politikasinin, bu amaca uygun olarak, hedeflenen enflasyonla
tutar olmasina &6zen gosteriimistir. Ancak yaz aylarindan sonra
belirsizliklerin azalmasiyla birlikte, TCMB kur politikasini yil sonu igin
hedeflenen enflasyona gére degil, gerceklesen enflasyonu dikkate alarak
yaratmuastar.

istikrar amacina yonelik olarak Merkez Bankasi 1999 yilinda, finansal
kuruluglarin kisa dénemli olugan likidite ihtiyaglarini agik piyasa islemleri
aracihgiyla karsilamistir. Kur politikasi veri kabul edilerek yil genelinde
piyasada olusacak faiz oranlarinin net dis varliklardaki artis egiliminin
surduUralmesiyle tutarli olmasi hedeflenmis ve ekonominin ihtiyaci olan Turk
lirasi net disg varliklar artisi karsihdi verilmeye calisiimistir. Ayrica olugan
dissal soklar karsisinda faiz oranlari serbest birakilarak, sistemin ihtiyaci olan
likidite saglanmis ve Turk lirasinin degerinin belirlenen kur politikasi
cercevesinde olusmasina calisiimistir.

TUFE enflasyonu 1999 yilinda 1998’e gére 0.9 puanlik gerileme ile
% 68.8 ve TEFE enflasyonu ise 1999 yilinda bir 6nceki yila gbére 8.6 puanlik
artisla % 62.9 olarak gergeklesmistir.

Hazine’'nin kullanabilecegi kisa vadeli avans limiti 1999 yilinda,
gecmis yil ve cari yil genel bitce o&denekleri farkinin % 3 olarak
hesaplanmistir. 1997 yilinda TCMB ve Hazine arasinda imzalanan protokol
geregi, gecici bir sire icin kullanilan kisa vadeli avans tutari o ay icinde tekrar
kapatiimigtir.

13.02.1999 tarih ve 23610 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan 99/1
Sira No.lu Umumi Disponibilite Hakkinda Tebli§g ile TL taahh(tler igin
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bulundurulmasi gereken % 6, YP taahhutler i¢cin bulundurulmasi gereken % 3
senet yUkUmlUlUklerinin, bankalarca istenirse, % 2’sinin kasalarinda
bulundurulan Turk lirasi ve Konvertibl Efektif tutarlarla kargilanabilmesi

imkani getirilmisgtir.

10.12.1999 tarih, 23902 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 99/2
sayili Tebligi ile degistirilerek, Turk lirasi mevduat i¢in bulundurulacak umumi
disponibilite orani % 6’dan % 8’e ylUkseltilmis, arttirilan 2 puana tekabdl eden
disponibil degerlerin TCMB nezdinde Turk lirasi vadesiz serbest tevdiat
olarak bulundurulmasi, 23902 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 99/1 sayili
Teblig ile degistirilerek, Turk lirasi mevduata uygulanan munzam karsilik

orani % 8'den % 6’ya indirilmesi kararlastinimistir.

Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayil Karar kapsaminda
yayimlanan |-M Sayiih TCMB Genelgesi'nin “Cesitli HOkUmler” bagshgi
altindaki bélimine 98/1 sayilil TCMB Genelgesi ile ilave edilen ve 98/2, 98/3
ve 98/6 sayill genelgelerle degisik Gegici 7. maddesinde “7.Déviz Pozisyon
Yoénetimi ve Bilgi Verme” baslkli béliminin “D-Zorunlu Déviz ve Efektif
Devirleri ve Satislar” bashkli kisminda yer alan ve 1998 Haziran — 1999
Ocak aylar i¢in “% 0” olarak belirlenen zorunlu ddviz ve efektif devir ve satis
orani, 14.01.1999 tarih, 23538 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 99/1 sayili
genelge ile 1999 Subat — 1999 Mart aylari icin de “% 0” olarak belirlenmistir.

TCMB’nin ddviz ihtiyacinin bankalararasi piyasalarda gergeklestirilen
islemlerden etkin bir sekilde karsilanabildigi géz 6nlne alinarak, zorunlu
ddviz ve efektif devir ve satis mukellefiyetinin kaldiriimasinin Gegici Madde
degisikligi ile degil, I-M sayili Genelgenin ilgili maddesinin degistiriimesi
suretiyle yapilmasinin uygun olacagi dusdndlerek, 25.03.1999 tarih, 23650
saylll Resmi Gazete’de yayimlanan 99/2 sayili genelgemizle s6z konusu
Genelgenin “7.Déviz Pozisyon Yénetimi ve Bilgi Verme” baslikli bdlimunin
“D.Zorunlu Déviz ve Efektif Devirleri ve Satislar” bashkli kismi degistirilmis
ve 01.04.1999 tarihinden gegcerli olmak Uzere zorunlu déviz ve efektif devir ve
satis orani “% 0” olarak belirlenmistir.
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1999 yilinda TCMB, bankalararasi para piyasasinda iki yeni
uygulama baglatmistir. ik olarak, bankacilik sisteminde giin igcinde olusan
acil fon ihtiyaclarinin karsilanabilmesi ve 6deme sistemlerindeki tikanikliklarin
giderilebilmesi amaciyla 05 Temmuz 1999 tarihi itibariyle Gin igi Limit (GIL)
uygulamasina baslamistir. S6z konusu uygulamayla bankalara, bor¢ alabilme
limitlerinin serbest tutari kadar “sifir faiz” karsihginda GiL kullanma imkani
taninmistir. ikinci olarak, vadeli islemlere derinlik ve sireklilik kazandiriimasi
amaciyla, BPP islemleri igin tahsis edilen borg alabilme limitleri disinda 11

Agustos 1999 tarihinden itibaren Vadeli Islem Limiti (ViL) tahsis edilmistir.

Déviz ve efektif piyasalarindaki iglemler genel olarak bankalarin
déviz nakit yonetimleri dogrultusundaki talepleri ve sermaye hareketleri
gercevesinde olusmustur. Ote yandan TCMB enflasyon &ngbriisiyle tutarl
bir kur politikasi izlemigtir. Dolayisiyla bu piyasadaki TCMB tarafli alim ve
satim iglemleri, temel olarak TCMB’nin ddviz sepeti kur hedefini tutturmaya
ybnelik mtdahaleleri ile belirlenmistir. Bu baglamda 1999 yilinda TCMB, yilin
son iki ay! diginda, net alici konumda olmustur. Bankalar yilin ilk aylariyla
birlikte hizh bir déviz ve efektif satisina baglamigtir. Bunda likidite ihtiyacinin
ddviz satisi yolu ile kargilanmasinin géreli olarak disik maliyetli olmasi etkili

olmustur. Enflasyon beklentilerinin dismesi de bu durumu desteklemisgtir.

TCMB 1999 yilinda da kur sepetindeki aylik nominal devallasyon
oranini 6éngoérilen enflasyon oranina paralel olacak sekilde belirlemeye
devam etmigtir. Bdylece bir taraftan dig ticaret dengesinin olumsuz
etkilenmemesi saglanirken, diger yandan enflasyonun disUrdimesi
amaclanmigtir. Ay ortalamalarina gére 1998 yilinda TL'nin kur sepetinde yer
alan para birimlerinden ABD dolari kargisindaki deger kaybi % 53.7 iken
1999 vyilinda % 71.7 olmustur. Yil sonu itibariyle, aylik ortalama kur
sepetindeki artis % 60.8 olarak gerceklesmis, TEFE’deki yillik artis ise
% 62.9 olmustur.

218



3.2.9.1. 1999 Yilinda Tiirkiye Ekonomisi ve Ekonomik istikrar
Programi Karari

1997 — 1999 ddneminde uluslararasi piyasalarda ortaya cikan G¢
krizin ardindan 6zellikle Golcuk ve Bolu Depremleri sonrasi, 1999 yili Tark

ekonomisi agisindan bir dénim noktasi olmustur. 1999 yilinda;

Toplam Borglanma ortalama reel faizleri, % 15’ten % 25’e,

Toplam Borg Stoku / GSMH, % 44’ten % 61’e,

TEFE Enflasyonu, % 51’den % 67’ye ¢ikmis,

Ekonomik (GSMH) Blylime, % 4’ten, eksi % 6’ya dismustur.

1999 yilinda 6zellikle reel faizlerin ve dolayisiyla borg stokunun asiri
yUukselmesinin yani sira ekonominin blyuk bir daralma slrecine girmesi artik
Tarkiye’de para politikasi acgisindan gucli bir capaya dayali bir istikrar
programi uygulamasini zorunlu hale getirmis, para politikasi araglarindan
ziyade para politikasi stratejisi 6n plana gikmistir.

1999 yili Haziran ayinda IMF ile yapilan gériismelerde Yakin izleme
Anlasmasinin programa bagli ve mali destekli bir stand-by anlasmasina
dénusturdlmesi benimsenmis ve 2000 — 2002 ddneminde uygulanacak
makroekonomik politikalarin ¢ercevesi ¢izilmigtir. 09 Aralik 1999 tarihinde
Turk Hukidmeti tarafindan verilen niyet mektubu, 22 Aralik 1999 tarihinde IMF
icra Kurulu tarafindan onaylanmistir. Uc yillik bir dénemi kapsayan
enflasyonu digtrme programi, maliye, gelirler, kur ve para politikalarinin yani
sira yapisal dizenlemeleri de kapsamaktadir. Programin temel amaglari;
tiketici enflasyonunu, 2000 yili sonunda % 25’e, 2001 yili sonunda % 12’ye
ve 2002 yilinda % 7’ye indirmek, reel faiz oranlarini makul duzeylere
distirmek, ekonominin blylme potansiyelini arttirmak ve ekonomideki

kaynaklarin daha etkin ve adil dagihmini saglamakiir.

Déviz kuruna dayali istikrar programlarinda, parasal buyUklUklere
dayalh istikrar programlarinin aksine, faizlerde ve ekonomik aktivitede en

azindan ilk asamada 6nemli bir iyilesme olmakta, buna kargin cari islemler
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kaleminde bozulma gdzlemlenmektedir. Ayrica, genellikle, kur ¢capasli, eger
uygulanan politikalar inandirici ise, enflasyonda ¢ok daha hizl bir gerileme
yaratmaktadir. Zira, enflasyonist stre¢ yasayan Ulkelerde, kurlar enflasyon
Uzerinde girdi maliyetleri nedeniyle dogrudan oldugu kadar, sézlesmelerin
déviz Gzerinden yapilmasinin yayginlasmasi ve bekleyisler Uzerindeki etkisi
nedeniyle dolayl yoldan da ¢ok etkili olmaktadir. Nitekim Tarkiye'de de kurlar

enflasyon Uzerinde en belirleyici olan faktdrlerin basinda gelmektedir.

2000 yilindan itibaren uygulanmaya baslanacak olan istikrar

programinin segiminde;
(i) bir yandan enflasyonun kontrol altina alinmasi,

(i) diger yandan da hizla koétilesen bor¢ stoku
sorununa ¢6zim getirmek amaciyla reel faizlerin
disUrdlmesi ve zaten kigllmUs olan ekonomiye

bir dlctide destek verilmesi,

geredi dikkate alinmak zorunda kalinmis ve istikrar programinin
temel amaci bu faktdrler dikkate alinarak, kur capasina dayal olarak
hazirlanmistir. Zira kurlarin kontrol altinda tutulmasi, hem enflasyon Gzerinde
en belirleyici faktoér olmasi nedeniyle enflasyonda hizli bir gerilemeye neden
olacak, program guvenilir oldugu ve kur riski azaldigi surece, parasal
hedeflemenin aksine, reel faizler dugsecek, reel faizler distiga icin de hem
ekonomik daralma olmayacak hem de bor¢clanma maliyeti gerileyecegdinden,

borg¢ stokundaki hizl artis sireci yerini gerilemeye birakacakti.

Enflasyonu disirmede nominal ¢apa olarak etkinligine ve faizler ile
ekonomik aktiviteye baglangic asamasindaki olumlu etkilerine ragmen, déviz
kuruna dayali istikrar programlarinin  benimsenmesi Ullkenin temel
Ozelliklerine bagl olarak sabit ya da 6ngérilebilir kur rejiminin ¢okustyle
biten bir takim tehlikeleri de beraberinde getirmektedir. Cesitli Uilke tecriibeleri
incelendiginde programin ¢okmesine neden olabilecek en az dért ana etken
belirlenmistir (Calvo ve Carlos, 1994):
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(i) tutarsiz (gevsek) maliye politikalari,
(i) zayIf bankacilik sistemi,

(i)  6nceden ilan edilmis bir c¢ikis tarihi ya da

stratejisinin olmamasi,

(iv)  olumsuz dis ticaret hadleri soklar ve diger

Ulkelerde yasanabilecek digsal soklar.

Bu etkenlerin yaninda, istikrar programlarinin basarisi i¢in piyasa
bekleyiglerinin iyilestiriimesi icin 6zellikle mali disiplin ve yapisal reform
strecinde kararlilik g0sterilmesi, bekleyisleri bozacak uygulamalardan
kacinilmasi zorunlu hale gelmektedir. Zira, 6zellikle sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ile birlikte kisa vadeli yabanci sermaye gelismekte olan
Ulkelere yodun olarak girmekte, bekleyislerdeki bozulma halinde de ¢ok hizli
bir sekilde Ulkeyi terk edebilmektedir.

3.2.9.1.1. EKonomik istikrar Programinin Temel ilkeleri
Programin temel unsurlarini agagidaki gibi 6zetlemek mimkuindur:

() Maliye Politikasi: Kamu Kesimi Faiz Disi Bitge Fazlasi /
GSMH orani 1999 yilinda - ylzde 2 civarinda iken, s6z
konusu oranin 2000 yihnda ydzde 2,3'e cikartiimasi

6ngorilmustar.

(i) Ozellestirme Hedefleri: 2000 yilinda 7,6, 2001 yilinda 6,0 ve
2002 yilinda da 4,0 milyar olmak Gizere 3 yil icinde toplam 17,6
milyar ABD dolarlik 6zellestirme yapilacagdi 6ngo6rilmustir.

e Enflasyon Hedefi ile Uyumlu Gelirler Politikasi: Gerek 6zel
sektérin, gerekse kamu sektorinin; gelirler politikasinda
gecmise endeksli davraniglardan vazgecerek, Ucret ve fiyatlari
enflasyon hedefi cercevesinde belirlemeleri ve anlagmalardaki
gecmis enflasyonla olan baglantinin kopartiimasi igin her tarld

cabanin sarf edilmesi 6ngérulmastar.
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(i)  Gacla Yapisal Reformlar: Ekonominin kirilganligi azaltmak,

bitce disiplinin kalici hale gelmesi saglamak amaciyla, 4 ana

grupta toplanan yapisal reformlar 6ngéralmustar.

Tarim Reformu: Gercekci ve dinya fiyatlarina yaklasacak
sekilde destekleme alim fiyatlarinin tespiti, dogrudan gelir destegi

sistemi 6ngdérulmustdr.

Sosyal Givenlik Reformu: Cesitli dizenlemelerle bitce
aciklarinin temel nedenlerinden olan sosyal guvenlik sistemi

aciklarinin azaltilmasi 6ngéralmustar.

Saghkh Bankacilik Sistemi: 1999 vyilina gelindiginde Turk
bankacilik sisteminde, basta denetim ve gbzetim olmak Uzere,
aclk pozisyon, grup ici riskli krediler, sermaye yetersizligi gibi
sorunlar vardi. Bunlarin yani sira, 6zellikle kamu bankalarinin gok
yUuksek tutarlara ulasan birikmis gbrev zararlari nedeniyle, bu
bankalarin 6énemli likidite sorunlari bulunmaktaydi. Dolayisiyla
program  uygulamasi  esnasinda  bankacilik  sisteminin

guglendirilmesi amaciyla programda;

- Bankacilik sistemindeki denetim ve gb6zetimin BDDK’nin

glclendirilmesi yoluyla etkinlestiriimesi,
- Aclik pozisyonlarin ve grup kredilerinin denetimi,
- Uluslararas! standartta sermaye yeterliligi,
- Kamu bankalarinin glglendiriimesi,
6ngoralmastar.

Kamu maliyesinde seffaflik: Ekonomik programda &éngérilen
diger bir yapisal reform da kamu maliyesinde seffafligin artirilarak,

hesap verebilirlik kavraminin yerlestiriimesiydi.

(iv)  Kur Capasina Dayali Para Politikasi: Siki maliye politikalari,

iddiali Ozellegtirme hedefleri ve gugli bir yapisal reform
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slrrecini 6ngodren istikrar programinin para politikasi ayagdi kur
¢apasina dayanmaktaydi. Kur c¢apasina dayal istikrar

programlarinda kur politikasinin ayrilmaz bir parcas! olan

likidite yo6netimi ise para kurulu benzeri bir yapiya
kavusmakta, diger bir deyisle TCMB’nin piyasayi fonlamasina
ya da piyasadaki likiditeyi sterilize etmesine sinirlar
konulmaktadir.

Bu cercevede; para politikasinin temel ilkeleri asagidaki gibi

belirlenmistir:

Kur Politikasi: Gelecek bir yillik stregteki 1 ABD Dolari ve 0,77
Euro'dan olugsan kur sepeti degerleri énceden ilan edilmigtir. Her
U¢ ayin sonunda, 9 aya inen kurlarin ilan edildigi stre tekrar G¢ ay
uzatiimigtir. Buna gére, sepet artisi;

- 2000 yihnda : % 20

- 2001 Haziran Sonuna Kadar : % 7,5

- 2001 Haziran Sonrasi : Acllan bant,
seklinde belirlenmistir.

Likidite Yonetimi: Likidite yonetimi ise kur politikasinin ayriimaz
bir parcasi olarak, para kurulu benzeri bir nitelik tagsimaktaydi. Bu,
TCMB’nin ancak ddéviz karsihd@ Tark lirasi yaratabilecedi,
sterilizasyon yapamayacagi anlamina gelmekteydi.

TCMB, 2000 yihinda uygulanacak para politikasinin genel

cercevesini, 9 Aralik 1999 tarihli “2000 Yili Enflasyonu DlsUrme Programi:

Kur ve Para Politikasi Uygulamasi” baslikli basin duyurusu ile kamuoyuna

duyurmustur. Bu aciklamalarin anlamini asagidaki 4 maddede O6zetlemek

mUmkandr:

(i) TCMB, 2000 yilinda, acik piyasa iglemleri fonlamasini ¢ok sinirli

bir dizeyde tutacaktir. TCMB, repo ihaleleri ile sinirl miktarda fonlama
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yapacak, bunyesindeki BPP’deki fonlama ya da piyasadan likidite ¢cekme
islemlerini en az duzeye indirmek igcin gin sonunda “nihai kredi mercii”
sifatiyla ilan edeceg@i gtiin sonu bor¢c verme ve bor¢ alma faiz oranlarini,
piyasalardaki faiz oranlarini dikkate alarak bor¢ alirken daha diuslk, borg

verirken de daha yuksek olarak belirleyecektir.

(ii) TCMB, yillik enflasyon hedefi ile uyumlu olarak gelecek bir yildaki
gunlik dbéviz kuru sepet degerlerini 6nceden aciklayacak; bankalar,
TCMB’nin 6nceden acikladigi kurlardan limitsiz olarak, isterlerse doéviz

alabilecek, isterlerse doviz satabileceklerdir.

(iii) NiV (2000 yili Degerleme Hesabi hari¢) performans kriteri olarak
belirlenmistir. Buna goére NIV kaleminin (Degerleme Hesabi harig) — 1,200.0
trilyon TL olarak sabitlenmis ve bu kalemin, genisligi bir énceki dénemin Para
Tabanr’nin +/- % 5’i tarafindan belirlenen bir bant iginde dalgalanmasina izin

verilmigtir.

(iv) Bankalar, Turk lirasi likidite ihtiyaclarini asil olarak TCMB'’ye
doéviz satarak saglayabilecekler, TCMB’nin piyasaya saglayacag: Turk lirasi
fonlama sinirh dizeylerde olacaktir. Dolayisiyla, para piyasasi faiz oranlari
ddviz arz ve talebi tarafindan belirlenecektir.

Nitekim, Kasim 2000’e kadar TCMB, likidite ydnetimini kamuoyuna
aciklanan program kurallari dahilinde, 6nceden ilan edilen hedefler
dogrultusunda yapmigtir: Déviz kargihigi Tark lirasi likidite saglanmig, acik
piyasa iglemleri cercevesindeki repo islemleri ile 1999 yili sonu dlzeyi

civarinda fonlama yapilimistir.

3.2.9.1.2. Program Uygulama Sirecinde Karsilasilan Sorunlar

Yukarida da gorllecedi Uzere, hazirlanan programin baslangicta,
doviz kurunun ¢okmesine neden olabilecek faktorlere kargi dnlemleri igerdigi
goriilmektedir. ilk bakista, Turkiye'de uygulanmaya baslayan déviz kuruna
dayal istikrar programi, programin uygulamaya konmasindan 18 ay sonra
genigleyecek bir doviz kuru bandina gegisi 6ngérdagi icin bir cikis
stratejisinin oldugu goérulmektedir. Ancak, ddviz kuru ¢apasindan yumusak bir
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cikig, dissal soklarin olmamasina ve yerel ekonomik programin yolunda
gitmesine baghdir. Ancak, program uygulama surecinde gerek kuresel
ekonomik kosullar ve gerekse ekonomik programin uygulanma kararliligi

olumlu gelismemis ve program ekonomik krizle sonuglanmistir’”.

2000 yih istikrar programinin aksayan yoénleri aslinda asagidaki
Tablo 3.21.’de yer alan program makroekonomik hedefleri ile

gerceklesmelerin karsilastiriimasinda acikga goértlmektedir:

TABLO 3.21. 2000 YILI MAKROEKONOMIK HEDEFLERI ILE GERCEKLESMELER

Makroekonomik Dedisken Program Hedefi Gergeklesme
E5MH Bayimesi (%) ] B.3
Kur (Sepet) Artign (%) 20 20
TEFE Enflasyonu (%) 20 33
TUFE Enflasyanu (%) 25 39
Cari Islemler Acifi (Milyar ABD Dalar) -4 -3.8
Dzellestirme (Milyar ABD Dalar) 7.6 3.3

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sitesi, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

(i) Faizlerdeki hizhi disusle birlikte i¢c talep asin bicimde
artmigtir: Programin baslamasi ile Ozellikle bazi bankalarin spekdlatif
davranisla yogun DIBS talebinde bulunmalari ile birlikte faizler beklenenden
hizli dismus, reel faizler eksi dizeylere gerilemistir. Yogun yabanci sermaye
girigi ile birlikte bankacilik sisteminin kredi verilebilir kaynaklari artmis,
bankacilik sistemi kredi hacmini, 6zellikle tiketici kredilerini hizla artirma
egilimine girmigtir. Faizlerdeki hizli disus, bekleyislerin iyilesmesi ve 1999
yiindan ertelenen tlketim, tlketici kredilerinde ve i¢ talepte patlama
yaratmistir. Programda, GSMH blylUmesi ylzde 5 olarak &ngoérilirken,
gerceklesme % 6,3 dlzeyine ulasmistir. S6z konusu blylme i¢ talep
kaynakli olmus, ic talep artis1 % 9,8’e ulasmistir.

(i) Enflasyon program ongoérulerinin tGzerinde kalmistir:
2000 yili boyunca TCMB kurlari énceden ilan ettigi dizeyde tutarken,
Ozellikle 6zel sektdr gelirler ve fiyatlama politikasini programla uyumlu
yuritmemis, fiyatlama davranislarinda gegmise endeksleme kirilamamis,
artan ic talep enflasyon (zerinde baski yaratmistir. 2000 yilinda, TUFE

7 Ornegin, Alper (2001), Uygur (2001), Akyiiz ve Boratav (2001), Celasun (2002) ve Ozatay ve Sak (2003).
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enflasyonu, % 33 ile % 20’lik, TEFE enflasyonu da % 39 ile % 25’lik program
6ngorulerinin Uzerinde kalmig, bu da Tlrk lirasinin deder kazanmasina yol

acmistir.

(i) Ozellikle tiiketim kaynakl ithalat patlamasi sonucunda
cari islemler tarihi diizeyde acik vermistir: ic talebin asiri bicimde artmasi
ve Turk lirasinin deger kazanmasina ilave olarak, uluslararasi piyasalarda
petrol fiyatlarinin artigi ve dis ticaret hadlerinin olaganlistl bigcimde
Tarkiye'nin aleyhine gelismesi cari iglemler agiginda patlamaya neden
olmustur. Programda, 4 milyar ABD dolarlk cari igslemler acigi dngéralirken,
cari iglemler acigi 9,8 milyar ABD dolarina ytkselmistir.

(iv) Ozellestirme istenilen diizeyde gerceklestirilememistir:
Programin en énemli varsayimlarindan birisi de 2000 yili i¢in 7,6 milyar ABD
dolarlik 6zellestirme geliriydi. Ozellestirme siireci 2001 ve 2002 yillarinda da
hizl bir sekilde surdurilecekti. Ancak, 2000 yilinda sadece 3,3 milyar ABD
dolarlik dzellestirme geliri elde edilebilmistir. Ustelik en énemli dzellestirme
kalemlerinden olan Tdrk Telekom’un &zellestiriimesine iliskin  olarak
sonbaharla birlikte ciddi belirsizlikler ve sorunlar ortaya ¢cikmaya baglamig, bu
gelisme piyasalarca Ozellestirmede istekli olunmadigi, dolayisiyla diger
Ozellestirme iglemlerinde de aksamalar olacagi seklinde yorumlanmistir.

(v) Kamu bankalar rehabilite edilememistir: Program
sUresince, kamu bankalarinin gegmis go0rev zararlarindan kaynaklanan
likidite sorunlarinin ¢6zimine, diger bir deyisle, s6z konusu gbérev
zararlarinin kamu bankalarina nakit olarak dédenmesine yoénelik dnlemler

alinamamistir.

(vi) BDDK’nin etkinlestirilmesi gecikmistir: 4389 sayili
Bankalar Kanunu 23.6.1999 tarihinde yudrtrlige konulmus ve Kanunda,
Bankaciik Dizenleme ve Denetleme Kurulu dyelerinin ¢ ay icinde
(23.9.1999 tarihine kadar) atanmasi ve Kurumun (BDDK) d(yelerin
atanmasindan sonra en ge¢ 1 yil iginde faaliyete ge¢cmesi 6ngorilmustu.
Ancak, Kurul JQyelerinin atanmasi, siyasi nedenlerle Eylil 1999’da
yapillamamis, Kanun Aralik 1999’da tekrar degistirilerek Kurul Oyeleri Mart
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2000 tarihinde atanmig ve BDDK 31.8.2000 tarihinde faaliyete gegebilmigtir.
BDDK'nin faaliyete gegcmesinin yaklasik 9 ay gecikmesi, kur riski, faiz riski
gibi piyasa risklerinin sermaye yeterliligi icinde dikkate alinmasi, bankalarin i¢
denetim sistemlerini  kurmalari vb. konulara iligkin dizenlemelerin
yapilmasini, mali durumu bozuk olan bankalar ve kamu bankalarinin

sorunlarinin ¢ézUmunU geciktirmigtir.

(vii) Bu sirada uluslararasi piyasalarda ongoriilemeyen (¢
onemli digsal sok meydana gelmistir: (a) Petrol fiyatlari 16,5 ABD
dolarindan 27 ABD dolarina yiikselerek % 64’0k artis gbstermistir, dis ticaret
hadleri Tarkiye aleyhine gelismistir. (b) Euro/ABD dolari paritesi 1.07'den
0.94°e gerileyerek, Euro ylzde 12 deger kaybetmis, TUrkiye’nin ihracatinin
Euro agirlikh, ithalatinin da ABD dolari agirlikli olmasi dis ticareti olumsuz
etkilemigtir. (c) Sonbahar aylarinda Arjantin’deki olumsuz gelismeler, yabanci
yatinmcilarin Tirkiye gibi gelismekte olan (lke piyasalarina daha temkinli
yaklagmalarina, bu piyasalardan ¢ekilmelerine yol agmistir. Diger bir olumsuz
gelisme de ABD Merkez Bankasi FED’in faizlerini yikseltmeye baslama
karandir ki, boyle bir karar her zaman gelismekte olan Ulke piyasalarini

olumsuz etkilemektedir.

3.2.9.2. Kasim 2000’e Girerken Tirk Bankacilik Sistemi

2000 yilina gelindiginde, Turk bankacilik sistemin bankacilik

alanindaki tm riskleri Gstlenir hale gelmigtir.

(i) D6viz Acik Pozisyonu: 1994 krizi sonrasi 6rtilli kur garantisi kur
capasina dayal istikrar programinda daha acik ve gicli hale gelmis, ahlaki
cokuntl iyice artmig, bankalar riskli agik pozisyon stratejilerine alinan
6nlemlere ragmen 2000 yilinda artirmislardir.

(ii) Vade Uyumsuzlugu Riski: Programin basinda, bazi bankalar
faizlerin daha da diisecegini dngoérerek, asir miktarda DIBS alarak, hazine
ihale faizlerinin asin dismesine neden oldular. Bu bankalar, fonlamalarini
hemen hemen sadece repo islemlerine ve kisa vadeli bankalararasi kredilere

dayandirdiklarindan faizlerdeki dalgalanmalara asiri duyarli hale gelmisler,
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riskleri iyice artmisti. Ozellikle Kasim 2000°de cok riskli portféy tutan bankalar
krizin tetikleyici nedenlerinin basinda gelmigtir.

3.2.9.2.1. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

Kasim 2000’e kadar kur politikasinin uygulamasinda hi¢ bir sorun
olmamig, dobviz kurlart 6énceden ilan edilen dlzeylerde tutulmus, bu
cercevede para piyasasi faizleri de makul dizeylerde dalgalanmistir. Ancak,
uluslararasi piyasalarda Arjantin kaynakli tedirginliklerin olusmasi sonucu
yabanci yatirimcilarin Turkiye gibi gelisen (lke piyasalarina daha temkinli
yaklasmasi, piyasalarda yapisal reformlarda ve 06zellestirmede gecikme
oldugu yénunde algilamalarin olusmaya baslamasi, basta bazi 6zel bankalar
ve kamu bankalari olmak dzere Turk bankacilik sisteminin zayifhgi,
mevsimsel sebeplerin de etkisi ile déviz arzinda azalma gortlmesi gibi 6ne
¢lkan nedenlerle, Ekim 2000°'den itibaren faizlerde baski hissedilmeye
baslanmigtir. 22 Kasim 2000 tarihinden itibaren ise énemli bir ddviz talebi
baglamig, faizler hizla yUkselmis, bazi 6zel bankalar ile kamu bankalari
yogun olarak likidite sikigikligi yasamaya baslamislar, Kasim 2000 krizi
olarak literatiire gegen gelismeler ortaya ¢ikmistir.

3.2.9.2.1.1. Kasim 2000 Krizi

22 Kasim 2000 tarihine gelindiginde, yukarida bahsedilen nedenlerin
yaninda piyasadaki bankalarin birbirlerine olan givensizliklerinin de etkisi ile
finansal piyasalarda dalgalanmalar yasanmaya baslamis ve buydk o&lcide
bazi bankalarin asiri riskli portfdy tercihlerinin yarattidi likidite sorunlarindan
kaynaklanan risk algilamasi sonucu, piyasalarin finansal aracilik islevinde
sorunlar ortaya c¢ikmis, dbviz talebi canlanmis, bunun sonucunda da
piyasanin Tirk lirasi likidite intiyaci artmistir. Ozellikle déviz talebi nedeniyle
piyasalarda Turk lirasi ihtiyacinin artmasi sonucu TCMB’nin tim &énlemlerine
karsin, para piyasasi faiz oranlari % 100’Un Uzerine yUkselmigtir. Uygulanan
programin geregi olarak TCMB, ddéviz talep eden bankalara Turk lirasi
karsihdi déviz satmaya baslamistir. Déviz talebi sonucunda piyasadaki Turk
lirasi likidite azalmig, 6zellikle para piyasasi faiz oranlarn yikselmis, yapisal
sorunlari (6denmemig 6zel gorev zararlarl)) nedeniyle kamu bankalari, fon

228



bankalari ve asiri riskli portf@y tercihleri nedeniyle bazi 6zel bankalar yogun
likidite sikigikhdl yasamaya baglamislar ve bu slrecten olumsuz
etkilenmiglerdir. Program uygulamasi esnasinda, TCMB’nin uygulanan
programin basarisi icin performans kriteri olarak belirlendiklerinden ve
uygulanan kur rejiminin ayrilmaz bir parcasi olduklarindan ¢ok énemli olan
ve ulasilmasi gereken Net ic Varliklar ve Net Uluslararasi Rezervier
hedeflerini tutturmasi ve uygulanan istikrar programinin en temel 6gesi olan
kur politikasinin devami agisindan doévize olan talebi engellemek igin
piyasaya verecegi Turk lirasi likiditesini kontrol altinda tutmasi
gerekmekteydi.

Ancak TCMB likidite ihtiyaci olan kamu bankalari ile agsiri riskli bir
sekilde gecelik vadede borglanarak DIBS portféyii olusturmus bankalarin zor
duruma dismesini 6nlemek amaciyla sz konusu bankalara likidite saglamis,
bdylece NIV ve NUR hedeflerini agmistir. TCMB, ddemeler sisteminin
calismasi ve yogun likidite sikisikligi yasayan bankalarin likidite sorunlarinin
giderilmesine ydnelik olarak, krizin ¢iktigi 22 Kasim 2000 tarihinden itibaren
yogun likidite sikisikldr yasayan bankalara yaptidi fonlamayi sirekli
artirmigtir. Ancak, yapilan ilave fonlamanin déviz talebine déntgmesi, bunun
da TCMB ddviz rezervlerini uygulanan programin strdirulebilirligi igin tehlike
yaratacak Olcllerde geriletme ihtimalini ortaya cikarmasi tzerine, TCMB,
doviz talebinin kontrol altina alinmasina yoénelik onlemlere basvurmak
zorunda kalmistir. Bu amagla, 30 Kasim 2000 itibariyle ulagilmis olan Net i¢
Varliklar blaydklugu referans alinarak, 1 Aralik 2000 tarihinden baslamak
lizere TCMB likidite politikasinin Net i¢ Varliklardaki bu yeni referans noktasi
temel alinarak ydritlleceg@i, bu tarihten baglayarak sisteme ek likiditenin,
eskiden oldugu gibi, asil olarak déviz karsiliginda saglanacagi kamuoyuna
aciklanmistir.

Kasim 2000 krizi esnasinda TCMB, ddviz rezervlerinin programin
surddrllebilirligini tehlikeye atacak sekilde erimesine izin vermeden ddéviz
satarak Yasasi geregi olarak kur rejimini savunmus, Hikimetin ve ilgili diger
kamu otoritelerinin aldiklari tedbirlerin de katkisiyla bu politikasinda da
basanli olmustur. 17 Kasim — 5 Aralik 2000 déneminde 7,4 milyar ABD
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dolarlik déviz satilmasina kargin, Aralik ayi bagindan itibaren Hikimetin, ilgili
diger kamu otoritelerinin ve TCMB’nin aldigi énlemlerin piyasalara olumiu
yansimasina paralel olarak, dévize olan talep azalmis ve 6zellikle Ocak ayi
basindan itibaren Kasim 2000 krizi sirasinda satilan dévizlerin édnemli bir
kismi geri alinmistir. Bankalar, 02 Ocak - 16 Subat 2001 déneminde
TCMB'’ye net 3,4 milyar ABD dolarlik déviz satmiglardir.

3.2.9.2.1.2. Subat 2001 Kirizi

Yukarida da bahsedildigi Gzere, alinan o6nlemlerle birlikte Aralik
2000’in ikinci haftasindan baglayarak Kasim krizinin etkileri azalmaya
baslamis, Ocak 2001 basindan itibaren bankalarin tekrar TCMB’ye bulylk
tutarlarda doviz satmaya baslamalar ile birlikte faiz oranlar énemli dlgude
gerilemistir.

Ancak, 19 S$ubat 2001 tarihinde yasanan siyasi gelismelerin
tetiklemesi sonucu piyasa katilimcilarinin kur ¢apasina dayall programin
surddrdlebilirligine iliskin glvenleri dnemli 6lgide azalmis, Kasim 2000
krizinin aksine yerli yatirimcilar da yogun olarak TCMB’den doéviz talep
etmeye basglamislardir. Program cercevesinde 6nceden ilan edilen kur
politikasinin ve piyasa kurallarinin bir geregi olarak, 19 Subat 2001 guna,
ABD piyasalarinin kapal olmasi nedeniyle, bankalara ertesi gun valorle 7,6
milyar ABD dolarlik déviz satiimistir.

TCMB, mevcut kur rejimi gercevesinde rezerv kaybini 6nlemek
amaclyla likidite yonetiminde c¢ok kontrolli bir strateji uygulamaya
baslamistir. BOylece, bankalarin déviz almalari igin gerekli likiditeyi dogrudan
(kendileri TCMB’den) ya da dolayli olarak (TCMB’den borclanacak diger
bankalarin bor¢ veren bankalara borglarini 6demeleri ile) saglamalarinin
6ndne gecilmesi amaglanmigtir.  TCMB’nin, ddviz rezervlerini korumak
amaciyla Turk lirasi likidite imkanlarini kontrolli kullandirmasi nedeniyle,
doviz talep eden bankalar talep ettikleri dévizler karsihgi Turk lirasi likiditeyi
saglayamadiklarindan, 20 Subat 2001 gind, 19 Subat 2001 tarihinde talep
ettikleri 7,6 milyar ABD dolarlik dévizin 6,1 milyar ABD dolarini geri satmak
ya da alis isleminden vazge¢gmek zorunda kalmislardir. Béylece, 20 Subat
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2001deki net déviz satislari 1,5 milyar ABD dolari ile sinirli kalmis, déviz

rezerv kaybinin éntine gegilmigtir.

Ancak, piyasalarda glvenin saglanamamasi sonucu, ddviz talebi 21
Subat 2001 gind de devam etmis ve uygulanan kur rejimi ve piyasa isleyis
kurallarinin bir geregi olarak TCMB’ce 3,6 milyar ABD dolarlik dbviz satisi
gerceklestiriimistir. Bankalar bu defa, TCMB’nin ilave likidite olanaklarini
sinirlandirmasina ragmen, doéviz aliglan karsihginda TCMB’ye 6demek

zorunda olduklari likiditeyi yakli Hazine itfasiyla elde edebilmiglerdir.

Ddviz talebinin, alinan tim énlemlere ragmen devam etmesi sonucu,
ddviz rezerv kaybinin éniine gecilmesi amaciyla TCMB’nin ilave Tlrk lirasi
likiditeyi kontrollli olarak saglamasinin da etkisiyle, para piyasasi faiz
oranlari ¢ok yuksek seviyelere ¢ikmistir. Doviz talebinin 21 Subat 2001
tarihinde Hazine itfasi nedeniyle piyasaya ¢ikan Turk lirasi likiditesinin de
etkisi ile gtin sonunda 3,6 milyar ABD dolarlik dlizeye ulasmasi sonucu, para
piyasasl faiz oranlarinin agiri yukselmesi ve 6demeler sisteminin kilittenmesi
Uzerine kur ¢capasina dayali istikrar programinin sdrddrilebilme olasiligi iyice

azalmig, kur rejiminin gézden gecirilmesi geregi ortaya cikmistir.

Bu cercevede, 21 Subat 2001°i 22 Subat 2001’e baglayan saatlerde
Basbakanlik’ta yapilan ve Hikimet, Hazine Mustesarligi yetkilileri ile TCMB
Baskanr'nin katildigi toplantida, uygulanan program ve kur rejimi gbzden
gecirilmig, piyasalardaki gelismeler c¢ercevesinde mevcut kur rejiminin
surddrdlmesinin - mdmkan olmadigr sonucuna varilmig, doéviz kurlarinin
serbest dalgalanmaya birakilarak doviz kurunun piyasadaki arz ve talep
kosullarina gére belirlenmesine karar verilmistir. BOylece Turkiye'de merkez

bankaciligi ve para politikasi tarininde énemli bir déneme girilmistir.

Bankacilik DlUzenleme ve Denetleme Kurumu’'nun (BDDK) talebi
Uzerine, 4389 saylli Bankalar Kanunu’nun 15/5-b maddesi uyarinca
TMSF’na, Fon bunyesinde bulunan bankalarin ivedi likidite ihtiyaglarinin
karsilanmasi amaciyla 01 Arahk 2000 tarih ve 8031/17630 sayii TCMB
Banka Meclisi Karari ile 500 trilyon TL tutarinda avans kredisi aciimistir.
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Fon’a agilan kredinin 219 trilyon TL 04 Aralik 2000 tarihinde, 281 trilyon TL
ise 06 Aralik 2000 tarihinde kullandiriimistir.

Ayrica, 25.11.2000 tarih ve 24241 sayilli Resmi Gazete'de
yayimlanan 2000/1 sayili Tebligle Turk lirasi Mevduatta % 6 olan munzam

karsilik orani da % 4’e dusUriIimastar.

1995 — 2000 dbénemi para politikasi ve araglarinin kullanimi
asagidaki Tablo 3.22.'de yer alan TCMB bilango gelismeleri aracihdi ile net
olarak gorulebilmektedir.

TABLO 3.22. 1995 - 2000 DONEMi TCMB BILANGO GELISMELERI (TRILYON TL)

1995 2000 DEGigIM 1095 2000 DEGISIM
[Varhklar 1,479.0 29,801.0 28,322.0 | Yilkiimliiliikler 1,479.0 20,801.0 28,322.0
. Aftm Mevcudu 846 6945 609.9|. Sermaye 0.025 0.025 0.0
Il. Madeni Para 03 34 3.1l Tedawiildeki Banknotlar 1239 37724 3,548.5
lll. Dahildeki Muhabirler 00 1,468.4 1,468.4 |1ll. Mevduat 11112 17,2471 16,135.9
A - Kamu Sektor 1021 1,169.6 1,067.5
'A ig: Krediler 2058 5017 206.0 B - Bankacik Sektdrl 2794 531089 6,031.5
A - Kamu Sektri (Kurumlar) 1835 17 1918 C - Mutitelif 8901 7.080.0 6,389.9
a-Hazine 1923 -192.3 a- Kredi Mektuplu Déviz Mevuduat) [ T0EXD 6,375.3
i - Hagine'ye Kiza Yadsl Avanz 13210 -192.0 b - Diiger 70 7.0
i - Disger [Met) 03 03 D - Uluslararasi Kuruluglar 245 22405 2,15.7
b - iktizadi Devlet Tegekkilleri 12 17 [ 13 E - Fonlar 149 4462 43,3
i - Hagine Kefaletini Haiz Biana:
i Ticari V. Dig Krediler 54 a7 041
i - Diger 12 17 0.5 A - Kisa Yadel on 03 0.2
B - Bankacik Sektdrl 122 S000 487.5 B - Orta ve Uzun Vadeli 55 54 -0.4
a- Ticari 122 -122
V. ithalat Akreditif Bedelleri, Teminat ve
i -hracat Depozitolar 124 2863 2739
ii - Cier 122 o 122
b - Sinai (avanz kargiid) X} -0.1|V1. Hazine'nin Alacakhlan 0z 259 25.6
o - Dlifer 500.0 500.0
VL. Didviz Taahhiitleri 54 336 28.2
V. Dng Krediler 65.7 1397 744
[VIIl. Acik Piyasa islemleri 324 487349 49415
V1. Agik Pivasa iglemleri avd 52186 5,181.2
IX. ilfaya Tabi Hesaplar 0o 1,2489 1,248.9
1211 SK 1. Mdl. Ger. Ded. Fark, Madte
V1L Menkul Degierler Ciizdamni 3082 6,488.8 6,180.6 |Kap=amina Alinmayaniar [af] 1,249 1,248.9
VI, Didviz Borglularn 773 14,8951 14,157.9|X. Diger Pasifler 87.3 22071 2,119.8

I1X. itfaya Tahi Hesaplar ve Aktiflegtirilen

Alacaklar %49 -26.9
1211 SK. 61, Md. Ger. Defj. Farky,

Madde Kapsamina Alnankar 259 -25.9

X. Dijer Aktifler 138 3807 376.9

Kaynak: 1995 ve 2000 Yillari TCMB Yillik Raporlari. Bu dénemde kiimilatif enflasyon % 2,958.1’dir.

Tablo 3.22.’den de gbrilecedi Uzere, yukimlulikler tarafinda 1995 —
2000 ddneminde emisyon hacmi 3,548.5 trilyon TL, bankalar mevduati
1,067.5 trilyon TL, Kredi Mektuplu Déviz Mevduati 6,375.3 trilyon TL ve api
4,941.5 trilyon TL artarken; varlklar tarafinda bankacilik sektorl kredileri
487.8 trilyon TL, api 5,181.2 trilyon TL ve TCMB APi DIBS portféyl de
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6,180.6 trilyon TL artis gOsterirken, kamu sektéri kredileri ise sadece 1.7
trlyon TL olarak gergeklesmistir. Dolayisiyla, bu ddénemde parasal
genislemenin temel kaynagini Tahkim kanunlari gergevesinde yapilan DIBS
ahmlar ve uygulanan ekonomik istikrar programi c¢ergcevesinde doviz

alimlarindan kaynaklanmistir.

Ayrica, bu dénemdeki parasal genislemenin kaynaklarini ve TCMB
para politikasi araglarinin kullanimini yillar bazinda TCMB analitik bilangosu

setinden de yararlanarak asagidaki Tablo 3.23.’deki gibi gOsterebiliriz.

TABLO 3.23. 1995 - 2000 DONEMi TCMB ANALITIK BILANGCO GELISMELERI

(MILYAR TL)

1995 1996 1997 1990 1999 2000 | Ortalara
Para Tabari 317071 | 610440 | 1129536 | 2411129 | 3879402 | 5707 492 | 2,305,928
Net Dig Varliklar 24924 | B1579 | 283699 | 815784 | 3094184 | 2,050,483 | 1,035,181
Kamu Krediler 193521 | 373196 | 339,99 | 1559 2913 1724 | 152,019
Kisa Vadeli Avans | 192,000 | 370953 | 337523 | 337523 0 0 206,367
AP DIBS Portfoyi | 308,169 | 427948 | 1315268 | 2365765 | 2806444 | 6,455,844 | 2,302,076
Bankaciik Kredileri | 12214 | 7693 7 681 7 544 7 540 0 7135
AP 15269 | 51360 | 720339 | 1530591 | 2406795 | 5218525 | 1,684,952

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sitesi, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

Diger yandan, Tablo 3.23."den de gérildigu gibi, TCMB’nin kanunu
geregi Hazine’ye actigi kisa vadeli avansin” sinirlandiriimasiyla, kamuya
acilan kredilerden kaynaklanan parasal genislemenin énine gegilmistir. Para
tabaninda gérilen artigin temel kaynagini ise, hem en blyUk alt kalemi olan
emisyondan hem de 2000 yilinda uygulanan para ve kur politikasinin net dig
varliklar artisi yolu ile karsilanmasindan kaynaklanmigtir. Bankacilik
sistemine reeskont penceresinden kisa vadeli kredi agilmamasina da devam

edilmistir.
3.2.10. 2001 — 2004 D6nemi

2001 yilhini bir gok agidan oldugu gibi, merkez bankaciligi agisindan
da bir ddnim noktasi olarak gérmek miumkindur. Subat 2001 krizi ile birlikte,
Tarkiye yakin tarihinin en derin krizine girmig, bankacilik ve 6édeme sistemleri

tam bir ¢Okustn esigine gelmistir. Ancak, bu kriz bir gok agidan da yeniden

"8 Hazine bu hesabi en son olarak 20 Aralik 2000 tarihinde kullanmistir.
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yapilanma déneminin baslangicini teskil etmis, gerek merkez bankaciligi ve
gerekse diger makroekonomik alanlarda kalici bir yapisal donusimuin gerekli
oldugu bilinci toplumun tim kesimlerinde kabul gérmeye baglamis, 1990
yilllarda tom agirigr ile gerekliligini hissettiren yapisal reformlar hizla

gerceklestirimeye baglamistir.

2001 yih ve sonrasi donemi, gerek merkez bankacihdr ve gerekse
diger makroekonomik politikalar acisindan iki dénemde incelemek
mUmkinddr: Bunlardan ilki krizin kontrol altina alinmaya calisildigi ve
yapisal reformlarin temellerinin atildigi 2001 yili iken, ikincisi, krizin
etkilerinden kurtulup, yapisal reformlarin, bitge disiplininin ve tutarli para
politikalarinin uygulanarak hizla dezenflasyon ve hizli blyimenin saglandigi,
uzun dénemli istikrar programlarinin kesintisiz uygulandidi, para politikasinin
ve araglarinin modern merkez bankaciligi ilkeleri ¢cercevesinde yUritaldiga
2002 ve sonrasi dénemdir.

2000 yili Kasim ve 2001 yili Subat aylarinda yasanan mali krizlerin
ardindan Mayis 2001°de “Gugli Ekonomiye Gegis Programi” uygulamaya
konulmustur. Programin temel amaglari; bankacilik sektdrine iligkin
tedbirlerin suratle alinarak mali piyasalardaki belirsizligin azaltiimasi, buna
bagh olarak faiz oranlar ile ddviz kurlarinda istikrarin saglanmasi, iktisadi
etkinligi saglayacak yapisal reformlarin gerceklestirimesi, makroekonomik
politikalarin  enflasyonla muicadelede etkin bir sekilde kullaniimasi,
surdUrdlebilir bdyime ortaminin temin edilmesi olarak belirtilmistir. Bu
cercevede, kamu kesiminin artan bor¢ yUkindn surdUrulebilir bir yapiya
kavusturulmasi amaciyla maliye politikasi daha da sikilagtinimig, para
politikasinda TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlari (izerindeki etkisi arttiriimis ve
dalgah kur sistemine gecilmigtir. 11 Eyltl 2001 tarihinde ABD’ye yo6nelik
terdrist saldirinin ardindan i¢ ve dig mali piyasalarda gozlenen istikrarsizlik,
bunun etkisiyle Hazine’'nin ek dis finansman ihtiyacindaki artis ve
enflasyonun 6ngdérulenin Gzerinde gerceklesmesi dikkate alinarak 2002 yili
basinda, “Gucli Ekonomiye Gegis” programi 2002 — 2004 vyillarini
kapsayacak sekilde revize edilmistir. Ekonominin  soklara karsi

dayaniklihginin artirlmasi ve olasi krizlere karsi kirilganhginin azaltilmasi
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temel ilkeler olarak benimsenmistir. Bu program cercevesinde konulan temel
makroekonomik hedefler ve gerceklesmeler asagidaki Tablo 3.24.te
gOsterilmektedir.

TABLO 3.24. PROGRAMIN MAKROEKONOMIK HEDEFLERI ILE GERCEKLESMELER

2001 2002 2002 2003 2003 2004 2004
Gergeklesme | Hedef |Gergeklesme| Hedef |Gergeklesme| Hedef |Gergeklesme
TUFE 680 350 297 200 184 120 93
GSWH -94 30 79 5.0 59 50 99
Faiz Disl Fazla/ GSMH 5T 65 39 65 6.2 65 ~69
Met Bore Stoku f GShH 92.0 81.0 756 730 705 69.0 ~ 650

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sitesi, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

Aslinda, Turkiye biri 1998, digeri de 2000 yilinda iki defa IMF destekli
2 program hazirlamig, her iki programda da 3 yil sonunda enflasyonun tek
haneli dizeylere indiriimesi 6ngoérilmastiar. Ancak, her iki program da daha
birinci yilin sonunda hedeflerden énemli dlcide sapmis ve programlar terk
edilerek yenisine baslanmak zorunda kalinmistir. Ancak, 2002 — 2004 yilini
kapsayan programla birlikte ilk defa hedeflerden daha iyi bir performans
yakalanmistir. Yukaridaki Tablo 3.24’'den de goérulecegi Uzere 3 yillik
program boyunca, enflasyon yillik hedeflerin ¢ok belirgin sekilde altinda
kalirken, blyime &éngérllenin Uzerinde gergceklesmis, bu arada bor¢ stoku
belirgin bir gerileme egilimi gbéstermistir. Bu olumlu gelismelerin arkasinda,
bitce disiplini ve yapisal reform sureci yatmaktadir. Béylece, mali politikalar
ilk defa para politikasinin basarisini engelleyen degil destekleyen bir iglev
gormustar.

2001 — 2004 donemine iliskin temel makroekonomik degiskenlere
iliskin bilgiler asagidaki Tablo 3.25'te gdsterilmektedir.
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2001 2002 2003 2004 Ortalama
Bilyiime (%)’ 9.5 79 519 99 36
Enflasyon (%) 54.4 45.0 253 106 338
Enisyon Arigi (%) 40.0 44.5 39.8 2.1 376
1 ABD Dolan (TU* 1446 510 1642384 1.402 567 1,348 500 1,460,015
Kiza Vadeli Reeskont Faizi® 50 B0-55 55-80-43 43-38 0.5
hracat Deger® (Milyar ABD §) 34.4 40.1 51.2 56.9 48.1
ithalat Deger’ (Milyar ABD §) 36.1 474 £5.2 0.7 60.4
Dig Ticaret Dengesi® (Milyar ABD §) =37 73 -14.0 =238 2.2
K B.g Borg Stoku / GSMH (%) B9.2 54.5 54.5 52.9 57.78
K.B.Dig Borg Stoku / GEMH (%) 31.6 338 24.8 17 27.98
K.B. Toplam Borg Stoku £ GEMH (%) 100.8 88.3 79.3 746 85.75
Cari Islemler Dengesi (Milyar ABD §) 34 -1.5 8.0 -156 54
Cari iglernler Dengesi / GSMH (%) 233 0.99 -3.37 A3 .84
Faiz Digl Denge (P.B.-Milyar TL) 12,026,131.0 11,780,633.0 18,405,000.0 26,175,000.0 17,096,691.0
Faiz Digl Denge / GSMH (%) 5.8 43 52 5.2 5.62
KKBG / GSMH (%) 16.4 12.7 57 5.1 11.48

K.B.: Konsolide Bitge; P.B.: Primary Balance; KKBG: Kamu Kesimi Borglanma Geredi
11 2001-2004 dinemi 1957 fiyatlanyla
2 2001-2004 danemi erflasyon rakamlan 1994=100' gire DIE'ye ait 12 aylk artalamalara gére TUFE verileridir.
31 Yilsonlan itibanyla.
4) Yilsonlan itibanyla daviz satig kurlan
51 Wadesine en ok 3 ay kalan senetler kargiidinda yapilan iskonto ve avans iglemlerinde
wygulanan oranlar olup, 01.01.1290 tanhinden itibaren avans sistermi oygulamasing son verlerek
iskanto sistemine gegilmig, iskonto ve avans iglemlen bazinda tek bir faiz orani tespitine baglanmigtir.
) Yilzonlan itibanyla milyar ABD Dalar.
71 Yilsonlan itibanyla milyar ABD Dalar.
8} ilsanlan itibanyla milyar ABD Dalan.

TABLO 3.25. 2001 - 2004 DONEMi TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER

Kaynak: TCMB, HM, DIE, DPT ve MB

Asagida, s6z konusu dbénemlerde uygulanan makroekonomik
politikalar genel hatlari ile verilirken, merkez bankaciligi, para politikasi ve
para politikasinin gegirdigi evreler 6zetlenecektir. Bu cercevede, ilk Once,
2001 yilina damgasini vuran TCMB’nin kamu ve TMSF blnyesindeki
bankalara olan likidite destegi ve dalgall kur rejimindeki politikalar ile TCMB

yasasinda gerceklestirilen degisiklikler 6zetlenecektir.

Kasim 2000 krizinden énce dahi, Turk lirasi likidite bankalar arasinda
esit olmayan bir sekilde dagilmig, bazi 6zel ve yabanci bankalar Turk lirasi
likidite fazlasina sahipken, basta kamu ve TMSF binyesindeki bankalar
olmak Uzere bazi 6zel bankalar likidite sikisikligr yasamislardir. TUrk lirasi
likiditenin bankalar arasinda dengesiz dagilimi, gerek Kasim 2000 krizi
sirasinda ve gerekse sonrasinda TCMB’nin kur politikasi ve Turk lirasi likidite
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ybnetimi stratejisinin etkinligini azaltarak faizlerin asiri dalgalanmasina ve
yukselmesine neden olmustur. Ancak, kamu bankalarinin likidite sikisikhgi
Kasim 2000 krizine ya da sonrasina 6zgu degildir. Kamu bankalarinin likidite
sorunlari, ge¢mis yillarda gerceklesen goérev zararlarindan kaynaklanmis,
g6rev zararlarinin nakit olarak 6denmemesi ve yapisal Onlemlerin

alinamamasi nedeniyle zaman icinde artig géstermistir.

Kasim 2000 krizi sonrasi, Turk mali sisteminde, muUsteri mevduati
dahil, tim islemlerin vadesi kisalmigtir. Dolayisiyla ylUkselen faizlerin ve
kisalan vadelerin de etkisi ile likidite ihtiyaglari artan kamu ve TMSF
bankalari, Subat krizine ¢ogunlugu gecelik vadede olmak (zere, ¢ok kisa
vadeli yukimlUliklerle girmiglerdir. Ayrica, yogun likidite sikisikhdl ¢eken
kamu ve TMSF bankalarinin birbirleri ile likidite saglama amagh rekabeti, bu
bankalarin zaman zaman diger 6zel sektér bankalarindan daha yiksek
mevduat faizi 6demelerine neden olmustur. Bu bankalarin, borglanma faiz

oranlari da birbirlerinden ¢ok farkhlik gosterebilmistir.

S6z konusu bankalar, likidite ihtiyaclarini TCMB’den oldugu kadar,
diger bankalardan dogrudan veya IMKB Repo-Ters Repo Pazari’nda ve
musterilerle yapilan c¢ok kisa vadeli repo ve mevduat iglemleri ile
gidermekteydiler. TCMB dalgali kur rejimine gegilmeden 6nce, 19 Subat
2001 tarihinden itibaren uygulanan kur rejimi gercevesinde TCMB dbviz
rezerv kaybini 6nlemek amaciyla piyasaya sinirli miktarda Tark lirasi likidite
saglamak zorunda kalmigtir. Dolayisiyla ginlik likidite ihtiyaglari ¢ok yogun
olan ve bunun blyUk bir bélimini TCMB piyasalarn diginda dogrudan
bankalardan ve musterilerden saglayan kamu bankalarinin sorunlari, diger
bankalarin kamu bankalarina sagladiklari Tark lirasi likiditeyi doviz
alimlarinda kullanmak amaciyla ¢ekmeleri sonucu daha da agirlasmig, kamu
bankalarinin yoktimluldklerini yerine getirememeleri nedeniyle 21 Subat 2001
gunu 6demeler sistemi tikanmigtir. Dalgah kur rejimine gecisle birlikte, 22
Subat 2001 tarihinden itibaren, TCMB’nin birincil énceligi;

o para politikasinin etkinligi acisindan faiz oranlarinin TCMB'ce
kontrol edilebilir hale gelmesi,

237



o O6demeler sisteminin bir an dnce calisir hale gelerek finansal

istikrarin saglanmasi,

o dolaylh kamu borcu olan kamu ve TMSF bankalarindaki
yukumltlUklerin, daha uzun vadeli ve daha dusuk faizle finanse edilerek

kamu borcu Uzerindeki baskinin azaltiimasi,

olmustur. Bu amagla, TCMB, 22 Subat 2001 tarihinden itibaren
faizlerin kontrol altina alinmasina ve en fazla likidite ihtiyaci yasayan kamu
bankalari ile TMSF bunyesindeki bankalarin likidite ihtiyaclarinin dogrudan
saglanmasina ydnelmistir. TCMB, bir yandan kamu ve TMSF binyesindeki
bankalara kotasyon yolu ile ihtiya¢ duyduklari likiditeyi dogrudan saglarken,
bir yandan da 6zellikle 26 Subat 2001’den baslamak (izere IMKB Repo-Ters
Repo Pazari’'nda gecelik vadede bankalara bor¢ vermis, dolayisiyla gecelik
faiz oranlarini siratle makul dizeylere indirmistir. Béylece, TCMB bir yandan
kamu ve TMSF bankalarinin gerek musteri ve gerekse diger bankalara olan
ihtiyacini azaltmig, diger yandan da faizlere midahale ederek s6z konusu
bankalara, diger banka ve musterilerinden makul oranlardan borg¢lanabilme
imkani saglamistir. TCMB'’nin sadece repo islemleri ile piyasaya sagladigi
toplam likidite tutari 21 Subat 2001 aksami 2,5 katrilyon dizeyinde iken 22
Subat 2001 tarihinde 5,0 katrilyon Turk lirasina, 16 Mart 2001 tarihinde de
8,3 katrilyon Turk lirasi dizeyine ulagsmis, s6z konusu bankalara saglanan
dogrudan likidite imkani nedeniyle diger bankalarda fazla likidite olusmus, bu
da TCMB’ce piyasadan borglanilarak ¢ekilmistir. Béylece, sadece 22 Subat —
16 Mart 2001 déneminde, kamu ve TMSF bankalarina saglanan ilave likidite
5,8 katrilyon Tirk lirasi dizeyine ulasmistir. 21 Subat 2001 tarihi itibariyle
kamu bankalarinin TCMB’ye olan borcu 2,0 katrilyon Turk lirasi iken, 26
Subat 2001 tarihinde 3,4 katrilyon Tlrk lirasina, 16 Mart 2001 tarihinde ise
5,6 katrilyon TuUrk lirasina ulasarak 3 haftalik sirede 3,6 katrilyon Turk liralik
artis gostermistir.

Saglanan likiditeye paralel olarak, piyasa faiz oranlari TCMB’nin
IMKB Repo-Ters Repo Pazari ile Bankalararasi Para Piyasasi'nda ilan ettigi
borclanma faizleri diizeyine gerilemis, bdylece kisa vadeli faizler TCMB

kontrolinde hareket etmeye basglamistir.
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TCMB kayitlarina gére, piyasalardaki vadelerin kisalmasina paralel
olarak 16 Mart 2001 tarihi itibariyle, kamu ve TMSF bankalarinin gecelik

borclanma tutari;
- 8,1 katrilyon Turk lirasi TCMB'ye,
- 5,9 katrilyon Turk lirasi diger bankalara,
- 7,7 katrilyon Turk lirasi da musterilere,
olmak Gzere 21,8 katrilyon Turk lirasina yukselmistir.

Boylesine ylksek miktardaki gecelik yukimluliklerin, kamu ve TMSF
bankalarinca piyasalari bozmadan, sorunsuz olarak ve disik faizle finanse

edilmesinin ve vadelerin uzatilmasinin mamkan olamayacag aciktir.

Ancak, kamu bankalari ile TMSF bunyesindeki bankalarin likidite
sorunlarinin TCMB’nin yalniz basina alabilecedi 6énlemlerden ziyade, kalici
yapisal o6nlemlerle, c¢ok genis cercevede ve daha evvel c¢ozlilmesi
gerekmekteydi. Bu amagla, dalgali kur rejimine gecildigi gunden itibaren
Hazine ve TCMB, s6z konusu bankalarin likidite sorunlarinin kalici ¢6zim
amaciyla asagidaki stratejiye karar verilerek gerekli adimlari koordineli olarak

atmislardir:
1. Hazine;
- Kamu bankalarinin gérev zararlari karsihgi,
- TMSF bankalarinin da negatif sermayeleri karsiliginda,

bu bankalara, kupon faiz oranlari TCMB repo faiz oranlarina endeksli
DIBS ihra¢ etmig, dolayisiyla, dolayli kamu borcu, dogrudan Hazine borcu

haline getirilmig, sonugta net kamu borcu degismemistir.
2. Merkez Bankasi;

- 09 Nisan — 30 Mayis 2001 déneminde, kamu bankalarindan 9,8
katrilyon Turk liralik, TMSF blnyesindeki bankalardan da 4,2 katrilyon Turk
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lirahk olmak Gzere toplam 14 Kkatrilyon Turk lirallk Hazine’nin ihrag ettigi
DiBS’leri satin almis,

- Ayrica, s6z konusu bankalara 7 ve 14 ginlik vadelerde olmak
Uzere, 7 katrilyon Turk liralik kotasyon yolu ile repo yapma imkani tanimigtir.
31 Mayis 2001 tarihi itibariyle s6z konusu bankalara repo islemleri ile yapilan
fonlama, 4,1 katrilyon TUrk lirasi kamu bankalarina olmak Utzere toplam 6,1

katrilyon Tark lirasi dizeyinde olmustur.

Bdylece, TCMB’nin kamu ve TMSF bankalarina sagladigi likidite
imkani 21 katrilyon Turk lirasina ulagsmistir (Grafik 3.1.).

3. Kamu ve TMSF bankalari, elde ettikleri likidite ile 6zel bankalara
ve musterilerine olan borglarini kapatmiglar, mevduat faizlerini diger bankalar

dizeyine indirmiglerdir. BOylece piyasaya olagandstl bir likidite gikmigtir.

Bu nedenle, TCMB, 6zel bankalar ve musteriler elinde kalan fazla
likiditeyi agik piyasa iglemleri ile aktif olarak ¢cekmeye calismigtir. Bu amagla,
mevcut iki organize piyasaya girerek borgclanma kotasyonlari ilan etmigtir.
TCMB, fazla likiditeyi;

- IMKB Repo-Ters Repo Pazari’nda ters repo islemleri ve
- bunyesindeki BPP’de depo islemleri ile

gecelik, 1 haftalik, 2 haftalik ve 1 aylik vadelerde faiz kotasyonu

vererek ¢cekmistir.
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Grafik 3.1 : Kamu ve TMSF Bankalarina Saglanan Toplam TCMB Likidite Destegi
(Repo Stoku+Dogrudan Alimlar, Trilyon TL)

Kaynak: TCMB Piyasalar Genel Miidiirliigii APi+BPP Miidirliigii
Piyasadaki likiditenin ¢ok fazla olmasi nedeniyle, para piyasasi faiz
oranlari, fiili olarak TCMB’nin ilan ettigi faiz oranlarina esit olmustur. Bdylece,
faiz oranlari TCMB’ce belirlenir duruma gelmis, ilan edilen faiz oranlar

piyasalarin baz faizi olmustur. Diger bir deyisle gecelik para piyasasi faiz
oranlari TCMB faiz oranlarina esitlenmistir (Grafik 3.2.).
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Grafik 3.2 : TCMB Bankalararasi Para Piyasasi Kotasyonlari (Bilesik), IMKB Repo-Ters
Repo Pazari ve Tahvil ve Bono Piyasasi Ortalama Bilesik Faiz Oranlari

Kaynak: TCMB Piyasalar Genel Midiirliigii API+BPP Mudirligi

TCMB, kamu ve TMSF bankalarina 7 katrilyon Tark liralik limitleri
icinde kalmak kaydiyla, 2002 yili Nisan ayina kadar repo imkani tanimaya
devam etmistir. Ancak, likiditeleri iyilesen bu bankalar, kullandiklari repo
imkanini zaman i¢inde azaltmiglardir. Subat 2002°de, TMSF bankalarinin 3,7
katrilyon Turk liralik repo borcu IMF kredileri kullanilarak édenmistir. Kamu
bankalari ise 17 Nisan 2002°'de repo borclarini 6demisler ve “Kamu ve TMSF
Bankalari Likidite Operasyonu” fiilen sona ermistir.

Kamu ve TMSF binyesindeki bankalarin yapisal sorunlarindan
kaynaklanan likidite problemlerinin kalici olarak ¢6zulmesi surecinde
piyasaya olagandstl tutarda likidite ¢ikmigtir. TCMB piyasaya arz ettigi
likiditeye ilave olarak, 2001 yilinda TCMB IMF’'den 9,9 milyar ABD dolarlik
kredi almis, yapilan anlasma gereg@i bu likiditenin 9,6 milyar ABD dolarhk

kismi Hazine’ye biatce finansmani icin aktarilmigtir. Hazine s6z konusu IMF
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kredilerinin buyuk bir kismini i¢ piyasa Turk lirasi 6demelerinde kullanmis ve
piyasadaki fazla likidite daha da artmigtir (Grafik 3.3.).
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Grafik 3.3 : Piyasadaki Tlrk lirasi Fazla Likiditenin Geligimi

Kaynak: TCMB Piyasalar Genel Midirltgi API+BPP Midirltgi

Yine ayni dénemde dalgall kur rejimine gecildigi i¢in bankalarin agik
pozisyonlarindan dolay! kargilastiklari riskler devam etmekte ve kurlar
Uzerinde baskl yaratmaktaydi. Dolayisiyla, TCMB, yeni uygulanmaya
baslayan istikrar programinda éngéraldiga tzere, bir yandan kendi iglemleri
dolayisiyla piyasaya cikan likiditenin, diger yandan da bankacilik sisteminin
acik pozisyonlarindan kaynaklanan déviz talebinin kurlar Gzerinde yarattig
baskiyl gidermek amaciyla ihale ydntemiyle ddviz satiglarina baslamistir.
Béylece, TCMB ddéviz satislari ile bir yandan etkili bir sterilizasyon yapmis,
diger yandan da dalgali kur rejiminin igleyisini bozmadan bankacilik
sisteminin  dOviz ihtiyaclarini  karsilayarak, agik pozisyon risklerinin
azaltlmasina katki saglamistir. Dalgali kur rejimine gegisten sonra, 2001
yihinda TCMB toplam 8,5 milyar ABD dolarlik déviz satmistir.
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Bankacilik sisteminin daha saglikli bir yapiya ve risk ydnetimine
kavusmasinda etkili olan diger bir operasyon da Hazine tarafindan 16
Haziran 2001 tarihinde gerceklestirilen ic borc takasi islemleridir (Tablo
3.26.). Aslinda, i¢ bor¢ takasinin asil amaci;

(i)  Vadelerin uzatilarak kamu borglarinin ¢cevrilme riskini azaltmak,

(i)  Bodylece faiz oranlar tGzerindeki baskiyi azaltarak faizlerin daha

hizli dismesini saglamak,

(i) Bu arada da bankacilik sisteminin acilk pozisyon sorununu
gidererek, ekonomi politikalarinin dalgal kur rejimi altinda daha etkin

surdUrdlmesini saglamak,

olmustur. Dolayisiyla, takas islemi, arada sirada gindeme getirildigi
Uzere, bankacilik sistemine kaynak aktarmak islemi degildir.

Takas islemi, kisa vadeli DiBS’lerin daha uzun vadeli ABD dolarina
endeksli tahviller ve Turk lirasi cinsi tahvillerle degistiriimesini icermekteydi.

TABLO 3.26. iC BORC TAKAS iSLEMI

Katrilyon TL. Ortalama Yade
Itfa 9.3 B Ay
Yeni hrag 9.3 7.8 Ay
Divize Endeksli 5.2
TL've Endeksli 3.1

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sitesi, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

Takas islemi bir yandan, ortalama 6 aylik vadeli i¢ borglarin 37,5 ay
ortalama vadeli DiBS’lerle degisimini saglayarak Hazine icin énemli bir nakit
akisi tasarrufu saglarken, diger yandan da 6zel bankalarin takas islemi
oncesindeki 7,6 milyar ABD dolarlik agik pozisyonlarini énemli &lgtde

azaltmigtir.

Bu operasyonlarla birlikte, TCMB bir yandan faiz politikasini etkili bir
sekilde kullanacak pozisyona gelirken, diger yandan da dalgal kur rejiminin

etkili calismasini énleyen bankacilik kesimi acik pozisyon sorununun
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¢bzulmesi ile birlikte dalgali kur rejiminin para politikasinin etkinligini

azaltmasi problemi ¢ézulmastar.

Bu arada, gelecek dénem basarili ekonomik politikalar agisindan Kilit
6neme sahip bir reform olan TCMB Yasa degisikligi gerceklestiriimistir. Bu
Yasa degisikligi ile birlikte TCMB tam olarak operasyonel bagimsizliga
kavusturulmus, TCMB — Kamu kesimi iligkisine Yasal olarak son verilmis,
TCMB’nin amaci netlestirilmis, para politikasi kararlarinda bagimsizhigi Yasal

guvenceye alinmistir.

2001 Mayis ayinda degistirimeden o6nceki 1970 tarihli TCMB
Yasasinin (1211 Sayili Yasa) 4. Maddesinde TCMB'ye verilen gérevlerden ilki
asagidaki gibidir:

"Bankanin temel gérevleri bu Kanun hdkimlerine gére ve ekonomik

gelismeye yardim etmek amaciyla;

a)Para ve kredi politikasini, kalkinma planlari ve yillik programlar géz
6niinde bulundurularak ekonominin gereklerine gbre ve fiyat istikrarini

saglayacak bir tarzda ydirdtmek ...”

Goruldigi Uzere, daha gérevlerin ilkinde, “Para ve kredi politikasini,
kalkinma planlar ve yillik programlar géz éninde bulundurularak ekonominin
gereklerine gére ve fiyat istikrarini saglayacak bir tarzda yaritmek” diyerek,
Yasa, TCMB’nin gérev tanimini net olarak belirlememistir. Yasanin 2001 Mayis
ayinda degistiriimeden 6nceki hali ayni zamanda modern merkez bankacilgi
ilkelerine aykiri olarak, TCMB’ye bitce finansmani amaciyla Hazine’'ye kisa
vadeli avans verilmesi goérevi ile kamu kurumlarina avans verilmesi yetkisini
icermekteydi.

Ancak, Mayis 2001’de yapilan degisikliklerle TCMB, artik modern
merkez bankaciligi ilkelerine uygun olan bir Yasaya sahiptir. Degistirilen sekli
ile Yasa’nin 4. Maddesi;
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“ Madde 4- (25.4.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen sekli)
Bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Banka, fiyat istikrarini”
saglamak icin uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para politikasi
araglarini dogrudan kendisi belirler.

Banka, fiyat istikrarini saglama amaci ile c¢elismemek kaydiyla
HUkUmetin boydme ve istihdam politikalarini destekler. Bankanin temel gérev
ve yetkileri sunlardir:

3.2.10.1. Bankanin Temel Gérevleri
a) Acik piyasa islemleri yapmak,

b) Hukimetle birlikte Turk lirasinin i¢ ve dis degerini korumak igin
gerekli tedbirleri almak ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini
tespit etmeye ydnelik kur rejimini belirlemek, Turk lirasinin yabanci paralar
kargisindaki degerinin belirlenmesi icin doviz ve efektiflerin vadesiz ve vadeli
alm ve satimi ile dovizlerin TUrk lirasi ile degisimi ve diger tlrev iglemlerini

yapmak,

c) Bankalarin ve Bankaca uygun gorilecek diger mali kurumlarin
yukimlulUklerini esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite ile ilgili

usul ve esaslari belirlemek,
d) Reeskont ve avans islemleri yapmak®,

e) Ulke altin ve déviz rezervlerini ydnetmek,

™ Fiyat istikrarinin saglanmasinda temel gorevin TCMB'ye verimesi, TCMB'nin para politikasi yoluyla faiz
oranlarini, déviz kurlarini, diger mali varliklarin fiyatlarini, bankalarin agabilecekleri kredi miktarini ve mali serveti
dogrudan, ekonomideki toplam arz ve talep dengesini ise dolayli yoldan etkileyerek genel fiyat dizeyini
degistirebilme glicine sahip olmasindan kaynaklanmaktadir. Ekonomideki fiyat istikrarinin  saglanmasi,
surdurdlebilir bir blylme hizina ulagiimasi ve ilke kaynaklarinin etkin ve verimli kullanimi agisindan ¢ok énemli bir
On kosuldur. Ayrica fiyat istikrarinin saglanmasi temel amaciyla, finansal sistemin istikrarinin saglanmasi amacinin
gelismemesinin 6n kosulu sUrdurilebilir bir maliye politikasinin yirttimesidir.

® Gegmis yillarda reeskont islemleri, likidite kontroliinii gliglestirecek bigimde kalkinmanin finansmani amaciyla
kullaniimistir. Bu uygulama, 6zel sektériin tesvikli yatinmlarinin piyasa faiz oranlarinin altinda bir faiz oranindan
finanse edilmesi ve piyasalara TCMB’nin iradesi diginda likidite ¢ikmasiyla sonuglanmigtir. TCMB tarafindan agilan
reeskont kredileri 1984 yilindan itibaren hacim olarak daraltiimis, 1990 yilinda ise bu uygulamaya son verilerek,
bankacilik kesiminin gegici likidite ihtiyacinin karsilanmasi amaciyla reeskont penceresi uygulamasina
baslaniimistir. 1994 yiliyla birlikte ise TCMB’nin, i¢ varlik artigi yoluyla para arzini artirmasinin sinirlandiriimasina
yonelik olarak para politikasi uygulamasinin bir pargasi olarak, reeskont penceresi fiili olarak kapatiimistir (TCMB,
2001).
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f) Tark lirasinin hacim ve tedavilinu dizenlemek, édeme ve menkul
kiymet transferi ve mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve kurulacak
sistemlerin kesintisiz iglemesini ve denetimini saglayacak duzenlemeleri
yapmak, 6demeler icin elektronik ortam da dahil olmak (zere kullanilacak

yontemleri ve araclar belirlemek,

g) Finansal sistemde istikrari saglayici ve para ve ddviz piyasalari ile

ilgili dizenleyici tedbirleri almak,
h) Mali piyasalari izlemek,

1) Bankalardaki mevduatin vade ve turleri ile 6zel finans kurumlarindaki

katilma hesaplarinin vadelerini belirlemektir.
3.2.10.2. Bankanin Temel Yetkileri
a) Tarkiye'de banknot ihraci imtiyazi tek elden Bankaya aittir.

b) Banka, HUkUmetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna
uyumlu olarak para politikasini  belirler. Banka, para politikasinin

uygulanmasinda tek yetkili ve sorumludur.

c) Banka, fiyat istikrarini saglamak amaciyla bu Kanunda belirtilen
para politikasi araglarini kullanmaya, uygun bulacagi diger para politikasi
araglarini da dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir®',

d) Banka, olagantisti hallerde ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun
kaynaklarinin ihtiyaci kargilamamasi durumunda, belirleyecegi usul ve esaslara

gbre bu Fona avans vermeye yetkilidir.

e) Banka, nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme islerini

yUratdr.

f) Banka, bankalarin 6din¢ para verme iglemlerinde ve mevduat
kabulinde uygulayacaklari faiz oranlarini, belirleyecedi usul ve esaslara gore

bankalardan istemeye yetkilidir.

8 TCMB'nin likidite kontrollinii etkin bir bigimde yapabilmesi agisindan gereklidir.
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g) Banka, mali piyasalar izlemek amaciyla bankalar ve diger mali
kurumlardan ve bunlar dizenlemek ve denetlemekle gbérevli kurum ve

kuruluglardan gerekli bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya yetkilidir.
3.2.10.3. Bankanin Baslica Musavirlik Gorevleri

a) Banka, Hikimetin mali ve ekonomik musaviri, mali ajani ve

haznedandir. Bankanin HukUmetle iligkisi, Bagbakan araciligi ile saglanir.

b) Banka, finansal sistemle ilgili olarak istenilecek hususlarda

HUkUmete gbrus verir.

c) Banka, bankalar ve uygun godrecegi diger mali kurumlar
hakkindaki goruglerini ve tespitlerini Bagbakanlik ile bu kurum ve kuruluglari

dizenleme ve denetleme yetkisine sahip kuruluslara bildirebilir.

Banka, bu Kanunla ve mevzuatla kendisine verilen yetki ve gorevlerle
ilgili olarak dlizenlemeler yapmaya ve bunlari uygulamaya, bu dizenlemelere
tabi kurum ve kuruluglar nezdinde bunlara uygun hareket edilip edilmedigini ve
kendisine gonderilen bilgilerin dogru olup olmadigini denetlemeye gorevli ve
yetkilidir.

Banka, bu Kanun ile kendisine verilen gorev ve yetkileri, kendi

sorumlulugu altinda bagimsiz olarak yerine getirir ve kullanir.

Banka, para politikasi araglarinin kullanimi sirasinda islem yaptigi
banka, kisi veya kurumun iflasi halinde, alacakli oldugu miktar ve faizi igin iflas

masasina imtiyazli alacakli sifatiyla istirak eder.

Banka mensuplarinin goérevlerini yerine getirmelerinden dogan
tazminat davalari ancak Banka aleyhine agilabilir. Bankanin ricu hakki
saklidir.”

Goérulduga Uzere, Yasa'da “Bankanin temel amaci fiyat istikrarini
saglamaktir. Banka, fiyat istikrarini saglamak igin uygulayacagi para politikasini
ve kullanacagdi para politikasi aracglarini dogrudan kendisi belirler.
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Banka, fiyat istikrarini saglama amaci ile c¢elismemek kaydiyla
HUkOmetin blylme ve istihdam politikalarini destekler.” ifadeleriyle;

1- TCMB’nin asli gérevinin fiyat istikrari (amag bagimlilig) oldugu,

2- TCMB’nin fiyat istikrarini saglamak igin uygulayacag! politikalarda
ara¢ bagimsizligina sahip oldugu, kendi belirleyecedi araclari istedigi gibi

kullanabilecedgi,

3- Blyumeyi ve istihdami ancak fiyat istikrari ile ¢celismemek kaydiyla

dikkate alacagi,
kabul edilmistir.

Bu arada, TCMB Kanunu'nda Degisiklik Yapilmasina Dair
25.04.2001 tarihli ve 4651 sayili Kanun ile Getirilen Yenilikler ile Hazine —
TCMB arasindaki kredi iligkileri tamamen kaldiriimigtir. Bu Kanunun 52.
maddesinin 4. paragrafinda “Acik piyasa islemleri, yalnizca para politikasi
amaclari icin ydratdlir ve Hazine'’ye, kamu kurum ve kuruluglar ile diger
kurum ve kuruluglara kredi amaciyla yapilamaz’ hukmi korunmustur. Yine
ayni kanunda TCMB’nin Yapamayacag islemlere iliskin 56. madde “TCMB,
Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarina avans veremez ve Kkredi acamaz,
Hazine ile kamu kurum ve kuruluslarinin ihrag ettigi borglanma araglarini
birincil piyasadan satin alamaz. TCMB, bu Kanunla yetki verilen islemler
diginda avans veremez ve kredi acamaz, verecegi avans ve agacagi kredi
teminatsiz veya karsiliksiz olamaz ve dogrudan kendisi ile ilgili iglemler
disinda teminat veremeZz’ olarak degistirilmistir. Bu degisiklikle, “ekonomik
bagimsizlik” olarak ifade edilen, merkez bankalarinin hazineye avans
vermemesi ve kamu kurum ve Kkuruluglarina kredi acmamasi hususu
gergeklestiriimistir. Bu amagclara uygun olarak hazirlanan Gegici 2. Maddeye
(4651 sayili Kanun) gére, “Bu Kanunun 16. maddesi ile ydrdrlikten kaldirilan
1211 sayill Kanunun 50. maddesinde belirtilen avans hesabinda biriken tutar,
Hazine ve TCMB arasinda belirlenecek esaslara gére; 51. maddesi uyarinca
kamu kurum ve kuruluglarina verilen krediler, verildikleri sartlarla geri
6denmek (zere tasfiye edili. TCMB, bu Kanunun ydrdrlige girdigi tarihten
baslayarak 6 ay stre ile, Hazine'nin ihrag ettigi borglanma araglarini birincil
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piyasadan da satin alabilir.” denilerek bankacilik sisteminin saglikli bir yapiya
kavusturulabilmesi, kamu bankalari ve TMSF blnyesinde bulunan bankalarin
mali yapilarinin dizeltimesi ve sermaye tabanlarinin guglendiriimesi
amaglanmigtir (TCMB, 2001).

Ayrica, TCMB’nin temel amaci olan fiyat istikrarini saglama hedefi
dogrultusunda TCMB’ye yeni gbérevler verilmesi sonucunda, bazi maddeler
yurGrlikten kaldirilmig bazi maddeler de degistirilmistir. Buna gore; 1211
Sayillil TCMB Kanununda daginik olarak diizenlenen reeskont ve avans
islemlerine iligkin hiktUmler, bu islemlerin para politikasi ilkeleri gbz dniinde
bulundurulmak suretiyle yurGtilmesi esasi cercevesinde, tek cati altinda
Senet ve Vesikalarin Reeskonta ve Avansa Kabulline iliskin 45. maddede
dizenlendiginden ve uygulama olanagi kalmadigindan Orta Vadeli Reeskont
ve Avans islemlerine iligkin 46. madde, Reeskonta veya Avansa Kabul
Edilecek Senetlerin En Ylksek Tutarina iliskin 47. madde, Tahvil Karsihgi
Avansa iligkin 48. madde, Merkez ve Subeler iskonto Komitelerine iligkin 49.
madde ve Ikrazat Limitlerine iligkin 54. maddeler ydrirliikten kaldirilmigtir.
Ayrica, TCMB’nin temel amacini gergeklestirebilmesi ve para politikasinin
etkin bir sekilde ydrGtilebilmesi igin, Hazine’'ye Kisa Vadeli Avans
verilmesine iligkin 50. madde ile Kamu Muesseselerine Kredi Saglanmasina
iliskin 51. madde yararlakten kaldiriimistir. Bdylece, Maastricht Anlagmasi’nin
104. maddesi ve Avrupa Merkez Bankalari Sistemi Statisi’niin 21.1 maddesi
ile uyum saglanmig, TCMB'nin bagimsizlik derecesi artiriimistir (TCMB,
2001).

2001 yilindaki diger bir para politikasi uygulamasi ise TCMB’nin
doviz satig ihaleleridir. 22 Subat 2001 tarihinde dalgali kur politikasina
gecilmesi ile birlikte TCMB ddviz kurunun piyasadaki arz ve talep kosullarina
gbre belirleneceg@ini ani ve asir dalgalanmalar haricinde déviz kuruna
mudahale edilmeyecegini agiklamistir. Dalgali kur uygulamasina gegigle
birlikte, kurlar hizla yikselmeye ve asiri dalgalanmalar gdstermeye
baslamistir. Bu ¢ercevede, TCMB kurlara zaman zaman muadahale yapmaya
baslamis, piyasalarda Turkiye'de dalgali kur rejimi uygulamasinin saglikli

islemeyecedi tezi islenmeye baslamistir. Bu tartismalar Gzerine, TCMB, Tlrk
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lirasinin yabanci paralar karsisindaki uzun ddnemli denge degerini
etkilemeden kisa donemdeki gegici agiri dalgalanmalarin engellenmesi, doviz
kurlarinin  piyasada belirlenmesi ve dbéviz satiglarinin  daha seffaf
gercgeklestiriimesi amaglan cercevesinde 29 Mart 2001 tarihinden itibaren
dbviz satis ihaleleri dizenlemeye bagslamistir. Doviz satis ihalelerinde
satilacak ABD Dolari miktari minimum 50, maksimum 300 milyon ABD Dolari
olmak Uzere, ekonomideki mevsimsel doviz arz ve talebi de dikkate alinarak
belirlenmistir. Déviz satis ihaleleri 17 Mayis 2001’e kadar dizenli olarak her
giin gerceklestirimistir. 2001 Para Programi® gergevesinde ekonomideki
doviz arz ve talebinin daha dengeli hale gelmesi nedeniyle, TCMB tarafindan
TL karsihgi doéviz alig/satis ihalelerine iliskin daha esnek bir sistem
olusturulmasi kararlastinimistir. Buna gére, 18 Mayis 2001 tarihinden
baslamak Uzere, 29 Mart 2001 tarih 2001/12 sayili Basin Duyurusu ile
aciklanan déviz alig/satis ihalelerinde, diger hususlar ayni kalmak Gzere, iki
degisiklik yapiimistir. Bunlardan birincisi, TCMB TL karsiigi déviz satis
ihalesini her is gun0 dlUzenlemek vyerine, gerekli gdérdigl gunlerde
diizenleyecek ve ikincisi de, Ihalede satilacak déviz tutari ihale éncesinde
aciklanmayacaktir, denilmigtir. Dalgali kur sistemine gecilmesi ile birlikte,
Merkez Bankasi bankalara déviz depo imkani tanimig ve bu yolla bankalarin

dig yakamlulUklerini aksatmadan yerine getirmeleri saglanmigtir.

IMF ile 15 Mayis 2001 tarihinde yeni stand-by anlasmasi sonrasinda,
ddviz satis ihaleleri 17 Mayis — 11 Temmuz 2001 tarihleri arasinda ise
d6nceden miktar aciklanmadan gerekli ginlerde duzenlenmigtir. 11 Temmuz
2001 tarihinden itibaren ise dizenlenecek dbdviz satis ihaleleri programi aylk
olarak 6nceden agiklanmaya baslanmistir. Bu uygulama ile IMF’ten saglanan
dis finansmanin karsihg olarak Hazine’ye TCMB tarafindan agilan kredilerin
Hazine’nin yurtigi TL 6demelerinde kullanmasi durumunda piyasada olusacak
fazla likiditenin  ¢ekilmesi amaclanmistir. Benzer sekilde, Dunya
Bankasi’'ndan saglanan krediler ile Hazine Mdustesaridr’nin  ddviz
borglanmalarinin yurticinde TL olarak kullaniimasi durumunda piyasada

8 15 Mayis 2001 tarihinde, TCMB 2001 Yili Para Programini agiklamis ve ayni tarihte IMF icra Kurulu Tarkiye’nin
Niyet Mektubunu gérlserek tlkemize yapacagi dis finansmani onaylamistir. Saglanan dis finansmanin ilk blimu
olan SDR 3 milyar karsiligi yaklasik 3.9 milyar ABD Dolari 18 Mayis 2001 tarihinde TCMB hesaplarina girmistir. Bu
kaynak, mali piyasalarda istikrarin ve glvenin saglanmasina énemli katkida bulunarak faiz oranlarinin asagi
¢ekilmesine ve ddviz kurlarinin dengeye kavusmasina yardimci olmustur.
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olusacak fazla likiditenin déviz satig ihaleleri yoluyla sterilize edilmesi
amaglanmigtir. Bu ¢ergcevede 11 Temmuz'’dan Kasim ayinin sonuna kadar
gerceklestirilien déviz satig ihalelerinde toplam 2,835,0 milyon ABD dolari
satilmigtir. Ancak, Kasim — Aralik ddéneminde yabanci para cinsinden
borglanmalar ile bor¢ 6deme tarihlerinin birbirine ¢ok yakin olmasi ve
dolayisiyla Hazine’'nin Aralik ayinda yurti¢i TL likiditesini artirict kullanimlari
olmamasi nedeniyle, tekrar ihtiya¢ duyulana kadar 30 Kasim 2001 tarihinden

itibaren ihalelere devam edilmeyecegi aciklanmistir.

TCMB tarafindan 2001 yili igerisinde gerceklestirilen programli ve
programsiz ddviz satis ihalelerinde yaklasik 6.5 milyar ABD dolari satiimis,
yil icinde gergeklestirilen tek déviz alis ihalesinde ise 47 milyon ABD dolar
tutarinda doéviz alisi yapiimistir.

Dalgah doéviz kuruna gecis sonrasi kur Uzerinde baski yaratan
bankacilik sisteminin yiksek dlzeydeki acik pozisyonlari TCMB tarafindan
Subat 2001 sonrasi ilk bes ayda yapilan 7 milyar ABD dolarlik déviz satisl,
Kamu ve TMSF bankalarina 8,1 milyar ABD dolarlik gérev zarar karsiligi
doviz cinsinden ya da dévize endeksli Hazine kagitlari verilmesi ve Haziran
ay! icinde gergeklestirilen 6,6 milyar ABD dolarlik borg¢ takasi ile blylk &l¢tide
kapanmistir. Bu gelismeler sonucunda déviz kurundaki dalgalanma énemli

Olcide azalmigtir.

Para politikasi uygulamasi ve araglarinin kullanimi agisindan 2001
yilina damgasini vuran gelismelerden birisi de, 2000 yili sonunda alig fiyatlari
ile 1.5 katrilyon Tirk lirasi degerinde olan TCMB API DIBS portféytiniin 2001
yill sonunda 19.0 katrilyon TL diizeyine yiikselmesidir. APi portféyiindeki bu
artis bankacilik operasyonu cercevesinde Kamu Bankalarindan ve TMSF
blnyesindeki bankalardan Nisan ve Mayis aylarinda yapilan dogrudan
alimlardan kaynaklanmigtir. Bankacilik operasyonu cercevesinde dogrudan
alimi yapilan DIBS’ler, Temmuz ve Agustos aylarinda Hazine’den alinan
daha uzun vadeli DiBS'lerle degistirilmistir. Ekim ayi sonu ve Kasim ayi
basinda Hazine’nin bor¢ stoku yapisi dikkate alinarak ve para politikasinin
etkinligini artirmak amaciyla bir kez daha yeniden yapilandiriimaya gidilmis;

Temmuz ve Agustos aylarinda Hazine’den alinan DiBS’ler birikmig faizleri ile
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birlikte vadeleri 2006 — 2010 yillarina gelen ve yilda bir kez kupon 6demeli,
kupon faizleri TUFE’'ye endeksli DiBS'lerle degistirimistir. Asil olarak bu
operasyon sonucunda piyasaya verilen likidite TCMB’nin blnyesindeki
Bankalararasi Para Piyasasindaki ve IMKB Repo - Ters Repo Pazari’'ndaki
ters repo islemleri ile cekilmis, Net API (piyasadaki net fazla likidite) kalemi

2001 yilh sonunda 1,243.9 trilyon TUrk lirasi dizeyinde gergeklesmistir.

Para politikasi araglarinin kullanimi agisindan 2001 yihinda meydana
gelen diger bir gelisme de zorunlu karsilik uygulamasinda ortaya c¢ikmigtir.
17 Mayis 2001 tarih, 24405 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 2001/1 No.lu
Tebligle, Mevduat Munzam Karsiliklan Hakkinda degisik 96/1 sayili Tebligin

adi “Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Tebli§g” ve s6z konusu Tebligde yer alan

“Mevduat Munzam Karslilik” ibareleri “Zorunlu Karsilik” olarak degistirilmigtir.

Bankacilik sisteminin aracilik maliyetlerinin digirulmesi amaciyla, 08
Agustos 2001 tarih ve 24487 sayilli Resmi Gazete’de yayimlanan 2001/2
sayili Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig ile, TUrk lirasi mevduat igin tesis
edilen zorunlu karsiliklara faiz verilmesi ve bu faizlerin Mart, Haziran, Eylul ve
Aralik ay sonlarinda tahakkuk ettirilmesi éngértlmis olup, 07 Eyltl 2001’'de
TL zorunlu Kkarsihklara Odenecek faiz % 40 olarak belirlenmis ve

duyurulmustur.

Para politikasi uygulamasi acisindan gelecek déneme damgasini
vuracak diger bir gelisme de, TCMB’nin para politikasina ve faiz oranlarina
iliskin kararlarini detayl basin duyurular ile agiklamaya baslamasidir. TCMB,
kararlarinin seffafhdini ve kredibilitesini artirmak amaciyla 16 Temmuz 2001
tarihindeki faiz oranlarina iligkin kararini detayl bir basin duyurusu ile ilan

etmis, bu uygulamasini daha sonraki yillarda detaylandirarak strdtGrmustar.

TCMB para politikasi, 2002 yilindan itibaren tamamen fiyat istikrarina
odaklanmigtir. 18 Ocak 2002 tarihli niyet mektubu ile Uluslararasi Para Fonu
ile yapilan ve 2002 — 2004 dbénemini kapsayan yeni Stand-by anlasmasi
6nceki dénemlerde oldugu gibi, TCMB bilanco kalemleri Gzerine belirli
sinirlamalar getirmistir. Enflasyon hedefine ulagilimasi yolunda en temel
politika araci olarak yine kisa vadeli faiz oranlari etkin bir bicimde
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kullanilmigtir. Bu amagla, 2002 yilinda TCMB faiz oranlari APi ve BPP’de
ayni vadeler i¢in esit olarak belirlenmisgtir.

ileriye yonelik belirsizlikleri azaltmak ve bekleyisleri sekillendirmek
amaciyla TCMB bilanco kalemi olan Para Tabanrnin (parasal hedefleme)
artis1 hedef degisken olarak belirlenerek, 2002 yili para programinin nominal
capasini olusturmustur. Bu ¢gercevede, 2002 yili sonunda Para Tabani’'nin, yil
sonu enflasyon hedefi ve blyime hizi éngérisi ile tutarli olacak sekilde,
% 40 oraninda artacag! belirlenmistir. Ayrica, hedefin etkinligini arttirmak
amaciyla Para Tabani hedefi gdsterge niteliginden performans kriterine
dénustartlmagstar. Diger bir performans kriterini ise, Net Uluslararasi
Rezervler kaleminin dbénemler itibariyle belli bir alt sininn asagisina
inmeyecegi taahhUtl olusturmustur. Ayrica, bilangconun bir diger alt kalemi
olan ve yurticine kredi agmak suretiyle TCMB’nin ne 6lgiide para yarattigini
blgen Net ¢ Varliklar kalemi, gésterge niteliginde bir biyiklik olarak

izlenmigtir.

Parasal hedeflemeye ek olarak, TCMB nihai hedefi olan fiyat istikrari
ile tutarl bir enflasyon hedeflemesine resmi olarak gecmeden “Ortiik
Enflasyon Hedeflemesi Politikasi” izleyecegini, gelecekte enflasyonun
alabilecegi degerlere (beklenen enflasyona) odaklanan bir para politikasi
stratejisi planlanmistir. Enflasyondaki disis sUrecinde ve para ikamesi
olgusu nedeniyle, para talebinin tahminindeki zorluklarin ve son yillarda
parasal buyuklUkler ile enflasyon arasindaki iligkide goértlen zayiflamanin
yaratacagl sorunlarin gideriimesi, ve dolayisi ile 6rtik enflasyon
hedeflemesinin para tabani yaninda gugli bir capa islevi gbérmesi
amagclanmigtir. Bu nedenle, dalgali kur rejimi uygulamasinda asil politika
aracl olan kisa vadeli faiz oranlarinin yalnizca fiyat istikrari temel hedefi
amaciyla aktif olarak kullanilacagi piyasalara duyurulmustur. Donemler
itibariyle para tabani icin enflasyon hedefiyle tutarli degerler belirlenmesinin
yani sira, TCMB 2002 yilinda beklenen (gelecek) dénem enflasyonunu hedef
alan bir para politikasi stratejisi uygulamigtir.

2002 yilinda ddviz kurlarinin iktisadi temellerle uyumlu olugmasi igin

dalgali kur rejiminin ve doviz kuru piyasasinin daha etkin galisabilmesi igin
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gerekli dnlemler alinmistir. TCMB’nin sadece kurlardaki asiri dalgalanmalarin
6nlenmesi amaciyla kurlarin  seviyesine yo6nelik olmayan sinirli
muidahalelerde bulunacagi, bunun yani sira, déviz rezervlerini arttirmak igin
seffaf dbviz alim ihaleleri yapacagr aciklanmistir. Dalgali kur rejimine
gecilmesiyle birlikte, TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlari tGzerindeki kontroli
artmis ve kisa vadeli faiz oranlari para politikasi uygulamasinin temel araci

haline gelmistir.

TCMB, 2002 yilinda uyguladigi 6rtik enflasyon hedeflemesi stratejisi
dogrultusunda kisa vadeli faiz oranlarini etkin sekilde kullanmigtir. 2002
yilinda, enflasyon hedeflemesi stratejisine hazirlik olarak ve modern merkez
bankaciligi uygulamalari ¢ergevesinde, para politikasi operasyonel yapisinda
6nemli degisiklikler gerceklestiriimistir. Bu degisiklikler cercevesinde, 01
Agustos 2002 tarihinden itibaren, TCMB’nin de katkisiyla, TlUrkiye Bankalar
Birligi tarafindan Turk lirasi referans faiz orani (TRLIBOR) ilan edilmeye
baslanmistir. Referans faiz oraninin belirlenmesinin kredi fiyatlamasinda ve
vadeli ddviz fiyatlar da dahil diger mali aracglarin fiyatlamasinda énemli rol
oynayacagl dustntlmektedir. TMSF blnyesindeki bankalarin pek ¢odunun
satilmasi veya kapatiimasi ve 6zel bankacilik sisteminin kuvvetlendiriimesi
icin atilan adimlar dikkate alinarak, TCMB, BPP ve Déviz ve Efektif Piyasalari
(DEP)'nda Ustlendigi aracihk fonksiyonunu 02 Aralik 2002 tarihine kadar
sona erecek sekilde asamali olarak azaltmistir. Bbéylece, TCMB finansal
piyasalarin  derinlesmesini ve gelismesini, ayrica bankalarin risk
degerlendirme yeteneklerinin yikseltiimesini amaclamigtir. Bunun yani sira,
nihai kredi mercii islevi ¢cercevesinde 2002 yili Temmuz ayindan itibaren gec
likidite penceresi uygulamasi ile bankalara limitsiz olarak teminat kargiliginda
likidite olanagi saglanmistir. Bu gelismelere ek olarak, 02 Eylil 2002
tarihinden itibaren Piyasa Yapiciligi sistemi uygulamaya konulmus, Merkez
Bankasi sistemi desteklemek amaciyla piyasa yapicisi bankalara agik piyasa
islemleri kanaliyla sinirl ve kosullu olarak TL likidite (repo ve/veya dogrudan

alim yoluyla) imkani tanimigtir.

Boylece, 1987 yilindan itibaren TCMB'nin dolayli para politikasi

araglarinin etkin olarak kullaniimasinin alt yapisini olugturmak amaciyla
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blnyesinde kurdugu piyasalarda aracilik iglevi sona erdirilmis, TCMB s6z
konusu piyasalari sadece para politikasi araglarinin kullaniminda kullanmaya
baglamigtir.

Piyasada fiyatlarin daha saglikh belirlenmesi ve risklerin piyasa
katihmcilan tarafindan Ustlenilmesi amaciyla, TCMB, BPP’nin kuruldugu
zamandan beri Ustlendigi aracilik faaliyetini 2002 yilinda kademeli bir sekilde
kaldirmistir. Temmuz 2002’'de baglanan bu uygulama sonucunda, 02 Aralik
2002 tarihinde bankalarin TCMB araciligiyla diger bankalardan bor¢ alabilme
limitleri sifirlanmigtir. Bu islemler bankalarin likidite imkanlarini etkilememis,
sadece piyasadaki katilimci risklerinin TCMB tarafindan Ustlenilmemesini
saglamistir. TCMB nihai kredi mercii gérevi amacina uygun olarak Temmuz
2002’den itibaren BPP’de gec¢ likidite penceresi uygulamasina baslamistir.
Bu imkan ile bankalar BPP’nin bankalarin kendi aralarinda islem
yapabilecekleri slrenin sona ermesinden sonra 16:00 — 16:30 arasinda,
TCMB’nin ilan ettigi faiz oranlarindan teminatlari karsiliginda borglanma limiti
olmaksizin borg¢lanabilme ve bor¢ verebilme imkanina sahip olmustur. Geg
likidite penceresi gergevesinde TCMB'nin ilan ettigi oran, gecelik bor¢ verme

faiz oraninin 10 puan Uzerinde belirlenmigtir.

Bu gercevede, TCMB DEP’de Turk lirasi Depo Karsiligi Déviz Depo
Piyasasi ve TL Karsihd Vadeli Déviz Alim — Satim Piyasasi’nda 01 Mart
2002'de, Turk lirasi Karsihgi Efektif Aim — Satim Piyasasi’nda 01 Temmuz
2002'de, TL Karsihdr Déviz Alim — Satim Piyasasi’nda 02 Eylil 2002’de
olmak Uzere aracilik faaliyetine son vermistir. Déviz Depolar Piyasasi’nda da
01 Temmuz — 02 Aralik 2002 déneminde bankalarin TCMB araciligiyla diger
bankalardan bor¢ alabilme limiti agamali olarak sifirlanmistir. Kamu bankalari

ise s6z konusu uygulamanin diginda tutulmustur.

Kamu bor¢c ydnetiminin etkinlestiriimesi ve kamu borglanmasinda
istikrar sa@lanmasi, DIBS ikincil piyasasinin derinlestiriimesi ve finansal
sistemin geligtirimesi amaglarnyla Piyasa Yapiciigi Sistemi 02 Eylil
2002’den itibaren tekrar yOrarlige girmistir.  TCMB, finansal istikrari
arttirabilmek icin piyasa yapicisi bankalara ek likidite olanagi tanimistir.
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Piyasa yapicisi bankalara (PY ve/veya PD) saglanacak likidite
imkani, s6z konusu bankalarin 22 Temmuz 2002 tarihinden itibaren Hazine
Mdastesarligi'nin ihracglarindan aldiklari/alacaklar (ihale, ihale sonrasi teklif,
rekabetci olmayan teklif, halka arz, TAP ve degisim ihalelerinden alinan TL
cinsi kiymetlerin net tutari esas olup, dévize endeksliler hari¢ tutulmaktadir)
ve itfa edilmemis DIBS’lerin ihrag degerlerinin % 10’u ile sinirl olacaktir. PY
bankalar, saglanan % 10’luk likidite imkaninin tamamini kotasyon yéntemi ile
yapilacak repo iglemleri icin kullanabilecekleri gibi, s6éz konusu likidite
imkaninin en fazla yarsini, Hazine Mustesarligi’nca 6lgit kiymet kabul edilen
TL cinsi DiBS’leri TCMB'’ye satmak icin de kullanabileceklerdir.

PY bankalarla gerceklestirilecek repo islemlerinde kotasyon yéntemi
kullanilacak olup, faiz oranlari TCMB'ce saptanmaktadir. TCMB, PY
bankalarla gerceklestirecegi repo islemleri faiz oranlarini, piyasa kosullarini
dikkate alarak, TCMB borglanma faiz orani (zerine ilave bir faiz orani
ekleyerek belirleyecek, ancak, belirleyecegi faiz oraninin Merkez Bankasi TL
bor¢ alma / bor¢ verme kotasyonlari ortalamasinin Uzerine ¢gikmamasina
dikkat edecektir. PY bankalar, repo islemlerini saat 10:00 — 16:00 arasinda
gerceklestirebileceklerdir.

2002 yihina damgasini vuran diger bir gelisme de ddviz alimlarina
baslanmasidir. 2002 yilinin ilk yarisinda gézlemlenen ters para ikamesi ve
O6demeler dengesindeki olumlu gelismeler ile olusan piyasadaki ddviz arz
fazlasi, dizenlenen ihaleler ile cekilmistir. Bu operasyonlar kurlarin uzun
dénemli egilimine ve denge degerine ybnelik olmamis ve herhangi bir kur
seviyesi gOzetiimemigtir. Kurlarda siyasi belirsizlik algilamasinin artisi ile
baglayan dalgalanmalarla birlikte déviz alim ihaleleri, Temmuz ay1 basinda
durdurulmustur. Yil icerisinde sadece U¢ defa dbviz piyasalarina midahale
yapilmis; 11 Temmuz ile 24 Aralik tarihlerinde satim ydnlinde, 02 Aralik

tarihinde ise alim ydéninde gerceklesmistir.

TCMB 2002 yili ilk ceyredinde ddviz piyasalarinda istikrarin
saglanmis olmasini, o dénemde ters para ikamesine iliskin gézlenen gugla
sinyalleri ve gugli bir ddviz rezervi pozisyonunun TCMB politikalarina ve

ekonomik programa iligkin glveni arttiracagr g6z 6ntnde bulundurularak,
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Nisan ay! basindan itibaren déviz alim ihalesi uygulamasina baslamistir. Bu
uygulama herhangi bir déviz kuru veya rezerv seviyesi hedefi igermemigtir.
Bu ihalelerde coklu fiyat yéntemi uygulanmigtir. DEP’de islem yapmaya
yetkili bankalar ve 6zel finans kurumlari, ihale tekliflerini saat 14:40 — 15:00
arasinda, minimum 1.0 milyon ABD dolan ve katlan (zerinden EFT
araciligiyla vermeleri éngdrtlmastir. 17 Temmuz 2003 tarihinden itibaren
gunlik doviz alim ihale tutari 50.0 milyon ABD dolari ve Eylll ayindan
itibaren opsiyon kullanma hakki da toplam kazanilan tutarin yarisi olan 25

milyon dolar olarak uygulanmistir.

29 Mart 2002 tarih ve 24710 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
2002/1 sira No.lu Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig’le 10 Mayis 2002 tarihli
zorunlu karsilik cetvelinden baslamak Uizere, mevduat bankalarinin yani sira
ozel finans kurumlari (OFK) ile kalkinma ve yatinm bankalari (daha énce
muaf olan iki 6zel sermayeli kalkinma ve yatirnm bankasi dahil) da zorunlu
karsilik kapsamina alinmistir. Bdylece, bankalarin mevduatina ek olarak,
daha 6nce blokaja tabi olan OFK'larin cari ve katiima hesaplarinda biriken
fonlar ile mevduat, kalkinma ve yatirm bankalan ve OFKlarin diger
yUkimldlikleri de zorunlu karsilik kapsamina alinmistir. Onceki zorunlu
karsilk, disponibilite ve blokaj uygulamalarinin nakit kisimlarina iligskin yasal
karsilik oranlari; TL yokimlUliklerde % 6, yabanci para yukimluliklerde %
11'dir. TL ve Yabanci Para zorunlu karsilik oranlarinin 3’er puanlik
kisimlarinin, serbest hesaplarda 14 gunlik ortalama olarak tesis edilmesine
imkan saglanarak, bankalara ve 6zel finans kurumlarina zorunlu karsiliklarin

bir kismini gunlik likidite gereksinimleri icin kullanma imkani getirilmigtir.

S6z konusu Teblig ile, bankalarin aracilik maliyetlerinin azaltilmasina
katki saglamak amaciyla TL mevduat icin tesis edilen zorunlu karsiliklar
yaninda yabanci para yukumlUlUkler icin tesis edilen zorunlu karsiliklara da
faiz 6denmesi 6ngbérilmistir. Bu cgercevede, 08 Agustos 2001 tarihinden
gecerli olarak 07 Eylll 2001 tarihinde % 40 olarak belirlenmis olan TL zorunlu
karsihk faiz orani, 24 Mayis 2002 tarihinden gecerli olarak % 22’ye
disUrdlmUs, yabanci para zorunlu karsiliklara ise bankalarin, Bankamizda

serbest olarak bulundurduklari 2 gin ihbarli déviz tevdiat hesaplari (DTH) ile
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ayni oranda faiz 6denmesi kararlastiriimistir. TL zorunlu karsiliklara 6denen
faiz orani 09 Temmuz 2002 tarihinden gecerli olarak % 25’e yUkseltilmigtir.

29 Mart 2002 tarih, 24710 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
2002/2 sira No.lu Umumi Disponibilite Hakkinda Tebli§ ile daha énce muaf
olan iki 6zel sermayeli kalkinma ve vyatirm bankasi da disponibilite
kapsamina alinmistir. Umumi disponibilite oranlari 2 puan azaltilarak, TL
yukamlalUkler icin % 4, yabanci para yukumluldkler igin % 1 olarak
belirlenmistir. Daha 6nce disponibilite yokimlaliginin 2 puanlk kismina
sayilan bankalarin kasa mevcutlari disponibil degerler arasindan ¢ikariimigtir.
24 Mayis 2002 tarihinden itibaren yalniz DIBS disponibil deger olarak kabul
edilmekte olup, disponibil degerlerin hesaplanmasinda Bankamiz nezdindeki
depolarin bakiyelerinin 14 gunlik ortalamasi esas alinmaya baslanmistir.

Diger yandan, TCMB Subat 2001 krizinden sonra uygulamaya
koydugu dalgali kur rejiminin geregi olarak, 2003 yilinda da déviz kurlarinin
piyasa kosullarina gdre olugsmasina 6nem vermistir. Bununla beraber,
kurlarda her iki yonde asir dalgalanmalar gérildiginde dbviz piyasasina
dogrudan mudahalelerde bulunulabilecegini ve ddviz kurunun uzun dénemli
egilimini ve dogal denge degerini etkilememek sartiyla, déviz rezervlerini
glglendirmeye yobnelik olarak ihale yontemiyle doviz alimlar yapilabilecegini
programin baslangicindan itibaren cesitli yollarla kamuoyuna aciklanmistir.
Irak savagindan sonra, ters para ikamesiyle artan ddviz arzi sonucunda,
uluslararasi rezervleri guglendirmek amaciyla 6 Mayis — 23 Ekim 2003
tarihleri arasinda déviz alim ihaleleri yapilmistir. Ayrica, déviz kurlarinda asin
oynakligi 6nlemek amaciyla da 2003 yilinin Mayis — Eylil dénemlerinde
toplam bes kez piyasaya dogrudan muildahale yoluyla ddéviz alimi

gerceklestirilmistir.

2003 yilinda da kalicihgini sirdiren likidite fazlasi, yine BPP ve APi
aracihgi ile gekilmigtir. BPP’de gecelik islemlere ek olarak Nisan 2002'de
baslatilan ve Garsamba ve Cuma gunleri diizenlenen dért haftalik depo alim
ihalelerine, Kasim ayindan itibaren her hafta Pazartesi gini yapilacak iki
haftalik depo alim ihaleleri de eklenmigtir. D6rt haftalik ihalelerin tersine, iki

haftalik ihalelerde Ust limit uygulamasi yapilmamistir.
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2003 vyili  bitgesinde alinan ek o6nlemlerle mali disiplinin
saglamlastinimasi, Mayis ayina kadar butce performansinin  olumiu
gelismeler gbstermesi ve yaz aylarinda beklenen olumlu édemeler dengesi
gelismeleri, dbviz arz fazlasi olusma sdrecinin devam etme olasiligini
guclendirmistir. Bu cercevede, olusan arz fazlasini dalgali kur rejimi ile
celismeyecek ve doviz kurunun uzun dénemli denge degerini etkilemeyi
amaclamayacak sekilde, gucli ddviz rezervi pozisyonuna sahip olmasinin
uygulanan programa iligkin glvenin artmasina saglayacagl katki dikkate
alinarak, 06 Mayis 2003 tarihinde gtinlik 20 milyon ABD dolari tutari ile déviz
alim ihalelerine baslanilmigtir. Haziran ayiyla birlikte ihale miktari 30 milyon
ABD dolarina yukseltiimis ve maksimum fiyat kosullu ihale sisteminin fazla
ddviz likiditesinin sterilize edilmesinde yetersiz kalmasi ve ihalelerde
6ngorilen doviz ahglarinin  gergeklestiriememesi  nedenleriyle, 16
Hazirandan itibaren déviz alim ihalelerindeki maksimum fiyat sarti

kaldirilmigtir.

Olugsan arz fazlasinin mevsimsel faktorlerin de etkisiyle artarak
devam edecegi beklentisiyle, Temmuz ayinda gunlik ihale tutari 40 milyon
ABD dolan ve 17 Temmuzdan itibaren de 50 milyon ABD dolarina; Eylil
ayinda 40 milyon ABD dolari ihale ve 20 milyon ABD dolari opsiyon olmak
tzere 60 milyon ABD dolarina; 11 EyliI'den gecerli olmak tzere 75 (50+25)
milyon ABD dolarina; 7 Ekim’de 80 milyon ABD dolarina yuUkseltilmistir.
Ancak, Ekim ayinin ikinci haftasindan itibaren gézlenen pozisyon kapamalari
nedeniyle déviz alim ihalelerine gelen teklif miktari azalmis ve 21 Ekim’den
itibaren ihale miktari 40 milyon ABD dolarina indirilmigtir. EKim ayinin ikinci
yarisinda doéviz piyasasinda gézlemlenen arz noksanligi nedeniyle TCMB, 23

Ekim tarihinden itibaren déviz alim ihalelerine ara verilmigtir.

Bankalarin kar marjlar Gzerindeki yuUkleri azaltarak daha etkin ve
istikrarli bir yapi olusturabilmek amaciyla, aracilik maliyetlerinin azaltiimasi
icin caligsmalar yapilmaktadir. Firmalara kredinin maliyeti ile tasarruf
sahiplerine mevduatin net getirisi arasindaki fark seklinde hesaplanan
aracilik maliyetinin azaltilmasina y6nelik ¢alismalar gergevesinde, TL zorunlu

karsihklara TCMB tarafindan bankalarin TL mevduatlara uyguladiklari
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agirhkh ortalama basit faiz oraninin % 75’i ile % 80’i arasinda bir faiz
6demesi yapilmaktadir. Bu amagcla, 96/1 sayili TCMB Tebligine 08.08.2001
tarih, 24487 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Zorunlu Karsiliklar Hakkinda
2001/2 sayili Teblig ile eklenen ek madde ile, TL mevduat icin tesis edilen
zorunlu karsiliklara faiz 6denecedi ve &6denecek faiz oraninin TCMB
tarafindan belirlenecegi, bu faizlerin Mart, Haziran, Eylil ve Aralik ay sonlari
itibariyle tahakkuk ettirilecegi hikme baglanmis, TL zorunlu karsiliklara
uygulanacak olan faiz orani 08.08.2001 tarihinden gecerli olmak Uzere % 40
olarak belirlenmistir. Ayrica, 29.03.2002 tarih, 24710 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan ve 10.05.2002 tarihli cetvelden baslamak Uzere yirirlige giren
Zorunlu Karsiliklar Hakkinda 2002/1 sayili TCMB Tebligi ile bankalarin
mevduat yaninda diger yukimlUltkleri de zorunlu karsilik kapsamina alinmig
ve bankalarca TL ve yabanci para yukimltlikler icin tesis edilen zorunlu
karsiliklara faiz 6denecegi, Mart, Haziran, Eylul ve Aralik aylarinda tahakkuk
ettirilecek faizin TCMB tarafindan belirlenecegi hikme baglanmistir. Buna
g6re, TL zorunlu Kkarsiliklara 6denecek faiz orani, 24.05.2002 tarihinden
gecgerli olmak Uzere % 22 olarak belirlenmis olup, yabanci para zorunlu
karsiliklarin faiz oraninin ise haftalik olarak belirlenmesi kararlastiriimistir. Bu
cercevede 9 Temmuz 2002'de % 25 olarak belirlenmis olan s6z konusu oran,
bankalarin TL mevduat faiz oranlarindaki disis egilimine paralel olarak 19
Agustos 2003 tarihinde % 23’e, 19 Eylul 2003 tarihinde % 21’e, 15 Ekim
2003 tarihinde % 19'a, 26 Aralik 2003 tarihinde % 16’ya, 22 Mart 2004
tarihinde % 14’e, 25 Agustos 2004 tarihinde % 12.50'ye ve 7 Subat 2005
tarininden gecerli olmak Uzere de % 11.75’e duslrialmuastir. Yabanci para
zorunlu karsilik faiz oranlarl ise, bankalarin Bankamizda serbest olarak
bulundurduklar 2 gin ihbarli déviz tevdiat hesabi faiz oranlari ile ayni
dizeyde ve haftalik olarak belirlenmekte olup, s6z konusu oranlar, 07-13
Mart 2005 haftasinda, ABD dolari cinsinden karsiliklar i¢in % 1.175 ve Euro
cinsinden karsiliklar i¢in % 0.955 olarak belirlenmisgtir.

2001 — 2004 doénemi para politikasi ve aracglarinin kullanimi
asagidaki Tablo 3.27°de yer alan TCMB bilango gelismeleri araciligi ile net

olarak goérulebilmektedir.
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TABLO 3.27. 2001 - 2003 DONEMi TCMB BiLANGO GELISMELERI (TRILYON TL)

2001 2003 DEGISiM 2001 2003 DEGiSiM
Iarhklar 80,8844 80,192.4 -692.0 Yikumliilikler 80,8844 80,192.4 -692.0
I. Altin Mevcudu 15271 22342 707.0 1. Sermaye 0.024 0.024 0.0
II. Madeni Para 1.8 74 5,6/l Tedaviildeki Banknotlar 52827 10,6755 53929
lll. Dahildeki Muhabirler 37674 1,748.8 -2,008.7 |II. Mevduat 45 8632 56,2608 10,707.6
A - Hamu Sektdrl 26996 55330 2,833.4
V. il; Krediler TEE.3 6.6 -Fa0.7 B - Bankacilk Sektdri 12 BE5 6 14,3877 1,519.4
A - Kamu Sektori - Muhtelif 157049 242620 §,557.0
B - Bankacik Sektdrd 1683 BE a7 a - Kredi Mektuplu Déwiz Mewduat 16,5571 24,1484 25913
a- FReeshont Kredilsri 6.3 [:1:3 -a7 b - Diger W73 136 -2
b- 1211 Sk 401 Kap. Kul. Krediler [ - Uluslararas Kuruluglar 131666 10,2000 -2,966.6
o - Diier E - Fonlar 11135 18752 647
C - TMEF'na Kullandirnlan Krediler 7500 0.0 -150.0
. D Krediler 11:3 121 0.8
V. Dig Krediler 263.2 166.3 069 A Hi=za Vadel 06 0.6
B - Orta ve Uzun Yadel 107 1241 1.4
V1. Agik Piyasa iglemleri 70146 4330 -6,581.6
V. ithalat Akreditif Bedelleri,
Teminat ve Depozitolar 4188 8374 418.7
VIl. Menkul Dederler Ciizdani 38,831.2 276458 -11,185.4
V1. Hazine'nin Alacakhlan 56.5 2840 2375
VIl Didviz Borglulan 70458 46,9225 19,876.7| & Atin 44 £5 20
B - Rezery Diimi mkan 2342 234.2
IX. SDR Tahsisati Hedeniyle
Hazine Yiikimliligi 2332 2332  C-Differ (Net) 521 534 13
X. Defjerleme Hesabi 72348 ¥23.5|VIl. Diviz Taahhiitleri 101.0 ga.4 -15.6
X1. Faiz ve Gelir Reeskontlar T3 Z.3|Vll. Agik Pryasa iglemleri 12,6303 82601 -1,370.2
XII. Muvakkat Borglular 16271 340 -1,493.1|IX. Muvakkat Alacakhilar 828 8290
XIII. Diger Aktifler 1399 1448 -120.0 (X. Defjerleme Hesahi 707 24107
Xl. Faiz ve Gider Reeskontlan 24298 24298
¥II. SDR Tahsisati 2332 233.2
¥II. Difjer Pasifler 971849 xR -8,9321

Kaynak: 2001 ve 2003 Yillari TCMB Yillik Raporlari. Bu dénemde kiimlatif enflasyon % 210.3'tlir.

Tablo 3.27°den de gérllecegi tUzere, yukumltlUkler tarafinda 2001 —
2003 doneminde emisyon hacmi 5,392.9 trilyon TL, bankalar mevduati
1,519.1 trilyon TL, Kredi Mektuplu D&viz Mevduati 8,591.3 trilyon TL
artarken; varliklar tarafinda ise i¢ Krediler (Kamu+Bankacilik Sektor(i) 759.7
trilyon TL, APi 6,581.6 trilyon TL ve TCMB APIi DIBS portfoyl de 11,185.4
trilyon TL azahg gb6sterirken, Doviz Borglular kaleminde 19,876.7 trilyon TL
artis gerceklesmistir. Dolayisiyla, bu dénemde parasal genislemenin temel
kaynagini aktifteki doviz borglulari kaleminden kaynaklanmigtir. Doviz
Borglulari, konvertibl ve konvertibl olmayan déviz cinsleri Gzerinden harigteki
muhabirler nezdinde acilan hesaplar, IMF nezdindeki Rezerv Dilimi
Pozisyonu ile Merkez Bankasi subeleri kasalarinda bulunan efektifleri iceren
ve yil sonundaki ddviz ve efektif alig kurlarindan bakiyeyi géstermektedir.
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Ayrica, bu dénemdeki parasal geniglemenin kaynaklarini ve TCMB
para politikasi araglarinin kullanimini yillar bazinda TCMB analitik bilangosu
setinden de yararlanarak asagidaki Tablo 3.28.’deki gibi gOsterebiliriz.

TABLO 3.28. 2001 - 2004 DONEMi TCMB ANALITIK BILANGCO GELISMELERI

(MILYAR TL)

2001 2002 2003 2004 Ortalama
Fara Taban 7 802 858 10427 446 | 14866806 | 20183504 | 13,321,404
Met Dig Varliklar 1581113k 2 555 788 520 260 3 R/72 AR5 5,642 187
Famu Kredileri 3511 1] 0 a 878
Kisa Wadell Avans 1] 1] 1] 1] 1]
API DIBS Portfayi AN 22 | 28848909 | X R45806 | 24047 BE9 | 29,843,399
Bankacilik Krediler 16,270 12 804 G 556 a,119 10,937
AP 1,243 569 0578737 8 260,095 3522089 5,676,223

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sitesi, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

Diger yandan, Tablo 3.28."den de goérildigu gibi, TCMB Kanununda
yapilan degisiklik sonucunda Hazine'ye actigi kisa vadeli avansin ve kamu
kurum ve kuruluslarina kredi agmasinin yasaklanmasiyla, kamuya agilan
krediler sifirlanmigtir. Merkez Bankasi yukimlUlUklerinden olan Para Tabani
2002 y1l sonuna gére 2003 yili sonunda % 42.6 oraninda artis géstermistir.
2003 yili boyunca para talebindeki artisin en temel belirleyicileri olarak;
enflasyonist bekleyislerdeki iyilesmeyle birlikte yihn ikinci ceyreginden
itibaren istikrarh bir sekilde disus gosteren enflasyon oranlari, Irak savasinin
beklenenden kisa slUrmesi, risk algilamalarinin azalmasi sonucu istikrara
kavusan TuUrk lirasi ve dUsen faiz oranlari gibi cok 6nemli nedenler sayilabilir.
2001 yilinin Subat ayinda yasanan krizden sonra kamu bankalar ve TMSF
binyesindeki bankalardan dogrudan satin alinan 14 katrilyon liralik DIBS,
artan ters para ikamesinin sterilizasyonu icin yapilan doviz alim ihaleleri ve
ddviz kurundaki oynakliga kargl yapilan déviz alim mudahaleleri, ters repo
dbénuglerinde ve zorunlu karsiliklara 6denen faiz 6demeleri nedenleriyle
ortaya c¢ilkan TL likidite fazlasi 2003 yili boyunca piyasalarda varligini
strdirmustir. Bu likidite fazlasi, APi Mudirlagi'nin iIMKB Tahvil ve Bono
Piyasasi Mudurliga Repo-Ters Repo Pazarinda ters repo islemleriyle ve
TCMB Piyasalar Genel Mudirligu Bankalararasi Para Piyasasinda
borglanilarak c¢ekilmistir. 2003 yili bitgesinde alinan ek o6nlemlerle mali
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disiplinin saglamlastiriimasi, Mayis ayina kadar butge performansinin olumlu
gelismeler géstermesi ve yaz aylarinda beklenen olumlu 6demeler dengesi
gelismeleri, dobviz arz fazlasi olugsma slrecinin devam etmesini
glclendirmistir. Bu cercevede, olusan arz fazlasini dalgali kur rejimi ile
celismeyecek ve doviz kurunun uzun dénemli denge degerini etkilemeyi
amaclamayacak sekilde, gucli dbviz rezervi pozisyonuna sahip olmasinin
uygulanan programa iligkin glvenin artmasina saglayacagl katki dikkate
alinarak, doviz alim ihaleleri ve dogrudan muidahalelerle rezerv birikimi

saglanmistir.

Sonugcta, 2004 yil para politikasi ve araglarinin kullaniminda énemli
bir degisiklik olmamis ve orta vadede kalici fiyat istikrarina ulasilabilmesi
TCMB’nin temel hedefi olmayl sdrdirmustdr. Son iki yilda enflasyonla
mucadelede saglanan basarilar, hem 2004 yii hem de sonrasi igin,
enflasyon hedefinin® giivenilir bir nominal ¢apa olma 6zelligini &nemli 8lciide
arttirmistir. Ancak, TCMB 20 Aralik 2004 tarihinden itibaren TCMB gelecek
dénemde likidite y®netiminin ve ddviz alim ihalelerinin ana hatlarini

aciklamistir. Bu aciklamalar, bir sonraki kisimda irdelenecektir.

3.2.10.4. Mevcut Durumda TCMB’nin Para Politikasi Stratejisi,
Para Politikasi Araclari, Likidite Yonetimi Stratejisi ve Yasal Dayanaklari

Uglincii bdlimiin énceki kisimlarinda Tiirkiye’de merkez bankaciliginin
gecirdigi asamalar, uygulanan para politikasi stratejilerindeki gelismeler ve
buna bagl olarak para politikasi araclarinin kullanimi ve likidite yénetimi
stratejilerindeki degisimler tarihsel suregte incelenmistir. Bu kisimda ise,

mevcut durum 6zetlenmektedir.

3.2.10.4.1. Mevcut Durumda TCMB’nin Para Politikasi Stratejisi

TCMB’nin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu 1211 Sayil
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Yasasinin 4. Maddesinde agik¢a
belirtilmistir:

# Diger bir sdylemle enflasyon hedefi, ekonomik birimlerin hem yatinm hem de tiiketim kararlarini alirken gelecege
yonelik belirsizlikleri giderebilmek igin kullanabilecekleri 6nemli bir referans biyUklik haline gelerek bu 6zelliginin
kuvvetlenmesine paralel olarak reel ekonomiye katkisi giderek daha da artmistir.
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“Madde 4: (25.04.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen sekli)
Bankanin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Banka, fiyat istikrarini
saglamak icin uygulayacagi para politikasini ve kullanacagl para politikasi
aracglarini dogrudan kendisi belirler. Banka, fiyat istikrarini saglama amaci ile

celismemek kaydiyla Hikimetin blylime ve istihdam politikalarini destekler...”

Bu maddeden de goruldigi Gzere, TCMB para politikasi stratejisini ve
kullanacag araclari kendisi belirlemekle yetkilidir. Béylece, TCMB arac
bagimsizligina sahiptir. Ancak bu madde amag bagimsizhgini, diger bir ifadeyle

enflasyon hedefinin belirlenmesini tek basina TCMB’ye vermemektedir.

TCMB’nin para politikasi stratejileri ile enflasyon hedefi konusundaki
yetkileri TCMB Kanununun Para Politikasi Kurulu bashkli 22. maddesinde

belirlenmigtir:

“Madde 22/A- (25.04.2001 tarih, 4651 sayih Kanun ile eklenmistir.)
...Para Politikasi Kurulu; a) Fiyat istikrarini saglamak amaciyla para politikasi
ilke ve stratejilerinin belirlenmesi, b) Para politikasi stratejisi ¢ercevesinde
Hukdmetle birlikte enflasyon hedefinin belirlenmesi, c) Para politikasi hedefleri
ve uygulamalari konusunda belirli dénemler itibariyle raporlar hazirlayarak
HOkimetin ~ ve  belirleyecegi  esaslar  dogrultusunda  kamuoyunun
bilgilendiriimesi, d) Hukimetle birlikte TUrk lirasinin i¢ ve dis degerini korumak
icin gerekli tedbirlerin alinmasi ve yabanci paralar ile altin karsisindaki
muadeletini tespit etmeye yodnelik kur rejiminin belilenmesi, ile gbérevli ve
yetkilidir...”

Bu Maddeye gbére TCMB enflasyon hedefini belirlemeye ve kur rejimini
tespit etmeye HUkUmetle birlikte, Para Politikasi Kurulu aracihdiyla gorevli ve
yetkilidir.

Diger yandan, mevcut durumda, TCMB islemlerini ve faiz oranlarini
belirleme yetkisi, Banka Meclisinin gérev ve yetkilerini belirleyen TCMB

Yasasinin 22. Maddesinin ¢ bendinde belirlenmisgtir:

“Madde 22/c: (25.04.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen sekli)
Banka Meclisi; A¢ik piyasa islemlerine, doviz ve efektif islemlerine, reeskont ve
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avans iglemleri ile reeskont ve avans faiz oranlarina, zorunlu kargiliklara ve
umumi disponibiliteye, diger para politikasi islemleri ve araclarina, Ulke altin ve
doéviz rezervlerinin yonetimine iliskin usul ve esaslarin tespiti ile gerekli

dizenlemelerin yapilmasi, ile gérevli ve yetkilidir.”

Ancak, mevcut durumda, acik piyasa islemleri ile dbviz ve efektif
islemlerine ait yetkileri, Banka Meclisi idare Merkezi'ne devretmis, dolayisiyla

bu yetkiler Baskan (Guvernér) tarafindan kullaniimaktadir.

Bu yasal altyapi cercevesinde TCMB, 20 Aralik 2004 tarihinde “2005
Yihinda Para ve Kur Politikasi (Sayi: 2004 - 59)” baglikli basin duyurusu ile
2005 yih ve sonrasina iligkin para politikas! stratejileri hakkinda detayli
aciklamalarda bulunmustur. Bu agiklamalara gére TCMB 2005 yilinda 6rtik
enflasyon hedeflemesi stratejisine devam edecek, faiz kararlari Baskan
tarafindan alinacak ve 2006 yilinda ise acgik enflasyon hedeflemesine
gececektir.

3.2.10.4.2. Mevcut Durumda TCMB’nin Para Politikasi Araclar ve
Likidite Yonetimi

TCMB, temel para politikasi araci olan fiyat istikrarina ulagsmak
amaciyla uyguladigi 6rtik enflasyon hedeflemesi stratejisinde, faiz oranlarini
temel para politikasi araci olarak se¢mis bulunmakta, bu ¢ercevede, standart
para politikas! araglarini kullanmaktadir. Bu araglari:

1. Acik piyasa islemleri,
2. Reeskont penceresi islemleri,
3. Zorunlu karslliklar,

olarak siralamak mamkindur.

TCMB para politikasi uygulamasindan iki birim sorumludur: Zorunlu
karsilik uygulamasindan, Bankacilik ve Finansal Kuruluslar Genel Mudurliga,

aclk piyasa islemleri, doviz ve efektif iglemleri ve reeskont penceresi
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islemlerinden Piyasalar Genel Mudurligu. Asagida, TCMB’nin bu araglari nasil
kullandigi 6zet olarak yer almaktadir.

3.2.10.4.2.1. Acik Piyasa iglemleri

TCMB Yasasi’nda acik piyasa islemleri 52. Madde’'de dlzenlemistir.
Buna goére;

“Acik Piyasa islemleri

Madde 52- (25.04.2001 tarih, 4651 sayilli Kanun ile degistirilen
sekli)

Banka, para politikasinin hedefleri cercevesinde, para arzinin ve
ekonominin likiditesinin etkin bir sekilde dizenlenmesi amaciyla, Tark lirasi
karsiliginda menkul kiymet kesin alim satimi, geri alim vaadi ile satim ve geri
satim vaadi ile alim iglemleri, menkul kiymetlerin 6diing alinip verilmesi, Turk
lirasi depo alinmasi ve verilmesi gibi agik piyasa iglemlerini yapabilir ve bu
islemlere aracilik edebilir. Bankaca basvurulacak acik piyasa iglemleri ile bu
islemlerle ilgili usul ve esaslar, acik piyasa islemlerine konu olacak yuksek

likiditeye sahip ve az riskli araglar Bankaca belirlenir.

Banka, acik piyasa iglemleri cercevesinde kendi nam ve hesabina
vadesi 91 gun0 asmayan, ikincil piyasada alinip satilabilen likidite senetleri
ihra¢ edebilir. Ancak, likidite senetlerinin devamli bir alternatif yatinm araci olma
niteligi kazanmasinin engellenmesi, ihraglarinin sadece agik piyasa islemlerinin
etkinliginin artinlmasi amaciyla sinirh  tutulmasi hususlari géz 6éninde
bulundurulur. Bankanin geri alim vaadi ile satim ve geri satim vaadi ile alim
islemleri ile Turk lirasi depo islemlerinin anlagsma suresi 91 ginl asamaz,

sUrenin baslangici islemlerin valér tarihidir.

Banka, bu madde kapsamina giren iglemlerle ilgili kurum ve kuruluglari;
bankalar ve 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununa gére belirlenen araci
kurumlar arasindan iglemin ézelligini gbz éntnde bulundurarak tespit etmeye
yetkilidir.
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Acik piyasa iglemleri, yalnizca para politikasi amaglari i¢in yuratalir ve
Hazineye, kamu kurum ve kuruluglari ile diger kurum ve kuruluglara kredi

amaciyla yapilamaz.”

Acik piyasa iglemleri ile piyasanin likiditesi ayarlanmaktadir ve
TCMB'nin en etkin ve aslinda temel para politikasi aracidir. TCMB, agik piyasa
islemlerini iki grup adi altinda gruplamak mumkindur. Bunlar kiymet karsihg
yapllan standart acik piyasa islemleri ve TCMB’nin destek imkani (standing
facility) olarak kullandigr Turk lirasi depo islemleridir. Bunlardan ilk grup; Agik
Piyasa Islemleri Miidarligu, ikinci grup ise ile Bankalararasi Para Piyasasi
Muduarligi’'nce gerceklestiriimektedir.

3.2.10.4.2.1.1. Acik Piyasa islemleri (APi) Miidiirliigii islemleri

Standart acik piyasa islemlerine iligkin temel bilgiler 6zet olarak
asagidadir (12 Nisan 2004 tarihli TCMB Piyasalar Genel Mudirligi APi
Mudirliga AP Uygulama Talimati):

- Kesin (Dogrudan) Alim: Bu islem, tedavilde bulunan kiymetlerin,
islem tarihinde belirlenmis fiyat (zerinden iglem val6érinde TCMB’ce acik
piyasa iglemi yapmaya yetkili kuruluglardan satin alinmasi islemidir. TCMB’ce
satin alinan kiymetlerin bedeli islem valériinde, kiymet ilgili TCMB
hesaplarina aktarildiginda, ilgili kuruluslarin Elektronik Fon Transferi (EFT)
hesaplarina ya da TCMB nezdindeki mevduat hesaplarina alacak
kaydedilerek, kuruluglara kalici likidite saglanir. Genellikle, piyasada kalici
likidite sikisikhdl oldugunda tercih edilen bir agik piyasa islemi cesididir.
TCMB API portféyiine alim islemlerinde en uzun vade 2001 yilina kadar 1 yil
iken, 2001 yili Kanun degisikligi sirasinda bu vade sinirlamasi kaldiriimigtir.

- Kesin (Dogrudan) Satim: Bu islem, agik piyasa islemleri
portfdylndeki mevcut kiymetlerin, islem tarihinde belirlenmis fiyat Gzerinden
islem valérinde TCMB’ce agik piyasa islemleri yapmaya yetkili kuruluglara
satilmasi islemidir. Satillan kiymetlerin bedeli TCMB’nin ilgili hesabina
yatirildiginda, kiymetler satin alan kuruluslarin EMKT sistemindeki ya da

TCMB istanbul Subesi nezdindeki serbest depolarina aktarilir. Bdylece, ilgili
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kuruluslarin toplam rezervleri kalici olarak azaltilir. Genellikle piyasada kalici
likidite fazlasi oldugunda tercih edilen bir agik piyasa islemi gesididir. API

portfdylinden satilacak kagitlarda (DiBS’lerde) vade sinirlamasi yoktur.

- Geri Satim Vaadi ile Alim (Repo): Repo igslemi, genellikle piyasada
likidite sikisikliginin gegici oldugu durumlarda, bankacilik sistemi likiditesinin
gecici sure igin artirlmasi amaciyla kullanilir. Bu igslemde, TCMB acik piyasa
islemleri yapmaya yetkili kuruluslardan, islem tarihinde sézlesme yaparak
islem valbérinde belirlenen fiyat Gzerinden, ilerideki bir tarihte geri satmak
taahhddiyle kiymet satin alir. Geri satim fiyati, alig isleminin valér tarihinde
belirlenir. isleme taraf kurulus da islem vadesinde repo islemine konu kiymeti
satin almayi taahhit eder. islemin valér tarihinde repo islemlerine konu
kiymetler TCMB hesaplarina aktarildiginda, alim bedeli ilgili kuruluglarin EFT
hesaplarina ya da TCMB istanbul Subesi nezdindeki mevduat hesaplarina
alacak kaydedilir. Repo isleminin vadesinde, iglem valdriinde belirlenen fiyat
Uzerinden hesaplanan satis bedeli ilgili kuruluslar tarafindan ilgili TCMB
hesabina yatirildiginda, kiymetler ilgili kurulusun EMKT sistemindeki ya da
TCMB istanbul Subesi nezdindeki serbest depolarina iade edilir. Repo

islemlerinin vadesi 91 giini agsamaz.

- Geri Alim Vaadi ile Satim (Ters Repo): Ters repo islemi, genellikle
piyasada gecici likidite fazlasinin oldugu durumlarda, fazla likiditenin
cekilmesi amaciyla yapilan bir islemdir. Bu islemde, TCMB portféylndeki
kiymetleri, acik piyasa islemleri yapmaya yetkili kuruluslara, islem tarihinde
sb6zlesme yaparak igslem valérinde belirlenen fiyat Gzerinden, ilerideki bir
tarinte geri almak taahhidiyle satar. Geri alim fiyati, satig isleminin
valériinde belirlenir. isleme taraf kurulus da islem vadesinde ters repo
islemine konu kiymeti TCMB'’ye satmay! taahh(t eder. Satis bedeli TCMB’nin
ilgili hesabina yatirldiginda, ters repo konusu kiymetler ilgili kurulusun EMKT
sistemindeki ya da TCMB Istanbul Subesi nezdindeki serbest depolarina
aktarilir. Ters repo isleminin vadesi geldiginde, kiymetler iglem valérinde
belirlenen fiyattan geri alinarak, alim bedeli ilgili kuruluslarin EFT hesaplarina
ya da TCMB istanbul Subesi nezdindeki mevduat hesaplarina aktarilir. Ters

repo islemlerinin vadesi 91 giint asamaz.
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- Likidite Senetleri ihrag/Erken itfa: TCMB para politikasinin
etkinligini artirmak amaciyla, piyasadaki fazla likiditenin ¢ekilmesine yonelik
olarak kullanilabilecek bir aractir. TCMB Kanunu’nun 52. maddesine gére,
TCMB, kendi nam ve hesabina vadesi 91 guni ge¢cmeyen likidite senetleri
ihrag edebilir. Likidite senetleri ikincil piyasada da alinip satilabilecektir.
Ancak, TCMB simdiye kadar piyasada olaganisti likidite fazlaligi olmasina
ragmen, Hazine borclanmasini olumsuz etkilememek amaciyla bu araci

kullanmamistir.

TCMB, piyasadaki likidite kosullarina goére standart agik piyasa
islemlerini faiz oranlarinin piyasa kosullarini yansitmasi amaciyla ihale
ybntemiyle ya da faiz oranlarini piyasalara dikte etmek amaciyla kotasyon
ybntemi ile gerceklestirebilmektedir.

ihale Yénteminin Kullanimina iliskin temel bilgiler agagidadir:

- Geleneksel ihale ydntemi tercih edilir: Bu ydnteme gore
kazanan her teklif kendi faizinden/fiyatindan islem gérdir.

- Teklifler EFT araciligi ile alinir.

- Standart repo, ters-repo ihale son teklif génderme saati
genelde 11:00'dir. Ayrica, gin ici likidite gelismelerine gére Giin ici Repo
ihaleleri herhangi bir saatte acilabilir.

Kotasyon Yontemine iligkin temel bilgiler de séylece 6zetlenebilir:

- Kotasyon yo6nteminde faiz ya da fiyat TCMB tarafindan

belirlenir.

- IMKB Repo-Ters Repo Pazari (Akiif olarak kullaniimaktadir):
IMKB’de gergeklestirilen islemlerde IMKB kurallari gegerlidir. TCMB, IMKB
Tahvil ve Bono Piyasasi Muduarligu nezdindeki Repo-Ters Repo Pazarinda
gecelik vadede hem alt kotasyon (bor¢lanma faiz orani) hem de Ust kotasyon
(borc verme faiz orani) belirleyerek, bu piyasada faiz oranlarinin enflasyon
hedefi ile uyumlu olarak belirlenen bandin disina ¢ikmasina izin

vermemektedir.
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Diger yandan, TCMB, diger Ulkelerde pek rastlanmayacak sekilde,
finansal piyasalarin derinlesmesine saglayacagi katkilar nedeniyle, fiyat
istikrari temel hedefi ile uyumlu olarak piyasa yapicisi bankalara agik piyasa
islemleri cercevesinde Turk lirasi likidite imkani saglamaktadir. TCMB’nin
piyasa yapicisi bankalara sagladigr likidite imkaninin genel cergevesi

asagidaki gibidir:

a) Piyasa yapicisi bankalara saglanacak likidite imkani, s6z
konusu bankalarin 22.07.2002 tarihinden itibaren Hazine Mustesarliginin
ihraglarindan aldiklari/alacaklari (ihale, ihale sonrasi teklif, rekabetci olmayan
teklif, halka arz, TAP ve degisim ihalelerinden alinan Turk lirasi cinsi
kiymetlerin net tutan esas olup, dbévize endeksliler hari¢ tutulmaktadir) ve itfa
edilmemis DIBS’lerin ihrag degerlerinin yiizde 10'u ile sinirhidir.

b) Piyasa yapicisi bankalar, saglanan ylzde 10’luk likidite
imkaninin  tamamini  kotasyon yolu ile vyapilacak repo iglemleri igin
kullanabilecekleri gibi, s6z konusu likidite imkaninin en fazla yarisini, Hazine
Mistesarligi'nca olcit kiymet kabul edilen DiBS’leri TCMB’ye satmak igin de

kullanabilirler.

c) Piyasa yapicisi bankalarla gerceklestirilen repo islemlerinde
kotasyon yéntemi kullaniimakta olup, faiz oranlari TCMB’ce saptanmaktadir.
TCMB, piyasa yapicisi bankalarla gerceklestirecegi repo islemleri faiz
oranlarini, piyasa kosullarini dikkate alarak, TCMB bor¢lanma faiz orani
Uzerine ilave bir faiz orani ekleyerek belirlemekte, piyasa yapicisi bankalar,

repo islemlerini saat 10.00 — 16.00 arasinda gergeklestirebilmektedir.

d) TCMB, simdiye kadar hi¢ uygulamamakla birlikte, piyasa
yapicisi bankalardan gerceklestirecegi olciit DIBS alis islemlerinde, faiz
oranlarinin piyasa kosullarini yansitmasi amaciyla, ihale ydéntemini tercih
edecegini, bir giinde gergeklestirilebilecek toplam DIBS alim miktar piyasa
yapicisi bankalara taninan ve ytzde 10’luk toplam likidite imkaninin yarisi
olan toplam DIBS satis imkaninin en fazla ylizde 20’si kadar olabilecegini
piyasalara agiklamistir.
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TCMB’ce gerceklestirilecek agik piyasa iglemlerine taraf olmak
isteyen kuruluslar asagidaki kosullari yerine getirmis olmalari gerekmektedir.

Bankalar:

i. TCMB bunyesinde faaliyet g6steren Bankalararasi Para Piyasasina

taahhitname imzalanarak taraf olunmasi,

i. TCMB istanbul Subesi nezdinde Devlet i¢ Borglanma Senetleri
(DIBS) Serbest Depo Taahhiitnamesi'ni imzalayarak DIBS Serbest Deposu
tesis ettirilmesi ya da Elektronik Menkul Kiymet Transferi (EMKT) sistemine Gye

olunmasi,

iii. “Acik Piyasa islemleri Cerceve Sézlesmesi’nin imzalanarak iki
kopya halinde Merkez Bankasina ibrazi ile bu kopyalardan birinin Merkez
Bankasi yetkililerince imzalanarak bankaya iade edilmis olmasi,

iv. Banka tamitim formunun diizenlenerek Agik Piyasa Islemleri

Mudurligine tevdi edilmis olmasi.
Araci Kurumlar:

i. Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 30. maddesinde sayilan sermaye

piyasasi faaliyetlerinden;
e Halka arza aracllik,
e Alim-satima aracilik,
e Portfdy yoneticiligi,
e Yatirnm danigmanhgi,

e Menkul kiymetlerin geri alm veya satim
taahhGdd ile alim-satimi faaliyeti (repo ve ters

repo iglemleri),

konularinda Sermaye Piyasasi Kurulundan (SPK) yetki belgesi almis

olmalari ve bunu tevsik etmeleri,
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i. Odenmis sermayelerinin asgari 6 trilyon Tirk lirasi olmasi, daha
sonra da TCMB’ce belirlenecek asgari sermaye tutarina yiukseltmeleri,

iii. TCMB nezdindeki Devlet i¢c Borglanma Senetleri Bloke
Deposunda Resmi Gazete fiyatlari ile degerlenmis, 6denmis sermayelerinin

en az % 10’'unu karsilayacak tutarda DIiBS bulundurmalari,

iv. TCMB’ce teknik bilgi, donanim ve yénetim kalitesi agisindan

yeterli bulunmalari,

v. “Acik Piyasa islemleri Cerceve Sézlesmesi’nin imzalanarak iki
kopya halinde TCMB’ye ibrazi ile bu kopyalardan birinin TCMB yetkililerince

imzalanarak araci kuruma iade edilmis olmasi,

vi. Araci kurum tanitim formunun dizenlenerek TCMB’ye tevdi

edilmis olmasi.

Bu c¢ercevede, birkagi disinda bankalarin bayik cogunlugu ve 8 araci
kurum agik piyasa islemi yapmaya yetkili durumdadir.

Diger yandan, Agik piyasa iglemleri yapmaya yetkili kuruluglar, TCMB
ile repo islemi yapabilmek icin acik piyasa islemleri teminati bulundurmakla
yuktumltdarler. TCMB ters repo islemleri igin de dnceden ilan etmek kaydiyla
teminat isteyebilir.

3.2.10.4.2.1.2. Para Piyasalar Mudurligu

Para Piyasalari  Muidarligd  blUnyesinde  faaliyette  bulunan
Bankalararasi Para Piyasasi;

- para politikasi  cercevesinde, bankalararasi  rezerv
hareketlerini tesvik etmek, bankacilik sistemi kaynaklarinin daha verimli
kullanimi ile likiditenin bankalar arasinda rasyonel dagilimini ve para piyasasi
faizlerinin piyasa kosullarinda olusumunu saglamak amaciyla, TCMB
tarafindan belirlenen kosullari yerine getirmek suretiyle piyasaya Kkatilan
bankalarin islemlerine aracilik ederek, kisa dénemli nakit fazlasi olan

bankalarin, kisa dénemli nakit ihtiyaci olan bankalara bor¢ vermesini saglamak,
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- piyasadaki likidite dizeyini ayarlamak amaci ile TCMB nam
ve hesabina bankalara bor¢ vermek ya da bankalardan bor¢ almak amaciyla, 2

Nisan 1986 tarihinde kurulmustur.

S6z konusu piyasada bankalar kendilerine taninan limitler
cercevesinde, ©Onceden Dbelirlenen vadelerde TL alim-satim iglemi
gerceklestirmekte, TCMB bu piyasada araci konumunu Ustlenmekte (blind
broker) ve alim-satimi gerceklestiren bankalar birbirlerini bilmeden TCMB

Uzerinden (TCMPB'yi taraf kabul ederek) islemlerini gerceklestirmekteydiler.
Ancak;

- TCMB’nin bu piyasanin olusturuldugu dénemdeki 6zel sartlar
nedeniyle taraflarin kredi risklerini Ustlenerek islemlere aracilik etmesinin
piyasanin derinligini artirmaya ilave bir fayda saglamadigi gibi, risk
algilamalarinin tam olarak yansitilmadigr fiyatlama mekanizmalarinin

dogmasina neden olmasi,

- Piyasa katihmcilarinin  kendi aralarinda gerceklestirdigi
islemlerin zaman zaman TCMB’nin taraf oldugu islemler olarak algilanmasi,
bunun da para politikalar hakkinda piyasalara yanlis yada karigik mesaj

verilmesine neden olabilmesi,
- Finansal piyasalarda gortlen iyilesme,

- Bankacilik sektérinin yeniden yapilandirma ve

kuvvetlendirme surecine girmesi,
- piyasa kosullarinin uygun olmasi,

nedeniyle TCMB’nin Bankalararasi Para Piyasasi’ndaki aracilik
islemlerinden asamali olarak cekilmesi kararlastiriimistir. 01 Temmuz 2002
tarihinde baglayan TCMB’nin Bankalararasi Para Piyasasi’'ndaki aracilik

islemlerinden asamali ¢ekilme slreci, 02 Aralik 2002 tarihinde tamamlanmistir.

Mevcut durumda, bankalar TCMB'nin likidite sterilizasyonu amaci ile

ilan ettigi alis, likidite saglamak amaciyla ilan ettigi satis kotasyonlarindan
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limitleri dahilinde islem yapabilmektedirler. Bir baska ifadeyle, TCMB bu
piyasada uygulanan para politikas! gercevesinde piyasadan TL borglanarak
veya piyasaya TL borg¢ vererek bir ¢esit acik piyasa islemi gerceklestirmektedir.

Para Politikasi uygulamasinda énemli bir fonksiyona sahip olan bu
piyasada, TCMB dogrudan faiz belirleyerek kisa vadeli faizleri

yonlendirebilmekte ve son kredi mercii fonksiyonunu yerine getirmektedir.

Para Piyasalari MuUdarlGgd’'ndeki islemlere iligkin  temel bilgiler
asagidadir (TCMB Piyasalar Genel Muadirligtu Para Piyasalan Mudarlaga
Bankalararasi Para Piyasasi Uygulama Talimati, Subat 2000):

- Guin ici Limit (GIL) imkani: Bu piyasada TCMB, édemeler sisteminin
saglikli calismasi amaciyla bankalara GiL imkani tanimaktadir. Giin iginde
likidite ihtiyaci olan bankalar, giin sonuna kadar 6demek Gzere, faiz 6demeden
limitleri dahilinde TCMB’den borglanabilirler. GIL islemlerinde TCMB herhangi
bir faiz talep etmemekle birlikte, anaparanin milyonda 48’i oraninda komisyon
almaktadir.

- TL Depo iglemleri: TCMB bu piyasa araciigi ile gecelik faiz
oranlarinin enflasyon hedefi ile uyumlu olarak belirlenen bir bant icinde
dalgalanmasini, faizlerin bu bandin disina ¢ikmamasini saglar. Eger faizler
TCMB’nin bor¢ verme (satis) kotasyonuna ylkselirse, TCMB bankalara limitleri
dahilinde bor¢ verir ve faizlerin daha fazla yidkselmesini engeller, faizler
TCMB’nin bor¢ alma (alig) kotasyonuna diserse, TCMB piyasadan
borclanarak fazla likiditeyi ceker ve faizlerin daha fazla dismesini engeller.
Dolayisiyla, TL depo islemleri, acik piyasa islemleri cercevesinde bir tiir
likidite kontrol aracidir ve aktif olarak gecelik faizlerin asin

dalgalanmasinin 6nune gecilmesi amaci ile kullanilir.

TCMB, gecelik vadenin yaninda piyasadaki fazla likiditenin daha uzun
vadelerde de g¢ekilmesi amaciyla bir haftalik (7 ginlik) vadede borglanma faizi
ilan etmektedir. Ancak, TCMB, piyasadaki likiditenin daralmasi halinde 7 ginltk
islemlerden c¢ekilecegini agiklamistir. TCMB, Turk lirasi depo islemlerini faizler
icin alt ve Ust sinir belirlemenin yaninda piyasadaki fazla likiditenin ¢ekilmesi
amaciyla da aktif olarak kullanmaktadir. TCMB, likidite fazlasini daha uzun
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vadeli igslemlerle aktif olarak c¢ekmek, fazla likiditenin gecelik vadede
yogunlasmasini énlemek amaciyla gerek gbérdigd zaman 2 ve 4 haftalik TL

depo alim ihaleleri de gergeklestirmektedir.

- “Bor¢c Veren Son Mercii” Fonksiyonu: TCMB, “bor¢ veren son
mercii” iglevini Bankalararasi Para Piyasasi’'nda gerceklestirmektedir. Likidite
ihtiyacini gin icinde kargilayamayan bankalar, saat 16:00-16:30 arasinda
limitsiz olarak, ancak teminat karsiliginda TCMB’den TCMB'nin ilan ettigi gec
likidite penceresi satig kotasyonundan borg¢ alabilmekte ya da fazla likiditelerini
TCMB’ye TCMB'’nin alis kotasyonundan borg¢ verebilmektedirler. Ancak, diger
merkez bankalari uygulamalarina paralel olarak geg likidite penceresi alig-satis
kotasyonlari, giin i¢cinde ilan edilen bor¢ verme faiz oranindan daha yuksek,
bor¢ alma faiz oranindan ise daha digUktur.

Bu piyasada borglanan bankalar borclanmalari karsiliginda teminat
yatirmak zorundadir.

Teminatlarin degeri, standart agik piyasa islemlerinde oldugu gibi,
teminat olarak getirilen kiymetin tirii ve vadesine bagl olarak degismekle
birlikte, bor¢lanma tutarindan yaklasik % 10 - % 30 daha fazladir ve bankalar,
piyasa kosullarina gbére teminat olarak bulundurduklarn kiymetlerin
degerlerindeki degisiklikler nedeniyle ginlik bazda ilave teminat ihtiyaci ortaya

cikarsa, s6z konusu ilave teminati getirmekle yuokimludurler.

TCMB, 2005 yili ve sonrasina iligkin likidite ydnetimi stratejisini ve
para politikasi aracglarinin kullanimini likidite durumundaki gelismelere bagl
olarak &6nceden acgiklamigtir.  TCMB’nin likidite ybnetimi stratejisi ve
uyguladigi para politikasi aracglarinin faiz oranlari asagidaki Grafik 3.4.'te

g6rulmektedir:
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Interbank

Grafik 3.4 : TCMB Faiz Oranlari: Asil Politika Araci
Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sitesi, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html

TCMB 6rtik enflasyon hedeflemesi gercevesinde, temel politika araci
olarak kisa vadeli faiz oranlarini kullanmaya devam edecektir. Bilindigi Gzere,
07 Mayis 2001 tarihli TCMB Basin Duyurusu’'nda (sayi: 2001/17) agiklandigi
gibi, TCMB nezdindeki piyasalar saat 10:00'da ve IMKB nezdindeki pazarlar ise
saat 09:30'da aciimaktadir. TCMB cesitli piyasalar nezdindeki islemlerinde
yeknesaklik saglamak amaciyla, gerekli gérilen giinlerde IMKB Tahvil ve Bono
Piyasasi Madurligl nezdindeki Repo-Ters Repo Pazari ve Kesin Alim-Kesin
Satim Pazar’'nda TCMB APi Mudiirligince saat 10:00'dan itibaren iglemlere
taraf olunmaktadir. Diger yandan, 20 Aralik 2004 tarihli “2005 Yilinda Para ve
Kur Politikasi” baslikli basin duyurusunda (sayi: 2004-59) TCMB piyasalarinin
isleyigleri hakkindaki temel likidite ydnetim stratejisi asagida 6zetlenmistir.
Yukaridaki grafikten gorildigu Gzere, TCMB, likidite ydnetimini asil olarak
apilde 1 haftalik geleneksel repo ihaleleri ile gerceklestirmeye baglamistir.
Bunun icin, saat 10:00'da o gun gerceklestirilecek repo ihale miktarini Reuters

sisteminin CBTF sayfasinda ilan etmektedir. 10:00 — 11:00 saatleri arasinda
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ihale teklifleri eft araciidiyla alinmakta ve en ge¢ 11:30'da Reuters CBTG
sayfasinda ilan etmektedir. Gun iginde likiditenin 6ngérilmeyen nedenlerle agiri
azalmasi ve bunu da para piyasasi faiz oranlar Uzerinde agiri baski yaratmasi
halinde, TCMB gerek gorirse saat 11:00'de gerceklestirdigi olagan repo
ihalesine ilave olarak daha sonra piyasa saatleri iginde “Giin ici Repo” ihalesi
de acabilecektir. TCMB, blnyesindeki Bankalararasi Para Piyasasi’nda 10:00 —
12:00 ve 13:00 — 16:00 saatleri arasinda gecelik vadede bor¢clanma ve bor¢
verme faiz oranlarn ilan etmektedir. Gin iginde likiditenin sikismasi halinde
bankalar limitleri ile sinirl olmak Gzere TCMB bor¢ verme faiz oranindan
borclanabilecekler, likiditenin artmasi sonucu faizlerin digmesi halinde ise
limitsiz olarak TCMB borglanma faiz oranindan TCMB'ye TL depo
yapabilmektedirler. TCMB, saat 16:00 — 16:30 arasindaki Geg¢ Likidite
Penceresi uygulamasina devam etmekie, bankalar s6z konusu saatler
arasinda TCMB’den teminat karsiiginda olmak Uzere limitsiz olarak
borglanabilecek ya da TCMB’ye bor¢ verebilmektedirler. TCMB’nin piyasa
yapicisi bankalara saat 10:00 — 16:00 saatler arasinda, gecelik ve bir haftalik
vadelerde kotasyon yoluyla repo imkani tanimakta ve/veya Hazine'nin
belirledigi benchmark kagitlari ihale yada kotasyon yollariyla dogrudan alim
yapabilmektedir.

Kur politikasi gergevesinde yapilan déviz alim ihalelerinin numarasi
saat 13:30'da Reuters sisteminin CBTQ sayfasinda ilan edilmekte, kuruluglar
ihale tekliflerini saat 13:30-14:00 arasinda verebilmektedirler. ihale sonugclari
Reuters sisteminin CBTQ sayfasinda ilan edildikten sonra kuruluglar saat
14:30’a kadar opsiyon haklarini kullanabilmektedirler. Ertesi gin icin gecerli
olan TCMB gésterge kurlari da saat 15:30'da piyasaya ilan edilmektedir.

3.2.10.4.2.2. Reeskont Kredileri

TCMB’de reeskont ve avans kredisi uygulamasi Krediler Mudurltgu
tarafindan gerceklestiriimektedir. Para politikasi hedefleri ¢cergcevesinde, Banka
Meclisi’nce belirlenecek esas ve sartlar dahilinde bankalar tarafindan verilecek
ticari senet ve vesikalari reeskonta veya avansa kabul etmek, reeskont ve
avans faiz oranlarinin tespiti asamasinda gerekli calismalari yaparak Banka

Meclisi'ne sunmak Krediler MGdurligid’ntin gérev alaninda bulunmaktadir.
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Reeskont ve avans kredilerine iligkin yetki TCMB Yasasi’'nin 45.
Maddesi'nde dizenlenmistir.

“Senet ve vesikalarin reeskonta ve avansa kabull
Madde 45- (25.4.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen sekli)

Banka, muteber saydidi asgari (¢ imzayi tasimak ve vadelerine en gok
120 gin kalmis olmak sartiyla ve kendi belirleyecegi esaslar dahilinde bankalar
tarafindan verilecek ticari senet ve vesikalari reeskonta kabul edebilir.
Reeskonta kabul edilecek ticari senet tirleri ve diger kosullar Bankaca
belirlenir. Bu madde geregince verilecek kredilerin en yUksek siniri ve kredi
tarlerine gbre limitleri, para politikas! ilkeleri géz éninde tutulmak suretiyle

Bankaca belirlenir.

Banka reeskonta kabul edebilecedi senetler karsiiginda avans da

verebilir.”

Bu kapsamda, TCMB ihracatin desteklenmesi amaciyla, ihracat¢ilara
Tark Eximbank ve ticari bankalar araciligi ile ihracat reeskont kredisi
kullandirmaktadir.

Diger taraftan TCMB Yasasinin Madde 40- (25.04.2001 tarih, 4651
sayili Kanun ile degistirilen sekli) 1.b):

“Banka, 4389 sayili Bankalar Kanunun 15 inci maddesinin (5)
numarahl fikrasinin (b) bendi uyarinca, olaganisti hallerde ve Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonunun kaynaklarinin ihtiyaci kargilamamasi durumunda
Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumunun talebi Gzerine bu Fona
avans vermeye yetkilidir. Verilen avansin vadesi, tutari, geri 6deme sekil ve
sartlar ile uygulanacak faiz orani ve diger hususlar Bankacilik Dizenleme ve
Denetleme Kurumunun gérist alinarak Bankaca belirlenir.” hUkmUne goére
TMSF'ye,

Madde 40- (25.04.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen sekli)
l.c):
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“Bankaca, banka sisteminde belirsizlik ve glvensizlik olusmasi ve fon
cekiliglerinin hizlanmasi halinde, haklarinda belirsizlik ve guvensizlik olusan
bankalara, sartlari Banka tarafindan kararlastirlmak Gzere, fon cekiliglerini
karsilayacak miktarda kredi verilebilir. Bu hikim geregince kendisine kredi
verilen bankalarin iflasi halinde Banka, verilen kredi miktari ve faizi igin iflas
masasina imtiyazlh alacakh sifatiyla istirak eder.” hUkmudne gére de bankalara,

kredi verebilmektedir.

Ancak, reeskont kredileri 1990’1 yillarin ortalarindan itibaren, acik
piyasa islemlerinin iyice oturmasindan sonra, artik aktif olarak
kullaniilmamaktadir. Dolayisiyla, TCMB Yasasr’nda olsa da artik Turkiye igin
reeskont penceresi uygulamasini standart bir para politikasi araci olarak

adlandirmak filen mimkin gézikmemektedir.

3.2.10.4.2.3. Zorunlu Karsiliklar

Zorunlu Kkarsiliklara iligkin yetki TCMB Yasas’’'nin  40. Maddesi’nde

dizenlenmistir. Buna gore;
“Para - kredi konusunda Banka'nin gorev ve yetkileri
Madde 40- (25.4.2001 tarih, 4651 sayili Kanun ile degistirilen sekli)

lI- Bankalar, 6zel finans kurumlar ve elektronik 6deme araclarini
ctkaran kuruluglar da dahil olmak Uzere Bankaca uygun gorilecek diger mali
kurumlarin yakdmlulUkleri esas alinarak, Banka nezdinde agilacak bir hesapta
nakden tesis edilecek zorunlu Kkarsiliklarin orani, zorunlu karsiliga tabi
yukimlulUklerin kapsami, tesis sdresi, bu yukimldlikler icin tesis edilen
karsiliklara gerektiginde o6denecek faiz orani ve mevduat veya katilma
hesaplarindan olagantstu ¢ekiliglerde yapilacak iglemler de dahil olmak Gzere
uygulamaya ydnelik her tirl( usul ve esaslar Bankaca belirlenir.

Yukarida belirtilen kuruluslarin taahhdtlerine kargl bulunduracaklar
umumi disponibilitenin nitelik ve orani gerektiginde Bankaca tespit edilir.

Zorunlu Kkarsiliklar higbir amag¢ ve konunun finansmani igin

kullanilamaz, temlik ve haciz edilemez.
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Banka, zorunlu karsiliklari ve umumi disponibiliteyi slresinde tesis
etmeyen veya eksik tesis edenlere, eksik kisim Gzerinden belirleyecedi usul ve
esaslara gore cezai faiz tahakkuk ettirir. Tahakkuk ettirilen cezai faiz alacaklari,
6183 sayill Amme Alacaklarinin Tahsil Usuli Hakkinda Kanun hukimleri
geregince tahsil edilir. Tahsil edilen cezai faizler Tasarruf Mevduati Sigorta

Fonuna gelir kaydedilir.”

TCMB, dinyadaki genel egilime paralel olarak, zorunlu karsilk
oranlarini son vyillarda asamall olarak disurmis ve Agustos 2001’den
baslayarak da zorunlu karsiliklara faiz 6demeye baglamistir. Zorunlu
karsiliklara 6édenen faiz orani, ginimuzde piyasa faiz oranlarinin yaklasik %
75'i civarinda standartlastinimistir. Bu gercevede, TCMB'nin zorunlu karsilik
oranlarini aktif bir para politikasi araci olarak kullanmadidi, piyasadaki fazla
likiditenin azalmasina paralel olarak agsamali olarak daha da disUrulebilecegi
sOylenebilir.

Mevcut zorunlu karsilik uygulamasinin genel c¢ercevesi ve mevcut

oranlar asagidadir (Tablo 3.29.).

Turk lirasi cinsi zorunlu karsiliklar:

TL Yukdmlultklerinin % 6’si ( repo, interbank yukumlalikleri vb.
harig) ;

- en az % 3’0 bloke hesapta
- en fazla % 3’l serbest mevduatta nakit TL olarak tutulur.

- Serbest mevduatta tutulan kisim 2 haftallk dénemin
ortalamasi olarak hesaplanir. D6nem Cuma gini baslar ve persembe ginu
biter.

- Zorunlu karsilik tutarlart 2 hafta 6énceki bilancoya goére

hesaplanir.

TCMB, 20 Aralik 2004 tarihli basin duyurusunda, piyasada
likidite sikisikliginin bas gdstermesi halinde, bankalarin likidite yénetimlerinin
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kolaylastirilmasi amaciyla, Turk lirasi cinsi zorunlu kargiliklarin tamaminin
serbest mevduatlarda haftalik olarak tutulmasini saglayacagini agiklamistir.

Turk lirasi cinsi disponibilite:

- TL YUkOomlalUklerinin % 4’0 ( repo, interbank yakdmlultkleri
vb. harig) ;

- 2 haftahk ortalama olarak tutulur.
- DiBS’ler disponibil deger sayilir.
Doviz cinsi zorunlu karsiliklar:

- FX YOkomlalUklerinin % 11°i (interbank yukdmlultkleri vb.
harig) ;

- en az % 8’i bloke hesapta
- en fazla % 3’0 serbest mevduatta tutulur.

- Serbest mevduatta tutulan kisim 2 haftallk dénemin
ortalamasi olarak hesaplanir. D6nem Cuma gunu baslar, Persembe guni
biter.

- 2 hafta dnceki bilangoya gére hesaplanir.
- Piyasa faizlerine endeksli ancak daha dusuk faiz 6denir.
Doviz cinsi disponibilite:

- FX YUkamlaliklerinin % 1'i (interbank yUkdmlalUkleri vb.

harig) ;
- 2 haftalik ortalama olarak tutulur.

- DIBS’ler disponibil deger sayilir.
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TABLO 3.29. ZORUNLU KARSILIK VE DiSPONIBILITE ORANLARI (%)

Zarunlu Kargilk ve Disponibilite Oranlarn (%)

Bloke O Ser ey, Taplam
TL Zarunlu Karsihklar 3 3 3]
Wk drmldlakler Dizpanibilite 4 4
Fix Zorunlu Karsihklar B 3 11
Y ilkimldlikler Disponibilite 1 1

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sitesi, http://tcmbf40.tcmb.gov.tr/cbt.html
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DORDUNCU BOLUM
SONUC VE ONERILER

Bu caligsmada, dinyada ve Turkiye'’de merkez bankaciliginin
dogusunu, merkez bankacilidl anlayisindaki gelismeleri ve bu cercevede
para politikasi uygulamalari ile para politikasi araclarinin kullanimini tarihsel
suUrecte incelemeye calistik.

Dunyadaki merkez bankaciliyi surecini inceledigimizde, 6zellikle
1970’li yillardan sonra, merkez bankalarinin amag¢ fonksiyonlarinda fiyat
istikrarinin en temel ve bir ¢ok Ulkede tek degisken olmaya basladigini, para
politikasi araglarinda da dogrudan kontrollere dayali araglardan, piyasa bazli
dolayll araglara gecis oldugunu gdérmekteyiz. 1990’ yillardan itibaren ise
artik dogrudan para politikasi aracglarina gunimiz modern merkez
bankaciliginda rastlanmadigini gérmekteyiz.

Turkiye’deki merkez bankaciligi da aslinda dinyadaki genel
egilimlere paralel bir seyir izlemistir. Turkiye’de kurulus yillar olan 1930’lu
yilllarda c¢ok sert ve tavizsiz bir merkez bankaciligi anlayisinin hikim
sirdiganu, Hazine'ye kredi saglama fonksiyonunun olmadigini, fiyat istikrari
konusunda ciddi olarak duruldugunu tespit etmekteyiz. Bu anlayisin savas
yilllarini iceren 1940°h yillarda da devam ettigini, merkez bankasi
kaynaklarinin bitgce agiklar finansmani i¢cin  mumkin oldugunca az
kullanildigini ileri sturebilmekteyiz.

Ancak, Turkiye'de merkez bankaciligr 1950’li yillardan itibaren hizla
deformasyona ugramig, TCMB fiyat istikrarina odaklanamamis,TCMB
kaynaklari kamu agiklarinin finansman kaynagi olmaya baslamigtir. 1950 —
2000 dénemine Turkiye’'nin genel makroekonomik verileri, istikrari ile merkez

bankaciligi anlayisindaki degisimlere bir batin olarak baktigimizda, merkez
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bankaciligi ve uygulamalari agisindan asagidaki genellemelerde bulunmak

¢ok da yanhs olmayacakitir:

(i)

(ii)

(i)

Tarkiye her 10 yilin ilk dénemine, bozulan ekonomik
dengeleri yeniden kurmak amaciyla yeni bir ekonomik
programla baslamistir. Ornek olarak, Tiirkiye 1960, 1970
ve 1980’li yillara iddiali istikrar programlari ile baslamis,
1990°’ll yillara da yine enflasyonu disirmeye odakli ve
kamuoyu ile paylagilan bir para programi ile giris

yapmistir.

istikrar programlarinin ilk yillarinda, merkez bankasi
kaynaklarini mimkin oldugunca az kullanmaya calismis,
TCMB para politikalarinin etkinligi artinimaya &6zen
gbsterilmigtir.

Ancak, her 10 yilin ikinci déneminde, butce aciklarinin
finansmaninda TCMB kaynaklari daha fazla kullaniimaya
baslanmig, ancak enflasyon artmig, ortalama blyime
genellikle dasmuis, 6demeler dengesi sorunu ortaya

ctkmistir.

Her 10 yilin sonunda yeni bir ekonomik istikrar programi
devreye sokulmaya calisiimig, sorunlarin basinda TCMB
kaynaklarinin bltce aciklarinin finansmaninda
kullaniimasi geldiginden, yeni déneme merkez bankacilig

anlayisinda degisikliklerle baslanmistir.

Nitekim, Turkiye’de merkez bankaciligi acisindan 1960, 1970, 1980,
1987, 1994 ve 2001 yillann 6n plana g¢ikan, donim noktalar olan yillar

olmustur. 1960'ta Hazine'ye kisa vadeli avans imkani kisitlanmig, 1970’te

TCMB Kanunu degistiriimis, zorunlu karsilik uygulamasi gibi para politikasi

araglarinin kullanimi TCMB’ye birakilmis, 1980’de kur politikasi uygulamasi

ve faiz oranlarinin tespiti TCMB’ye birakilmig, 1987°de dolayli para politikasi

araglarinin kullanimini teminen TCMB blinyesinde piyasalar olusturulmus,

1994 krizi sonrasinda Hazine’nin TCMB’'den kisa vadeli avans kullanimi
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asamall olarak kisitlanmig ve en son olarak da 2001 yihindaki TCMB yasa
degisiklikleri ile TCMB — Kamu kredi iligskisine son verilmis, TCMB tam olarak

ara¢ bagimsizligina kavusturulmustur.

Dolayisiyla bu c¢alismada Turkiye’'nin uzun dénemdeki ekonomik
sorunlarinin temelinde bitce aciklarini, bitge agiklarinin TCMB kaynaklarinin
kullanilarak finansmanini gérmekteyiz. Para politikasinin basarisi dncelikle
merkez bankalarinin  kendi bilancolarini  kontrol kabiliyetine ve para
politikasinin kontrolinde olmayan bultce politikalarina ve yapisal sorunlarin
(ekonomik reformlarin) ¢6zimine baghdir. Merkez bankalarinin kendi
bilancolarini kontroll ancak merkez bankasi — kamu sekt6rl kredi iligkisinin
kesilmesi ile mimkUndir. Bdylece, merkez bankalari ara¢ bagimsizligina
kavusur, para politikalarini etkili bir sekilde yurUtebilirler. Ancak, 1990’11 yillar,
TCMB — Kamu kredi iligkisinin kontrol altina alinmasina ragmen, bltce
disiplini saglanamadik¢a, bagimsiz ve etkili bir para politikasinin
sUrdirilemeyecegini, sonugta genel ekonomik sorunlarin merkez bankasi

para politikasi kararlarini ve etkinligini sinirlandiracagini géstermektedir.

Bu amagla, Kamu kesimi agiginin finansmaninda, TCMB’nin oranini
ve etkinligini azaltabilmek igin, tarimsal kredilerin bir bélim0i 1980 ve 1990°h
yilllarda tasfiye edilmistir. Ayrica, TCMB 1984 yilindan itibaren reeskont
kredilerini kismaya baglamis, 01 Ocak 1990 tarihinden itibaren de bankacilik
sektdriine gecici likidite intiyaclarinin ¢é6zimu icin genel kisa vadeli reeskont
penceresi sistemini devreye sokmus ve orta - uzun vadeli reeskont kredisi

tahsisine son vermistir.

Diger yandan Turkiye her 10 yilda oldugu gibi 2000’li yillara da yine
cok iddial bir istikrar programi ile baslamistir. Her ne kadar 2000 yih istikrar
programi 22 Subat 2001 tarihinde basarisizlikla sonuglansa da, 200 yilindan
itibaren yapisal alanda c¢ok oOnemli degisiklikler ve ilerlemeler
gerceklestiriimistir. Bu degisiklik ve ilerlemelerden birisi de TCMB Yasasinin
yeniden dizenlenmesidir. TUrkiye'nin AB’ye uyum c¢alismalari gergevesinde
ise, 2000 yilinda TCMB nezdinde de baslatilan mevzuat ¢aligmalari kriz
sonras! hizla ilerlemig, 6nemli basarilar elde edilmistir. Bu amaca uygun

olarak, 1211 Sayii TCMB Kanunu'nda Degisiklik Yapilmasina Dair
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25.04.2001 Tarihli ve 4651 Sayili Kanun ile getirilen yenilikler sonucunda
TCMB’nin amag¢ bagimhhiginin yaninda genel anlamda ara¢ bagimsizligr da
saglanmistir. Uyuma yodnelik yapilmasi gereken dizenlemelerin bir bélima
ise, icerikleri geregi ancak Avrupa Parasal Birligi'ne Uyelikten hemen &énce

gerceklestirilebilir nitelik gdstermektedir.

Bunlarin yanisira, 2002 — 2004 ddnemi, bltce disiplini ve yapisal
reform sdreci ile desteklendiginde, arag bagimsizhdina kavusmus bir
TCMB'nin fiyat istikrarinda ve etkin para politikalarinda ne kadar basarili

olabilecegini géstermektedir.

Sonug¢ olarak, ginimizde TCMB modern merkez bankaciligi ile
uyumlu vyasal duzenlemelerle, para politikasi araglarina ve arag
bagimsizligina sahip hale gelmistir. Diger yandan, ginimiz ekonomisinde
dolayll para politikasi araglarinin kullanilabilmesinin ve dolayisiyla para
politikasinin etkin olarak yUratilmesinin 6n sartlarindan ilk ikisi mali
baskinhdin bulunmamasi ve merkez bankalarinin bilangolarina hakim
olabilmesiyse, Uglinctsu de etkin ¢alisan bir para piyasasinin bulunmasidir.
Tarkiye'de para piyasalart TCMB’nin 1987'den bu yana katkilari ile birlikte
gerek teknik alt yapi ve gerekse isleyis agisindan gelismis Ulkelerle
karsilagtirilabilir dizeydedir. Bu nedenle, gavenli bir sekilde Tuarkiye'deki
finansal alt yapinin, modern dolayli para politikasi araglarinin etkin olarak
kullanimina uygun oldugunu sdyleyebiliriz. Ayrica, TCMB’nin para politikasi
araglari ve likidite yonetiminin gelismis Ulke uygulamalari ile ayni teknik
6zelliklere sahip oldugunu gérmekteyiz. Bu gergcevede, gecmiste oldugu gibi
gelecekte de makroekonomik istikrar ve para politikalarinin basarisi butge
disiplinine ve yapisal reform surecine bagli olacaktir. Bu nedenle, siyasi
otoritelerin TUrkiye’deki merkez bankacihdinin gegmiste yasadigr olumsuz
tecribeleri her zaman g6z 6ninde bulundurmasi faydali olacaktir.
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EK 1

TURKIYE’DE UYGULANAN KUR REJIMLERI (1930 — 2005)

Tarih

Kur Rejimi Siniflandirmasi

Yorumlar

Eylil 1930 - Agustos 1931

ingiliz Sterlini Capasi

Evlal 1931 - 26 Eylul 1936

Fransiz Franki Capas

26 Eylal 1936 - 28 Kasim 1939

ingiliz Sterlini Capas!

28 Kasim 1939 - Subat 1941

Paralel Piyasalar

Birden fazla diwiz kuru stz konusudur.

hart 1941 - Ajustos 1943

Ewlal 1943 - 09 Eylul 1946

Sebest Digen® / Paralel Piyasalar
Paralel Piyasalar

Birden fazla diviz kuru siz konusudur.

Birden fazla diviz kuru =iz konusudur,

03 Eylal - 1946 - 03 Eylal 1953

ABD Daolan Gevresinde Sirinen Serit
Paralel Piyasalar

Resmi kur ABD Dolanna Badlanmistir. Serit
geniglidi +~ % 5 olarak belirlenmigtir.

03 Eylal 1953 - 20 Ajustos 1960

‘finetimli Dalgal / Paralel Piyasalar

Birden fazla diviz kuru 56z konusudur, Paralel
pivasa primi sirekli alarak Og rakaml olup,
Temmuz 1958 tarihinde % 537've yikselmigtir.

20 Agustos 1960 - 06 Haziran 1961

ABD Dalan Zapasi

06 Haziran 1961 - 09 Afustos 1970

ABD Daolan Gewresinde Sirdnen Serit /
Cifte Kur

Serit aralidl +- % 5 civanndadir. Paralel piyasa
primi % 30 - % 60 aralijinda dalgalanmaktadir.

09 Adustos 1970 - 22 Aralik 1971

ABD Daolan Gapasi

22 Aralk 1971 - Adustos 1976

ABD Daolan Gevresinde Sirlnen Serit /
Paralel Piyasalar

Birden fazla daviz kuru sz konusudur. Serit
genislidi - % 5 olarak belirlenmistir. Resmi
kurlar sabitlenmigtir, fakat sik sik kur ayarlamasi
yapilmaktadir. Resmi yatay gert % 4.5
araligindadir.

Evlal 1976 - Mart 1981

Serbest Digen / ABD Dolan Gevresinde
Sirinen Serit £ Paralel Pivasalar

Birden fazla déwiz kuru soz konusudur. Jerit
genislidi - % 5 olarak belirlenmistir. Resmi
kurlar sabitlenmigtir, fakat sik sik kur ayarlamasi
yapilmaktadir.

Migan 1981 - 22 Mart 1983

Y onetimli Dalgall / Paralel Piyasalar

Birden fazla dawiz kuru séz konusudur. 01 Mayis
1981 tarihinde TL'nin ABD Dolanna gapasi resmi
olarak kaldinld.

22 MWart 1983 - Nisan 1984

‘fdnetimli Dalgah

1984 yilindan itibaren pivasa primi dnemli dlgiade,
tek rakamlar igerisinde kald.

Mayis 1984 - Ocak 1995

Serbest Digen / Yanetimli Dalgah

Subat 19595 - 01 Ocak 1999

Alman Mark Gevresinde Sdriinen Jerit /
Serbest Dilgen

Serit genigligi +~ % 5 olarak belirlenmistir.
Sirinen gerit sadece 24 aylk dinemde
saptanabilmigtir.

01 Ocak 1999 - Ocak 2001

Euro Gevresinde Sirinen Serit / Serbest
Digen

Subat 2001 - Misan 2005

Serbest Disen / Serbest Dalgall

Serit geniglii +- % 5 olarak belirlenmistir.

* Serbest Dusen: Enflasyon orani % 40’in Ustlinde ise kur rejimi serbest diisen olarak tanimlanmaktadir.

Kaynak: Misliimov, A., Hasanov, M. ve Ozyildinm, C. (2003), s. 23
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EK 2

TCMB REESKONT VE AVANS iSLEMLERINDE GENEL OLARAK UYGULANAN YILLIK
FAiZ ORANLARI (%)

DONEM KISA WADELI ORTA ISKONTO | AVANS FAIZ
i1 VADELI (1) ORANI (2) ORANI (2)

07.01.1932-08.07 1832 g

09.07.1932-01.03.1933 7

02.03.1933-30.05.1938 55

01.07.1938-25. 021951 4

26.02.1951-27 051955 3

28.05.1955-30.05. 1951 45

01.07.1951-31.08.1970 7.5

01.09.1970-31.10.1970 ]

01.11.1970-28.02.1973 ] 5

01.03.1973-27 111973 B g

28.11.1973-25 08,1974 8.75 ]

26 08.1974-21 04 1978 E] 105

22 04 1978-30.04 1979 10 115

01.05.1979-28 02,1980 10.75 14

01.03.1980-30 051980 14 15

01.07.1980-01.02.15981 26 25

02.02.1931-30.04.1981 a0.25 30.25

01.05.1981-30.04. 1982 315 1.5

01.05.1982-30.05.1983 315 33

01.07.1983-18.12.1983 2a 29.5

1912 1983-13.05.1954 485 E0.5

14 05 1984-31.10.1986 52 E0.5

01.11.1986-23.01.1987 48 E0.5

24.01.1987-18.02.1985 45 48.5

19.02 19858-31.12.1983 54 B0

01.01.1990-19.09.1990 40 45

20.09.1990-22 1119590 43 4825

23.11.1990-14.02.1931 45 B0.75

15 02 1991-25.01.1994 48 545

27.01.1994-20.04. 1994 55 B&

21.04.1994-11 07 1994 79 93

12 07 1994-25 07 1994 70 85

27 07 .1994-30.09.1994 53 75

01.10.1994-09.05.1995 55 54

10.06.1995-31.07 1995 52 5]

01.08.1995-01 08 1997 50 57

02 08.1997-29 12 1999 57 a0

3012 1999-1F.05 2002 E] 70

17 05 2002-13.05.2003 55 B

14 0F. 2003-07 .10 2003 50 57

0a8.10.2003-14.05.2004 43 48

15 .06.2004-12.01 2005 EE] 42
13.01.2005 - Bugine kadar 32 35

(1) Kisa ve orta vadeli kredi islemlerine uygulanan en yiiksek faiz oranlaridir. Bankamizca, sektdr ve firma

bazinda bu oranlarin altinda degisik tercihli faiz oranlari da uygulanmistir.

(2) Vadesine en ¢ok 3 kalan senetler karsiliginda yapilan iskonto ve avans islemlerinde uygulanan oranlar
olup, 01.01.1990 tarihinden itibaren avans sistemi uygulamasina son verilerek iskonto sistemine gegilmis,

iskonto ve avans islemleri bazinda tek bir faiz orani tespitine baglanmistir.

Kaynak: TCMB Yillik Raporlari
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EK3

TL MEVDUAT ZORUNLU KARSILIK ORANLARI (%)

T e i|  ZORUNLU KARSILIK OBANI (%)
YURURLULUK DEVRESI VADESIZ 1 YIL VADEL]
05.06.1533-09.06. 1956 30-20 10
09.05.19565-05.04 1942 15 15
05.04.1942-01.08.1964 20 20
01.058.1964-01.01. 1965 20 10
01.01.1966-01.10.1972 20 20
01.10.1972-01.12.1973 25 20
01.12.1973-01.07 1974 30 25
01.07.1974-01.09.1974 27 25
01.08.1974-01.08.1977 30 25
01.08.1977-01.01.1984 35 30
01.01.1954-31.03.1985 25 25
01.04.19585-30.06. 1985 21 21
01.07.15985-02.05. 1985 20 20
03.05.1985-31.08. 1985 20 20
01.09.1985-04.10.1985 20 20
05.10.15985-01.11.1985 19 19
02.11.15985-31.01. 1986 19 19
01.02.159586-25.02. 1986 18 18
01.03.1956-02.07 1987 15 15
03.07.1957-17.09. 19587 10 10
18.09.1957-17 121957 12 12
18.12.1957-04.02.1953 14 14
05.02.19558-30.05. 1985 16 16
01.07.1955-04.08.1985 16.5 16.5
05.058.19558-29.09.1985 17 17
30.09.19558-20.10.1985 14 14
21.10.19558-11.05.1989 25 14
12.05.1989-10.11. 1989 20 10
11.11.1989-03.05. 19590 20 10
04.05.1990-03.01. 1991 19 9
04.01.1991-12.07. 1991 17,60 8.25
13.07.1991-27.01.1594 16 7.5
28.01.15994-30.03.1994 16 7.5
31.03.15994-02.02.1995 16 7.5
31.03.15994-02.02.1995 ] ]
03.02.15995-25.07 19596 17 8.50
03.02.1995-25 07 1995 9 9
26.07.1996- 09.12.1999 g g
10.12.1992-22 12,2000 B B
26.12.2000-09.05 2002 4 4
10.05.2002- B B

Kaynak: TCMB Yillik Raporlari
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EK 4

TL MEVDUAT DiSPONIBILITE ORANLARI (%)

Yillar Disponihilite Oranlan (%)
1965 10
Subat 1978! 10-12-15
Ocak 1983° 10
Temmuz 1954 15
Ocak 1985 15
Ocak 19867 15
Ekirn 1936* 315
Temmuz 1987 5-23
Subat 1985 5-27
Ekirn 1983 5-30
Mart 1991 5-35
Subat 1992° 5-35
Ocak 1994 9-18
Subat 1994 2-30
Temmuz 1995 4-5
Subat 1999° 26
Aralik 1999 4-5

Kaynak: TCMB Yillik Raporlari

(1) Farklilasan disponibilite uygulamasi baslatiimig; 2 milyar TL mevduat igi % 10, 2-5 milyar TL i¢in % 12
ve 5 milyar TL Gstl mevduat igin % 15 disponibilite orani getirilmistir.

(2) Disponibilite uygulamasinda yeniden tek orana gecilmis ve disponibilite amagl tutulan hazine
bonolarinin toplam disponibilite yukimliligin % 50’sinden fazla olamayacagi kararlastinimigtir.

(8) Hazine bonolarina ilaveten, bankalarin halen portfylerinde bulunan vadesine 1 yildan fazla kalan
tahvillerin vadelerine 1 yil kalincaya kadar disponibilite hesabinda % 75 oraninda hesaba katiimasi hikme
baglanmistir.

(4) Teblig ile birlikte nakit ve menkul degerler ayirimi getirilmis, hazine bonolari ve tahvilleri ile ilgili
diizenlemeler kaldirilarak, reeskonta kabul edilmis senetler ile vadesine en az 3 yil kalmis DIBS’lefin % 80'i
ve digerlerinin tamami kapsama alinmistir. Bu tarihten sonraki oranlarda, ilk rakam kasa+serbest TL
mevduati olarak tutulacak, ikinci rakam toplam disponibilite (DIBS eklenmis) yUkimlGligind
gostermektedir.

(5) Disponibil degerler arasinda yer alacak DIBS’lerin vadesi en az 210 giin olarak degistirilmistir.

(6) Bankalarin TL mevduata iligskin taahhttleri igin bulunduracaklari % 6 senet tutma yikimlulaginin, %
2’lik kisminin kasalarinda bulundurulan TL nakit ile karsilayabilme imkani verilmistir.
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EK 5
1990 YILINDAN iTiBAREN DiSPONIBILITE UYGULAMASI

1990 YILINDAH iTIBAREN
DISPOHIBILITE UYGULAMASI

TALHHUT (Karshda Taki Mevdust)

1990 (Ccak) -1.Derece % 5 ( % 3 Azami Kasa + % 2 Asgari TL Ser.Tevdiat)
-Toplam % 30 (1 .Derece + % 23 Senet)
1991 (Mart) -1.Derece % 5 % 3 AZami Kasa + % 2 Azgari TL Ser Tevdiat)

-Toplam % 35 (1 Derece + % 30 Senet)

TL YP
MEWDLIAT MEYDUAT DI MEWDUAT DISI
(31.3.94 SABIT) | (31.3.94 ARTAN) (31.3.94 ARTAN) MEYDUAT [31.3.94 ARTAN)
Y32 (%2 Asgari TL
1994 (Haziran) * Ser.Tev . +%30 % 8 (TL Ser.Tewv.) % 9 (WP Ser.Tev.)
Senet)
%32 (%2 Lsgari TL
BA2(% 3 Senet+%9 %16 (% 3 Senat+%12
1005 (Mart) = Ser Tev 4930 5, 3 (Senet) t Snet 5% 3 (Senet) v SO
TL Ser.Tew.) NP Ser Tew)
Senet)
T P
MEWDLIAT MEVDUAT DI POZISYOM MEVDUAT DI
(31.3.94 SABIT) | (31.3.94 ARTAN) (31.3.94 ARTAN) A MEYDLAT (31.3.94 ARTAN)
%32 (%2 Asgari
) W12(% 3 Senet+%9 % 9 (TL Ser. %15(% 3 Senst+%12
1986 (Hisan) TL Ser.Tev.+ %30 % 3 (Senet) TL Ser Tev) Tevdiat) % 3 (Senet) P Ser Tew)
Senet)
L ¥P
POZISYON
MEVDLUAT MEY DISI PASIF ASIMI MEVDUAT MEY DISI PASIF
: %14 (% 6 Senet+%s % & (TL %14 (% 3 Senet+%11
1986 (H % B (Senet % 3 (Senet
trlazican) (Senet) TL Ser.Tev) Ser Tevdiat) (Senet) VP Ser Tew)
L YP
POZISYOM
MEYDLUAT ME' DISI PASIF A MEYDUAT MEY DIS| PASIF

%6 (% 4 Sencteapz | D10 4 SENete B2 g g ) Sorhest %3 (3 1 Senetss | o1 (36 1 Senety B2

1993 (Subsat) Kasat+%a TL : Kan. Efek +3%411 YP
Haza) Ser Tev.) Tervediat) Hon. Efek.) SerTev)
T il
POZISYOM
MEYDUAT MEY DIS| PASIF A MEYDUAT MEY DIS| PASIF
58 (% 2TL | %A4(% 4 Senets+%2 %14 (% 1 Senet+%2
1899 (Aralk) Ser Tev+%d Kasa+%8 TL Serﬁ:\’g;] 3 (:60; S;QE;%Q Kon. Efek.+%11 YP
Senet+%2 Kasa) Ser Tev.) & ' & Ser.Tev.)
T i
POZISYOM
MEYDUAT MEY DIS| PASIF ASIM (5 MEYDUAT MEY DIS| PASIF
%8 (% 2TL | %42 (% 4 Senet+%2 14 (% 1 Senets%2
2001 (Oeak) Ser Tew +%4 Kasa+®h6 TL S::‘::\?df;'g e (:60:1 SE'::*;%Q Won. Efek +311 ¥
Senet+%2 Kasa) Ser Tev.) Ser.Tev.)
L P
10.05.02 %4 (Senet) %1 (Senet)

(*15.4.1994 tarih, 21596 sayih R de yayimlanan 4 Sira Nou Disponibilite Teblidi ile bilango uygulamasina gegimis olug;
ilk uygulama 30.4.1994 taribli bilangonun uygulama donemi olan 4-10.6.1994 taribli cetvelden tibaren baglamighr.
(**]5.1.1995 tarih, 22162 Mikerrer sayil RG'de yayimlanan 1 Sira Nou Tebifin uygulamas: 3-10.3.1995 taribli cetvelden tibaren baglamigtr.

[***) 22.7 1996 tarih, 22704 Mikerrer sayil RG'de yayimianan 961 Sira Mo lu Disponibiite Tebidi tashhitler yeniden dizeniznmig,
uygularma ile 1996 Haziran bilangosunun 2 dlcimleme dilzeni olan 10-16 51996 tarihli cetvelden ttibaren olacakbr

(**+*) 2000 Temmuz ayindan tibaren %100 olmugtur.

MOT: 31.03.1994 Sabit TL Mevduat igin gerekli % 32 dizponibilite oraninin tamami serbest tevdiatla karglanahimektedic .

Kaynak: Gir, E. T. (2003), s. 136
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