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OZET
Yiiksek Lisans Tezi

Finansal Serbestlesmenin Para Politikalar1 Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi

Burcu BILIiR

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
Iktisat Anabilim Dah

Para ve Banka Programi

Teorik temelleri uzunca bir gecmise sahip olan finansal serbestlesme
(liberallesme) fikri, ozellikle 1970’lerin basinda Bretton-Woods sisteminin
yikilmasi sonrasinda 6nem kazanmis, 1980’lerin ikinci yaris1 ve 1990’1l yillarda
tiim diinyaya yayilmistir. Finansal serbestlesme uygulamalari, bu siirece ayak
uydurmak ve finansal biitiinlesmenin getirecegi faydalardan yararlanmak
isteyen baz iilkelerde olumlu sonug¢ verirken, bircok iilkede ekonomik ve sosyal
maliyeti yiiksek Kkrizlere neden olmustur. Bu ikilem, finansal liberalizasyon ve
bu siirecte uygulanan politikalarin etkinlig¢i konusundaki tartismalar1 artirmas,

konunun daha detayh incelenmesi gerekliligini ortaya ¢cikarmistir.

Finansal serbestlesme uygulamalar1 ile birlikte sermaye hareketleri
iizerindeki kontroller kaldirilmis, bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismeler,
gelismis iilkelerdeki fonlarin diinya olcegindeki hareketine imkan saglamus,
mali piyasalarin globallesmesine ve entegrasyonuna katki yapmstir. Boyle bir
ortamda finansal piyasalar arasindaki etkilesim giderek artmis ve para
piyasalar1 uluslararasi bir nitelik kazanmistir. Bu durum para politikas:
uygulamalarim zorlastirmis ve daha fazla dikkat gerektiren bir konu haline

getirmistir.

Finansal serbestlesme siireci para politikalarim1 6nemli dl¢iide etkilemis,

para politikasi ile ulasilmak istenilen nihai ama¢ ve bu amaca ulasabilmek icin
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kullanilacak arac¢ ve stratejiler farkhlasmistir. Bu siirecte, fiyat istikrar1 para
politikasinin temel amaci haline gelmis, piyasa bazh para politikasi araclar ve
enflasyon hedeflemesi stratejisi on plana cikmistir. Tiirkiye’de finansal
serbestlesme siireci 1980 yilinda baslamig, 1989 yiliindan itibaren hiz
kazanmistir. Bir¢cok gelismekte olan iilke gibi, Tiirkiye de finansal
liberalizasyon siirecine ayak uydurmakta zorlanmis ve para politikas:

uygulamalarinda yeterince etkili olamamistir.

Anahtar Kelimeler: 1) Liberalizasyon, 2)Finansal Serbestlesme, 3)Para

Politikalari, 4)Merkez Bankasi, S)Tiirkiye Ekonomisi



ABSTRACT
Master Thesis
The Effects of Financial Liberalisation on
Currency Policies : The Case of Turkey
Burcu BiLIR

Dokuz Eylul University
Institute of Social Sciences
Departmant of Economics

Programme of Money and Banking

The idea of financial liberalisation, which has a considerable history of
theoretical basis, has become important especially after the collapse of Bretton-
Woods system which was present early in 1970’s and has emanated all over the
world in the second half of 1980°s and in 1990’s. While the applications of
financial liberalisation have yielded positive results in some countries which
desired to keep up with this process and to benefit from the advantages of
financial integration, they have caused several crisis of prohibitive economical
and social costs in many countries. This dilemma has raised more debates on the
efficiency of the policies applied during this process and it has become obvious

that the subject should be analysed in further details.

With the applications of financial liberalisation, the controls on capital
movement have been removed, the developments on information and
communication technology have enabled the movement of funds on world scale
in developed countries, and the globalisation and integration of financial
markets have been promoted. In such an environment, the interaction between
financial markets has gradually accrued and foreign markets have become
international. This has complicated the aplication of currency policies and has

rendered it a more demanding subject.
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As the process of financial liberalisation has significantly effected
currency policies, the ultimate goal to be achieved by the currency policy and
the instruments and strategies have been undergone a change in order to
achieve this goal. In this process, price stability has become the basic purpose of
currency policy, and the instruments of market-based currency policy and
inflation targeting strategy have become more important. In Turkey, financial
liberalisation process has started in 1980 and has been gaining speed since 1989.
Like many other developing countries, Turkey has been in difficulty to keep up
with the process of financial liberalisation and hasn’t been significantly effective

in the applications of currency policy.

Key Words: 1)Liberalisation, 2)Financial Liberalisation, 3)Currency Policies,

4)Central Bank, 5)Turkish Economy
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GIRIS

Finansal serbestlesme (liberalizasyon) uygulamalar1 1970’1i yillarda baslamas,
1980’11 yillarda hiz kazanarak, gelismis ve gelismekte olan bircok iilkeye yayilmstir.
Finansal serbestlesme diisiincesinin temelinde, piyasalardaki tiim sinirlamalarin
kaldirilmasi, boylece tasarruflarin sermaye darbogazi ¢eken iilkelere aktarilmasi ve

kaynak dagiliminda etkinligin saglanmasi fikri yatmaktadir.

Finansal serbestlesme hareketleri sonucu sermayenin siir tanimaksizin
hareketi bir taraftan mali piyasalarin etkinligini artirirken, diger taraftan da mali
piyasalarin kirilganligini artirmis, ekonomide bazi yeni ve karmasik risklerin ortaya
¢tkmasina neden olmustur. Ozellikle kisa vadeli sermaye hareketlerinin artmasi
piyasalarda istikrar1 bozarak para politikasinin giivenirligini azaltmistir. Bu siiregte
merkez bankalarinin para otoritesi islevi giderek kisitlanmig, ulusal ekonomilerin
para piyasalar1 da digsal Ogelerin spekiilatif dalgalanmalar1 altinda kontrolden

cikmugtir.

Tirkiye’de finansal serbestlesme siireci, 1980 yilinda uygulamaya konulan 24
Ocak kararlan ile baglamis, bu kararlar ile oncellikle dis ticaretin serbestlesmesine
yonelik politikalar glindeme gelmistir. 1989 sonrast donemde ise, disa acilim
oncelikleri reel iiretim sektorii yaninda, finans ve kambiyo hizmetlerini de
kapsayacak politika degisiklikleriyle bi¢imlenmistir. Tiirkiye’de yasanan finansal
serbestlesme siireci karar alicilarin hareket kabiliyetini kisitlamig ve yapisal nitelikli
sorunlar1 daha da keskinlestirmistir. Enflasyon ve faiz oranlarindaki hizli artig, artan
kamu agciklari, 6demeler bilangosu dengesizlikleri ve doviz piyasalarinda istikrarin
saglanamamasi1 gibi nedenlerle sik sik ekonomik krizlerle karsilagilmistir. Bu
gelismeler, finansal serbestlesme siirecinde uygulanan para politikalarinin énemini

daha da artirmistir.
Bu calismanin amaci, finansal serbestlesmenin para politikalar1 tizerindeki

etkilerini incelemek ve konuyu Tiirkiye acisindan degerlendirmektir. Caligma dort

boliimden olusmaktadir.
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Birinci boliimde, finansal serbestlesme kavrami ve tarihsel gelisimine ve
finansal serbestlesme ile ilgili teorik yaklasimlara yer verilmistir. Ayrica bu
boliimde, finansal serbestlesme uygulamalar1 ve bu uygulamalarin olumlu ve
olumsuz sonuglar1 ortaya konulmus, olumsuzluklari gidermeye yonelik politika

oOnerileri degerlendirilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, para politikasinin amaclari, araglart  ve
stratejileri teorik olarak agiklanmis, cesitli ekollerin para politikas1 yaklagimlarina
yer verilmistir. Ikinci boliim, finansal serbestlesmenin para politikalari iizerindeki

etkilerinin amag, ara¢ ve strateji yoniinden degerlendirilmesi ile son bulmustur.

Calismanin tigiincii boliimiinde ise, Tiirkiye’de yasanan finansal serbestlesme
siireci ve para politikalarinin gelisimi donemler itibariyle incelenmis, finansal
serbestlesme sonrasi para politikast amag, ara¢ ve strateji tercihlerindeki degisimler

ortaya konulmaya calisilmistir.

Calisgmanin son boliimiinde ise; para politikasina iliskin degiskenleri temel
alan nicel analizlere yer verilmistir. Secilen degiskenlerin 1980-2005 yillar
arasindaki gelisimi, finansal liberalizasyonun etkilerini vurgulamak amaciyla,
tablolar ve grafikler yardimiyla agiklanmistir. Ayrica, finansal serbestlesme
stirecinde uygulanan para politikalarinin basarisini degerlendirmek amaciyla, Merkez

Bankas1 analitik bilangcosundaki gelismeler degerlendirilmistir.
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BIiRINCi BOLUM

FINANSAL SERBESTLESME VE ETKILERI

1. EKONOMIK SERBESTLESME

Ekonomik serbestlesme, diger bir deyisle liberalizasyon, gereksiz kisitlama
ve engellerin kaldirilarak ekonominin disa agilmasi ve piyasa mekanizmasina islerlik
kazandirilmasidir. Bir baska ifadeyle, ekonomik serbestlesme; iiriin ve faktor
fiyatlarinin piyasa kosullar1 tarafindan belirlendigi ve devletin ekonomik hayata

miidahalelerinin en aza indirildigi bir siireci ifade etmektedir.

Ekonomik serbestlesme fikrine kaynaklik eden diisiince akimi Liberalizmdir.
Liberalizm, Ingilizce kokenli “liberty” kelimesinden tiiretilmis olup, “dzgiirliik”,
“hiirriyet” ve “serbestlik” anlamlarina gelmektedir. Baslangicta siyasi bir diisiince
akimi seklinde dogan Liberalizm, Adam Smith ve diger klasik iktisat¢ilarin
calismalariyla iktisadi bir doktrin olma 6zelligini kazanmustir.' Bireycilik, 6zgiirliik,
piyasa ekonomisi ve sinirli devlet anlayisi liberalizmin temel goriigleri arasinda yer

almaktadir.

Ekonomik serbestlesme veya liberalizasyon klasik iktisadi diisiincede
anlammi bulan bir kavramdir.’ Liberalizm ekonomik alanda “birakmiz yapsimnlar,
birakiniz gegsinler” (Laissez-faire, Laissez-passer) sozii ile ifade edilmektedir.
Klasik iktisatgilar ekonomik sistem olarak piyasa ekonomisini savunmaktadirlar.

Piyasa ekonomisi; rekabete dayali, kar1 esas alan, 6zel miilkiyet, miras, sdzlesme

! Coskun Can Aktan, Cagdas Liberal Diisiincede Politik Iktisat, Dogus Matbaasi, Ankara, 1994,

s. 1.

2 Atilla Yayla, Liperalizm, Liberte Yayinlari, 4.b., Ankara, 2002, s. 149.

3 Ferhat Bagkan Ozgen, “Globallesme Siirecinde Gelismekte Olan Ulkelerde Finans Piyasalari”, Ege
Bolgesi Maliye Boliimleri Arastirma Gorevlileri Sempozyumu, Anadolu Matbaacilik, Izmir, 1999,
s. 47.



yapma, tesebbiis ve tercih 6zgiirliigiiniin glivence altina alinmis oldugu bir ekonomik

sistem modelidir.

Piyasa ekonomisini belirleyen temel 6zelliklerden biri “ferdiyetci” (bireyci)
olmasidir. Bu sistemde fertlere disaridan herhangi bir goriis veya davranis bigimi
empoze etmek s6z konusu degildir. Piyasa ekonomisinde fertler, ister tiiketici ister
tiretici olsunlar, kisisel ¢ikarlarin1 en iyi sekilde koruyacak kararlari almakta yani
rasyonel davranmaktadirlar. Fertlerin bu sekildeki rasyonel davraniglar1 “toplumsal

diizeni” saglayan temel unsur olarak kabul edilmektedir.

Piyasa ekonomisinin temel 6zelliklerinden biri de “tam rekabet piyasasi”nin
varlig1 varsayimidir. Tam rekabet ortaminda fertler 6zgiir bicimde aldiklar1 kararlarin
diger fertler lizerinde nasil bir etki yapacagi ile ilgilenmemekte, fakat, kendi
cikarlarim1 korurken toplumsal ¢ikarlarin da en iyi sekilde korunup gelistirilmesine
neden olmaktadirlar.* Fertlerin kendi istek ve iradeleri disinda topluma da yararl
olacak sonuglar yaratmalari siirecini “piyasanin goriinmez eli” olarak adlandiran

klasik iktisat¢ilara gore; ekonominin isleyisinde dogal bir diizen bulunmaktadir.

Kendiliginden dogal diizenin bir 6rnegi olan piyasa sisteminin isleyisinde
rekabetin de onemli bir fonksiyonel yeri bulunmaktadir.’ Piyasa ekonomisinde
rekabet, herkesin en iyi bildigi isi yapmasini ve her tiretim faktoriiniin en ¢ok gerekli
oldugu yerde kullanilmasini, yani kaynaklarin etkin dagilimim1 saglamaktadir.
Liberal ckonomik diizende, isletmelerin etkinlik, verimlilik ve karlilik ilkeleri
cercevesinde c¢alismalart i¢in rekabetin mevcut oldugu bir 6zel miilkiyet diizeni

savunulmaktadir.

Piyasa ekonomisi karsilikli ¢ikarlarin s6z konusu oldugu bir miibadele
sonucunda kendiliginden olusan bir diizendir. Piyasa ekonomisinde, iktisadi etkinlik
merkezi planlama ile degil, fiyat mekanizmasi araciligiyla saglanmaktadir. Serbest

piyasada olusan fiyat, iireticilere neyi, ne miktarda ve ne kalitede iireteceklerini

* Vural Fuat Savas, Piyasa Ekonomisi ve Devlet, Liberte Yayinlari, 2.b., Ankara, 2000, ss. 57-60.
’ Yayla, a.g.e., 5.200



gostermektedir. Bu sistemde siyasi otorite (devlet) ekonomik hayata ancak simirl

Olciide miidahale edebilmektedir.

18. yiizyilin ikinci yarisindan 19. ylizyilin sonlarma kadar ekonomik alanda
hakimiyetini koruyan Liberalizm ve piyasa ekonomisi, 20. ylizyilin baslarindan
itibaren Onemini yitirmistir. Liberal ekonomik sistem, 1929 Diinya Ekonomik
Buhraninin ortaya ¢ikardigi yetersiz tiretim ve igsizlik gibi iktisadi sorunlarin
¢dziimiinde yetersiz kalmistir. Keynesyen Iktisat ise bu sorunlarin ¢dziimiine yonelik
olarak gelistirilmistir. Liberal ekonomik sistemi bir ¢ok yonden elestiren Keynezyen
Iktisat, ekonominin kendi isleyisine birakilmamasi gerektigini ve devletin ekonomik
yapt igerisinde aktif rol almasi gerektigini savunmustur. Keynesyen politikalar,
1950°’1li ve 1960’lh yillarda birgok iilke tarafindan basariyla uygulanmis olmakla
beraber 1970’li yillarda giderek O6nemini kaybetmeye baglamistir. 1980’11 yillarin
kiiresel politikalar1 Liberalizm ve piyasa ekonomisini yeniden bir ¢ikis yolu olarak

gormustur.

Cagdas kalkinma ekonomisi anlayist1  ¢ergevesinde  serbestlesme
(liberalizasyon) ile kastedilen ticaretin ve/veya sermaye hareketlerinin serbestlesmesi
ve bunu izleyen siirecte yurti¢i piyasa faaliyetlerinin ve/veya finansal varliklarinin
disa acilmasidir. Liberalizasyon ile, piyasa gii¢lerinin fonksiyonlarini yerine
getirebilmesi ve olusan piyasa fiyatlarinin iiretimde kullanilan kaynaklarin firsat
maliyetini gosterebilmesi i¢in ekonominin tiim piyasalarindaki mevcut engellerin

kaldirilmas1 amaglanmaktadir.®

Ekonomik serbestlesme (liberalizasyon) fikrini yeterince anlamaksizin buna
bagl olarak gelistirilen teori ve politikalar1 degerlendirmek olanak disidir. Diger bir
deyisle, teoriler ve bunlara dayanan politikalarin gegerliligi, teorinin gerisindeki
fikirlerin paylasilmasina baghdir. Bu nedenle, ¢alismamizda ©nce ekonomik

serbestlesme fikrinin dogusu ve gelisimi incelenecek, izleyen bdliimlerde ise

% M. Faysal Gokalp, “Tiirkiye’de Liberalizasyon Siirecinde Dis Ticaret Hadlerindeki Gelismenin
Analizi”, (Basilmamis Doktora Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 1998),
s. 73.



ekonomik serbestlesmenin bir tiirii olan finansal serbestlesme konusuna agirlik

verilecektir.

1.1. EKONOMIK SERBESTLESME FiKRiNiN DOGUSU VE GELIiSiMi

Liberal iktisadi diisiince, 18. yiizyll sonunda Fransa’da ve Ingiltere’de
Merkantilizm’e tepki olarak ortaya c¢ikmistir. Liberal iktisadi diislince
Merkantilizmin tekellerine, kamu denetimine, ayricaliklarina, soylularin toprak
miilkiyetinden dogan giiciine kars1 ¢ikmis ve serbestligi savunmustur. Liberal iktisadi
diisiincenin diinya goriisii “ekonomik liberalizm”, politikas1 ise “laisser-faire”

anlayist olmustur.’

Liberalizm gilinimiize degin siirekli kendini yenileyen dinamik bir akim
olarak gelisimini siirdirmiistiir. Liberal doktrin igerisinde farkli liberal diisiince
okullar1 ve akimlar1 ortaya ¢ikmistir. Liberal iktisadi diisiince lizerine teoriler kuran
iktisateilar, li¢ iktisat okulunda toplanmaktadir. Bunlar; Fizyokratlar, Klasik Okul ve
Neo-Klasik Okuldur. Calismamizda bu ¢ iktisat okulu Klasik Liberal Okullar

baslig altinda incelenecek, daha sonra Neo-Liberal Okullara yer verilecektir.

1.1.1. Klasik Liberal Okullar

Liberalizm konusunda oOnemli gelismeler 18. yiizyilin ilk yarisinda
yasanmistir. Fizyokratlar ve ardindan Klasik iktisatcilar liberalizmin bir doktrin
olarak siyasi ve iktisadi diislinceler icerisinde yer almasinda Onemli rol

oynamisglardir.

Iktisadi diisiince alaninda bilimsel iktisadin “ilk” okulu olan Fizyokratizm
kelime olarak tabiatin egemenligi veya dogal diizen anlamma gelmektedir.®

Fizyokrasi, ekonomik yasamda esasen bir dogal diizenin mevcut oldugunu ve

7 Giilten Kazgan, iktisadi Diisiince veya Politik iktisadin Evrimi, Remzi Kitabevi, 6.b., Istanbul,
1993, s. 43.
8 Recep Kok, iktisadi Diisiince: Kavramlarin Analitik Evrimi, Anadolu Matbaacilik, 1.b., izmir,
1999, s. 57.



devletin bu dogal diizenin isleyisine karismamasi gerektigini savunmaktadir. Bu
nedenle Fizyokratlarin benimsedigi liberalizm, serbest piyasa mekanizmasindan ¢ok

dogal diizen anlayisina dayanmaktadir.

Fizyokratlara gore; ekonomik sistemin temelini “kisisel ¢ikar ilkesi”
olusturmaktadir. Onlara gore insan her davraniginin yarar ve zararlarini hesaplamakta
ve diger insanlarla isbirligi yapmanin geregini kabul etmektedir. Unlii sloganlari
“birakiniz yapsinlar, birakiniz gegsinler” (Laissez faire, Laissez Passer) bu temel
diistincenin veciz bir ifadesi olmustur.” Fizyokratlarin liberalizm anlayismi “Laissez

Faire Liberalizmi” olarak da adlandirilmak miimkiindiir.'

Ekonomik liberalizme iligkin aciklamalar Fizyokratlarin ardindan Klasik
Iktisat Okulu tarafindan devam ettirilmistir. Klasik iktisat okulunun kurucusu olarak
kabul edilen Adam Smith Liberalizmin ekonomik yoniinii ilk kez sistematik bir
sekilde incelemis ve {inli “Uluslarin Zenginligi” (The Wealth of Nations) adl
eserinde klasik liberalizmin temel ilkelerini ortaya koymustur. Smith, Fizyokratlar
gibi ekonominin isleyisinde dogal bir diizenin var olduguna inanmakta ve bunu
“goriinmez el” olarak adlandirmaktadir. Smith’e gore, her birey kendi ¢ikarim
korurken, “gdriinmeyen bir el” tarafindan kendi istegi disinda toplum yararina da
hizmet etmeye yoneltilmektedir. Miibadelenin hem bireye hem topluma sagladigi bu

yarar, i¢ ticaret, dis ticaret, tarim, sanayi ve diger alanlar1 da kapsamaktadir."’

Liberal ekonomik diizende, yani piyasa ekonomisinde, serbest miibadele ve
serbest ticaret esastir. Gerek i¢ ticarette ve gerekse dig ticarette liretim ve tiiketim
siirecinin ~ “serbestlik” igerisinde ger¢eklesmesi savunulmaktadir. Adam Smith’e
gore, hersey tam bir 6zglrlik i¢cinde birakilmali, isgiicii ve sermayenin serbestce
hareketi engellenmemelidir. Adam Smith iilkeler arasindaki ticareti “Mutlak
Ustiinliik Teorisi” ile agiklamaktadir. Adam Smith’e gore, bir iilke hangi mallari

daha diisiik maliyetle {iretiyorsa o mallarin iiretiminde uzmanlagmali ve bunlari ihrag

 Kamil Giingér, “iktisadin Tarihine Kisa Bir Bakis ve Merkantilizmden Giiniimiize iktisadi
Diisiinceler”, Erisim: 03.02.2005, http://www. ceterisparibus.net/dusunce/genel.htm

' Aktan, a.g.e., s. 7.

"' Kazgan, a.g.e.,s. 51.



ederek pahaliya iretebildiklerini diger iilkelerden ithal etmelidir.'® Dis ticarette
uluslararas1 uzmanlagsmanin 6nemini vurgulayan bu teori, gelismis {ilkelerin kendi
aralarindaki ticareti agiklamakta yetersiz kalmis ve David Ricardo tarafindan

gelistirilmistir.

Klasik iktisat ekoliiniin temsilcilerinden David Ricardo, A. Smith’in “Mutlak
Ustiinliik” analizini gelistirerek “Karsilastirmali Ustiinliik Teorisi’ni ortaya atmustir.
Ricardo’nun teorisine goére, onemli olan tiretimdeki istiinliiklerin derecesidir. Bir
tilke, digerine gore, hangi mallarin iiretiminde daha yiiksek oranda bir istiinliik
sahibi ise o0 mallarda uzmanlasmalidir. Boylece dis ticaretin biitiin taraflar i¢in yararh

olabilecegi savunulmaktadir.

Klasik liberalizmin gelisimine O6nemli katkilarda bulunan diger diisiiniirler
arasinda T. Malthus, J.S. Mill ve J.B. Say gibi isimler de bulunmaktadir. J.S. Mill’in
“Ozgiirliik Uzerine” adl1 eseri liberalizmin anit kitaplari arasinda yer almaktadir. J.B.
Say ise, “Her Arz Kendi Talebini Yaratir” seklinde formiile ettigi Piyasalar Kanunu
(Mahrecler Kanunu) ile piyasa ekonomisinde arz ve talep arasinda meydana
gelebilecek dengesizliklerin zaman igerisinde ortadan kalkacagimi ve ekonominin

tabii igleyisine kavusacagini savunmaktadir.

Neo-Klasik iktisatgilar, klasik iktisadin temel ilkelerine bagliliklarini
koruyarak, klasik deger teorisi ve toplumsal ahenk yaklasimi konularinda yeni
yorumlar getirmislerdir. Neo-Klasik iktisat¢ilar; deger, fiyat, gelir, vergileme, denge
gibi tim iktisadi olusumlar i¢inde bireyi ve bireysel faydayr o6n plana
¢ikarmuslardir.”®  Neo-Klasikler de, klasikler gibi, liberalizmin ve piyasanin
uistiinliiklerine inanmislardir. Fakat, piyasa ekonomisinin bazi1 faktorler dolayisiyla
basarisizliga ugrayabilecegi, bdylece sosyal refahin optimumdan uzaklasabilecegi

goriistinti de savunmuslardir.

2 Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat: Teori, Politika ve Uygulama, Giizem Yaymlari
Gelistirilmis 14. baski, Istanbul, 2001, ss. 17-18.

" Muhammet Akdis, “Liberal Ekonomi Diisiincesinin Cagdas Yorumlar1 ve Hayek’in Ekonomik
Yaklasimlar1” , Banka ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Sayi:11, 1994, ss. 23-42.



Neo-Klasik iktisat¢ilar1 takiben J.M. Keynes 1929 Biiyilk Buhranin
sonuglarindan yola ¢ikarak klasik liberalizmi elestirmis, devletin ekonomiye aktif
miidahalesini savunmustur. Keynes’in miidahaleci devlet anlayis1 biitiin diinyada
1970’1i yillarin sonlarina kadar uygulanmis fakat ortaya cikardigi bazi sorunlar
iktisatgilart yeni ¢Oziim arayislarina yoneltmistir. Fizyokratlar, klasikler ve neo-
klasiklerle temel agiklamalar1 sunulan liberal ekonomik diisiinceler, ¢cagdas liberal

iktisatcilarla da zenginlestirilmis ve giincel hale getirilmistir.

1.1.2. Neo-Liberal Okullar

1960’11 yillar ve ozellikle 1970°li yillarin baslarindan itibaren klasik
liberalizmin temel ilkelerini savunan baglica iic cagdas liberal diisiince okulu
akademik ve politik cevrelerde seslerini duyurmaya baslamislardir. Bu okullar;
Freidrich von Hayek’in kurucusu oldugu Neo-Avusturya Okulu, Milton Freidman’in
liderligini yaptig1 Chicago Iktisat Okulu ve James M. Buchanan’in liderligini yaptig1
Virginia Iktisat Okuludur.

Neo-Liberal diisiincenin gelisiminde etkili olan diisiince okullar1 arasinda
basta Neo-Avusturya iktisat Okulu gelmektedir. Carl Menger, Friedrich von Wieser,
Eugen von Bohm Bawerk ve Ludwig von Mises Avusturya Okulu’nun ilk
temsilcileri arasinda yer almaktadirlar. Avusturya Okulu’nun giliniimiizdeki en
onemli temsilcilerinden biri ise F.A. von Hayek’tir. Hayek Klasiklerin “laissez
faire” anlayisinin sonucu ortaya ¢ikan minimal veya “gece bekgisi” devlet anlayisini
kabul etmemekte, devletin dnceden belli kanun ve kurallar ¢ergevesinde, piyasanin
serbest igleyisinin saglanmasina yonelik fonksiyonlar yiiklenmesini savunmaktadir.
Ayrica 6zel sektor tarafindan iiretilmeyen kamusal mal ve hizmetlerin de devlet
tarafindan tiretilmesini, ancak biitlin bunlarin kanun ve kurallara bagli olmasini, refah
devleti veya kamu menfaati gibi kurucu rasyonalist mantiga bagli politikalarin

olmamast gerektigini vurgulamaktadir.'

" Akdis, a.g.m., ss. 23-42.



Hayek’in diisiince sisteminde Kurucu ya da Yapici Rasyonalizm yerini
Libertarian Evrimcilik ve Spontan Diizen anlayisina birakmistir. Hayek, bilingli karar
almadan herseyin dogal gelisimine birakilmasinin bireysel ve sonucta toplumsal
refahi arttiracagina inanmaktadir. Hayek, Adam Smith’in “gériinmez el” diisiincesini
“kendiliginden tabii diizen” agiklamalar1 ile bugiine tasimis ve insan iradesi,
diisiincesi ve yonlendirmesi olmaksizin olusan kuramlarin ve bu arada piyasanin
daha iyi isledigini ve optimal ¢oziimler sundugunu agiklamistir. Tamamiyla devletsiz
bir ekonomik modele de karsi ¢ikmis, ancak devletin para dahil hi¢bir alanda tekel
olusturmamasi geregi lizerinde durmustur. Hayek’e gore devletin goérevleri; piyasa
diizeninin iyi isleyebilmesi i¢in siddetin ve hilenin 6nlenmesi, miilkiyetin korunmasi,
sOzlesmelerin yerine getirilmesinin saglanmasi, biitiin bireylerin iiretim ve satis

konusunda 6zgiir hareket edebilecekleri bir ortamin olusturulmasidir.

Neo-liberalizmin gelisiminde etkili olan diislince okullarindan bir digeri ise
Chicago Okuludur. Chicago Okulu’nun temsilcilerinden Milton Friedman, para
teorisi ve politikasi ile enflasyon iligkileri lizerine yaptig1 ¢aligmalarla Monetarizm
olarak bilinen akima Onciiliik etmistir. Friedman’a gore, devletin ekonomiye
miidahalesi smirlandirilmalidir.  Friedman’a gore, Onemli olan serbest fiyat
mekanizmasina giivenmek ve ona iglerlik kazandirmaktir. Bu yaklasima gore,
ekonomik yasami etkilemede en 6nemli degisken o ekonomideki para miktaridir.
Monetaristlere gore, ekonomide istikrarin saglanabilmesinin en etkili yolu rasyonel

bir para politikasi izlemektir."

Robert E. Lucas, Thomas J. Sargent, Neil Wallace gibi iktisat¢ilar
Monetarizm’den hareketle “Rasyonel Beklentiler Teorisi” ad1 verilen bir baska teori
gelistirmiglerdir. Chicago iktisat okulunun bu ikinci kanadi da Monetaristler gibi

. .. . . . 16
serbest piyasa ekonomisi ve liberalizmin savunuculari arasinda yer almaktadir.

James M. Buchanan’in kurucusu oldugu Virginia Politik Iktisat Okulu ise,
ortaya attig1 “Kamu Tercihi Teorisi” ile kamu sektoriinde karar alma siirecini analiz

etmektedir. Kamu tercihi iktisatcilar1 “Anayasal Iktisat” adini verdikleri yeni bir

'3 Tevfik Pekin, Makro Ekonomi, Bilgehan Basimevi, 4.b., Izmir, 1996, ss. 242-245.
'® Aktan, a.g.e., s. 13.



disiplin icerisinde devletin giic ve yetkilerinin ¢ergevesini ¢izmeye ve sinirlarini
ortaya koymaya calismaktadirlar. Bu yaklasimda, devletin bor¢lanma, para yaratma,
vergi toplama gibi hak ve yetkilerini ne sekilde kullanacagi anayasal sinirlar i¢inde
belirtilmektedir. Anayasal Iktisat akim, klasik iktisadi diisiince gelenegine baglh
kalmakta, piyasanin dogal isleyisinin saglanmasina yonelik ¢esitli oneriler getirmekte

ve Oziinde dogal diizenin tstiinliiklerini ortaya koymaya ¢alismaktadir.

Gilinlimiizde liberal doktrin igerisinde yer alan diger bir liberalizm anlayis1 da
Libertarianizm ya da Anarko-Kapitalizm olarak bilinmektedir. Devlete siddetle kars1
citkan ve piir piyasa ekonomisini savunan Libertarianistlerin basinda Murray

Rothbard ve David Friedman gelmektedir.

Bu okullarin disinda liberalizme katki saglamig bir diger cagdas liberal
diisince kurumu da Freiburg Okuludur.'” Walter Eucken ve Fransiz BShm’iin
onciliiglinii yaptig1r bir grup iktisatct 1930°lu ve 1940°hh yillarda serbest piyasa
ekonomisi iginde tam rekabet kurumunun dogal bir diizen olarak kendiliginden var
olmayip, bir sosyal diizen olarak devlet tarafindan organize edilmesi ve yasal-
kurumsal onlemlerle korunmasi gerektigini savunmustur. Freiburg Okulu, sosyalist
ekonomiler ile piyasa ekonomileri arasinda bir orta yolu benimsemekte ve piyasa
ekonomisinin birtakim haksiz uygulamalarinin olabilecegini kabul ederek, buna
sosyal bir boyut getirilmesini savunmaktadir. Bu yoniiyle klasik liberal ¢izgiden
ayrilan Freiburg Okulu klasik liberalizmin, tabii diizen ve gériinmeyen el ilkesinin
optimal c¢oziimler sunacagi diisiincesini reddetmektedir. Bu nedenle de, liberal
ekonomik diisiinceye katki yapmaktan ¢ok, liberal ekonomik diisiincenin bireyi 6n
plana ¢ikartan, tabii diizen ve piyasanin dogal isleyisinin Onemine inanan

aciklamalarindan etkilenmis bir miidahaleci goriis gt')rl'jniimiindedir.18

Gortldiigii gibi, Fizyokrat iktisat diisliniirlerinin tabii diizen agiklamalar ile
baslayan liberal iktisadi diisiince, Klasik iktisat¢ilar ve ozellikle Adam Smith’in
goriinmez el acgiklamalar1 ile Onemli bir ilerleme kaydetmis ve Neo-Klasik

iktisat¢ilarin ferdi 6ne ¢ikaran marjinal analizleri ile teorik biitiinliigiinii kurmustur.

'" Aktan, a.g.e., ss. 10-18.
' Giingor, a.g.m.



Giliniimlizde ise, liberal diisiincenin cagdas yorumlarini yapan cesitli diisiince
okullari, liberal diisiincenin temel geleneklerine bagh kalarak bu akimi

surdirmektedir.

1.2. EKONOMIK SERBESTLESMENIN TURLERI

Liberalizasyona  iliskin  literatiir ~ incelendiginde, liberal  politika
uygulamalarinin “finansal serbestlesme” ve “dis ticaretin serbestlesmesi” seklinde iki
6nemli boyutu oldugu goriilmektedir.” Bu boliimde, konumuz agisindan daha 6nemli
olmast nedeniyle, finansal serbestlesmeye agirlik verilecek, dis ticaretin

serbestlesmesine iliskin kisa agiklamalar yapmakla yetinilecektir.

1.2.1. D1s Ticaretin Serbestlesmesi

Giliniimiizde bir¢ok iilkede ekonomi politikalarinin temel amaci, serbest
piyasa ekonomisini biitiin kurum ve kurallar ile uygulamaktir. Bu iilkeler liberal bir
dis ticaret politikasi izlemekte ve boylece ulusal ekonominin diinya ekonomisi ile

biitlinlesmesini saglamaya ¢alismaktadirlar.

Bilindigi gibi, iilkeler kendi ithalat ve ihracat rejimlerini giimriik, tarife ve
kota gibi kisitlayici tedbirlerle kontrol altinda tutabilmektedirler. Ticari serbestlesme,
s0z konusu kontrollerin ortadan kaldirilmasi ve uluslararasi alanda serbest ticaret
anlayiginin  esas alinmasi siireci olarak ifade edilmektedir. Serbest ticareti
savunanlarin goriigleri uluslararast uzmanlasmanin yararlari lizerine toplanmaktadir.
Buna gore, fiyat mekanizmasinin serbest isleyisi optimum kaynak dagilimini
saglamakta, diinya iiretimini maksimuma ulagtirmakta, bu da biitiin iilkelere fayda

saglamaktadir.”

' Muhsin Kar, Enver Giinay, “Finansal Istikrarm Temel Kosullar’”, Ekonomik Yorumlar Dergisi,
Say1: 487, 2004, s. 50-67.
2 Seyidoglu, a.g.e., s. 148.
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Ticari serbestlesme olgusu 1970’11 yillarda yasanan kriz donemi sonrasinda
glindeme gelmis olsa da, kokeni ¢ok eskilere dayanmaktadir. XVI. yy’da tiiccarlari
insanligin en faydali grubu sayan Merkantilizmin 6nemini arttirmasini takiben,
tilkeler arasindaki serbest ticaretin, aktor olarak ticarete giren biitiin taraflar i¢in de
faydali olup olmadigi veya hangi taraflar i¢in faydali oldugu konular1 yogun olarak
tartisilmaya baslanmistir. Merkantilistlerden itibaren, giinlimiize kadar yapilan
tartismalarda 6n plana ¢ikan goriislerin bir kismi “serbest ticaretin her zaman, biiyiik
ya da kiiciik olsun, ticarete katilan biitiin iilkeler i¢in ayni oranda faydali olacagini”
savunmus, diger bir kismi1 da “serbest ticaretin gelismis iilkelerin faydasina oldugunu

fakat az gelismis iilkelerin bundan zarar gérecegini” ileri siirmiistiir.>!

Klasik iktisadin kurucusu kabul edilen Adam Smith “Uluslarin Zenginligi
Mabhiyeti ve Sebepleri Uzerine Bir Arastirma” adl1 kitabinda serbest ticareti uluslarin
zenginligi ve refahi i¢in gerekli gérmiistiir. Onu takiben David Ricardo “Politik
Iktisat ve Vergilemenin Temel Ilkeleri” adli eserinde serbest ticaretin yararlari
tizerinde durmustur. Liberal diisiiniirler serbest ticaretin yararlarini kisaca su sekilde

aciklamaktadirlar:**

e Serbest ticarette igbolimii ve uzmanlagsmadan yararlanmak suretiyle diinya
kaynaklar1 daha verimli ve etkin bir sekilde kullanilir.

e QGenis Olgekte liretim yapmanin dogal bir sonucu olarak birim bagsina liretim
maliyeti azalir.

e Serbest ticaret, teknolojik bulus ve yenilikleri artirir.

e Serbest ticaret, i¢ ticarette eksik rekabet olusumlarinmi ve haksiz rekabeti

ortadan kaldirir.

Serbest ticaretin yararlar1 ve avantajlar1 yaninda birtakim sakincalar1 da

oldugu savunulmaktadir. Bu sakincalar su sekilde 6zetlenebilmektedir:*

! {lhan Dagdelen,“ Liberalizasyon”, Uluslararasi insan Bilimleri Dergisi, 2004, Erisim:09.02.2005,
http://www.insanbilimleri.com/ makaleler/ekonomi/ Liberalizasyon.pdf, ss. 14-15.

* Aktan, a.g.e., ss. 53-54.

» Aktan, y.a.g.e., s. 54.
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e Serbest ticaret, iilke ekonomisinde yeni kurulan ve gelisen sanayilerin
korumasiz birakilmasina ve bunun sonucunda sanayinin ¢okiisiine neden
olabilir.

e Serbest ticaret, Ozellikle sermaye mallar1 ithal eden iilkelerde &demeler
bilangcosundaki veya daha dar anlamda dis ticaret bilangosundaki agiklarin
artmasina neden olabilir.

e Serbest ticaret Ozellikle gelismekte olan iilkeler agisindan disa bagimlilig

artirabilir.

Diinya ticaretinde serbestlesme cabalari II. Diinya Savasi sonrasi donemde
hiz kazanmistir. 1947°de IMF ve Diinya Bankasi’nin kurulmasi ile paralel olarak
dogan ve Ocak 1948°de yiiriirliige giren GATT (General Agreement on Tariffs and
Trade) dis ticaretin serbestlesmesini saglamaya yonelik kurulmus organizasyonlardan
biridir. GATT’in temel hedefleri arasinda serbest bir dis ticaret sisteminin
olusmasinda engel teskil eden glimriik vergilerinin (tarifelerin) diisiiriilmesi, tarife
dist engellerin kaldirilmasi veya tarifeye doniistiiriilmesi, ayrica olabilecek diger
engellemelerin ve farkli muamelelerin kaldirilmasi gibi hususlar yer almaktadir.
Bunun temelinde, dis ticarette rekabet sonucu mal kalitesinin artacagi, fiyatlarin
diisecegi, dis ticaret hacminin artacagi ve ayni zamanda bu durumun iiretim artigina
da etki edecegi ve dolayisiyla iilkelerin refahini artiracag: diislincesi bulunmaktadir.
1994 yilinda imzalanan anlagma ¢ercevesinde, 1 Ocak 1995 tarihinde faaliyete gecen
Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) gegici bir anlasma olarak ortaya ¢ikan GATT’ 1n yerini
almistir. DTO, gorevleri ve kapsami GATT tan daha genis ve yaptirim giicii daha

yiiksek bir kurum niteligindedir.**

Guimriik tarifeleri ve kotalarin ¢ok yanli bi¢imde azaltilmasi veya kaldirilmasi
sonucu, iletisim ve tagimacilik teknolojisindeki hizli ilerlemelerin de destegi ile
diinya ticaret hacminde dnemli artislar meydan gelmistir. Ote yandan, giiniimiizde

diinya ticareti hala biiyiik kisitlamalarla karsi karsiyadir; c¢ilinkii mal ticareti

*Ali Turhan, “Diinya Ticaret Orgiitii (DTO)=GATT”, Devlet Planlama Teskilat1 Yillik Programlar ve
Konjonktiir Degerlendirme Genel Miidiirliigii, Ankara, 1997, Erisim:10.03.2005,
http:// ekutup.dpt.gov.tr/ticaret/turhana/dto.html
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tizerindeki tarifeler ve kotalar indirilirken, tarife dis1 engeller 6nemli boyutlara

ulagmaktadir.”

1.2.2. Finansal Serbestlesme

Gelismekte olan bir¢ok iilkede 1970’lerin ortalarina kadar uygulanan iktisat
politikalarinin  ortak yonlerinden biri finansal piyasalara miidahaledir. Bu
miidahaleler; mevduat ve kredi faiz oranlarinin siirlanmasi, bankalarin yiiksek
karsilik oranlari, selektif kredi politikalarinin uygulanmasi ve sermaye hareketlerine
kisitlar getirilmesi seklinde ger<;eklestirilmis‘tir.26 “Finansal Daralma Politikalar1”
olarak da adlandirilan bu politikalar 6zellikle kamu kesiminin finansal kesim i¢indeki
paymin ¢ok yiiksek oldugu iilkelerde uygulanmustir.”” Uygulanan bu ekonomik
politikalarin olumsuz makro ekonomik sonuglarinin oldugu ve bu uygulamalardan
vazgecilerek ekonominin her alanda serbestlesmesinin saglanmasi Diinya Bankasi ve
IMF gibi uluslararasi kurumlar tarafindan dile getirilmis ve bir¢ok iilkede uygulama

olanag1 bulmustur.

Finansal serbestlesme (liberallesme) kavrami 1970’lerin basinda mevcut olan
Bretton-Woods sisteminin yikilmast ve devletin ekonomiye miidahalesine bir tepki
olarak McKinnon (1973) ve Shaw (1973) onderliginde ortaya ¢ikmistir. Finansal
serbestlesme; dar anlamda mevduat ve kredi faiz oranlar lizerindeki kontrollerin
kaldirilmas: olarak tanimlanmaktadir. Genis anlami ile doviz kontrollerinin
azaltilmasi veya kaldirilmasi; yabanci kuruluslarin ulusal finansal sisteme girigleri
ontlindeki engellerin azaltilmasi, yerlesiklerin yabanci finansal piyasalara girmelerine

izin verilmesi ve finansal kazanclar {izerindeki yiiksek oranli vergilerin azaltilmasi

3 Seyidoglu, a.g.e., ss. 189-201.

 Muhsin Kar, Hiiseyin Agir, “Finansal Derinlesmenin Gostergeleri Uzerine Bir Degerlendirme”,
Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar Dergisi, Yil: 42, Say1: 496, s. 51.

" Murat Kayacan, “Finansal Liberallesme ve Finansal Smirlama Politikalar1 Uzerine Tartismalarimn
Temeli”, Maltepe Universitesi I.I.B.F Ekonomik, Toplumsal ve Siyasal Analiz Dergisi, Say1: 1,
2004, ss. 35-36.
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gibi unsurlar1 kapsamaktadir. Bu g¢ercevede, sdz konusu siirecin alt1 temel boyutu

oldugu soylenebilir:**

e Kredi kontrollerinin kaldirilmasi,

e Faiz oranlarinin deregiilasyonu,”

e Bankacilik veya daha genis olarak finansal hizmetler endiistrisine giris
serbestisi,

e Banka otonomisi,"

e Bankalar i¢in 6zel miilkiyet,

e Uluslararasi sermaye akimlarinin serbestlesmesi.

Son yirmi yillik siirecte gelismekte olan birgok iilke finansal serbestlesme
¢abasi i¢inde olmustur. Bu ¢abalarin temel nedeni, finansman kisitinin baskis1 altinda
tutulan ekonomilerde kaynak dagilimindaki etkinligin bozuldugunun fark edilmesi ve
amaclanan bilyiime oranlarina ulasilamamasidir.”’ Finans piyasalariyla ilgili olarak
serbestlesme ve deregiilasyona gidilmesinin bir¢ok nedeni olmakla beraber, kamu
otoritelerinin  genellikle asagidaki konular1 g6z Oniinde bulundurduklar

bilinmektedir:*°

e Mali piyasalarda rekabetin artirllmast ve bdylece sermayenin ve finansal
hizmetlerin maliyetinin disiiriilmesi,
e Yatirimci kesimlerin fon saglama imkanlarinin yani sira tasarrufcu kesimlerin

de yatirim alternatiflerinin artirilmasi,

* John Williamson, Molly Mahar, Finansal Liberalizasyon Uzerine Bir inceleme, Cev. Giiven
Delice, Liberte Yayinlari, Ankara, 2002, ss. 9-16.

* Deregiilasyon, kisitlayici diizenlemelerin ortadan kaldirilmasidir.

* Banka otonomisi kavrami, banka yoneticileri ve diger ¢alisanlarin nasil atanacaklar1 ve onlara ne
kadar 6deme yapilacagi; nerede sube acilip, hangi subelerin kapatilacagi ve bankanin hangi tiir islerle
ugragabilecegi gibi konulart belirlemede bankalarin kendi i¢ idari prosediirlerinin isletilmesi
anlaminda kullanilmaktadir.

¥ Nilay Kavas, “Tiirkiye’de Finansal Liberalizasyonun Bankacilik Sisteminin Fon Kaynaklari ve
Kullanim1 Uzerine Etkilerinin Analizi”, (Basilmamis Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2004 ), s. 12.

3 Ali Alp, Finansin Uluslararasilasmasi: Finansal Krizler, Coziim Onerileri ve Tiirkiye
Acisindan Bir Degerlendirme, Yap1 Kredi Yayinlari, Istanbul, 2000, s. 96.
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e Mali piyasalarda fiyatlarin ve sermaye dagilimmin daha etkin hale
getirilmesi,

e Sinirlamalarin  kaldirilmast  konusunda ulusal ve uluslararast piyasa
katilimcilarindan gelen baskilar,

e Mali piyasalarin ulusal ve uluslararasi diizeyde daha rekabet¢i hale
gelmesinin saglanmasi,

e Yeni kosullara ve finansal yeniliklere daha agik olunmasi,

e Gerektiginde kamunun daha rahat fon yaratabilecegi gelismis bir sermaye
piyasasina sahip olunmasi,

o Uluslararasi sistemde yer alip, yatirimlar i¢in gerekli sermayenin saglanmas.
Finansal serbestlesme olarak nitelendirilen bu siire¢ ““i¢” ve “dis” finansal

serbestlesme olarak iki boyutta degerlendirilebilir.

1.2.2.1. Yurti¢i Finansal Serbestlesme

Yurti¢i finansal serbestlesme; bir ekonomide yurti¢i para cinsinden borg-
alacak iliskileri ile varlik tutma kararlarina iliskin kurumsal yapida, fiyat ve miktar
kisitlamalarinin ~ kaldirilmast  ve  yumusatilmasi islemidir.>’  Yurti¢i finansal
serbestlesme siirecinde, faizlerin piyasa tarafindan belirlenmesi, faizler iizerindeki
mali yiiklerin azaltilmasi (yiliksek karsilik oranlari, gesitli vergiler ve fonlar gibi),
kredi tavanlarinin ve taymlamalarmin kaldirilmasi, finansal piyasaya girisin
kolaylastirilarak, finansal araclarin ¢esitlendirilmesi gibi ekonomik hedefler soz

konusudur.

Ulke iginde finansal daralmaya yol agan kontrollerin ve sinirlamalarin
kaldirilmasi anlaminda ilk adim, nominal faiz oranlarinin arz ve talebe gore para
piyasasinda belirlenmesidir. Baski altinda diisiik tutulan faizler nedeniyle, 6nceden
verimli olmayan yatirimlara giden tasarruflarin finansal sisteme girmesiyle, toplam

yurtici tasarruflar ve dolayisiyla yatirimlar artacak, kredi tahsisatt da yiiksek kredi

3! Gokalp, a.g.t., s. 74.

15



faizleriyle yapilacagi i¢in yatirimlarin i¢ karlilik oran1 ve dolayisiyla da verimliligi

artacaktir. Bu iki etki ise ekonominin biiytime hizini arttiracaktir.

Finansal serbestlesmeye iligskin geleneksel goriise gore, yurti¢i finansal sistem
deregiilasyona tabi tutulmadan Once reel sektor reformlarini tamamlamak
gerekmektedir. S6z konusu yaklagim, kamu miilkiyetinin baskin oldugu ve o6zellikle
banka kredi verme kararlarinda devletin dolayli yonlendirmelerinin devam ettigi bir
ekonomide bankacilik  sektoriiniin  serbestlesmesinin  beklenen  sonuglar
veremeyebilecegini savunmaktadir. Bu nedenle, yurti¢i finansal liberalizasyon
siirecinde, 6zellikle bankacilik sektoriinde, kamu tesebbiislerinin roliiniin azaltilmasi
biiylik 6nem tagimaktadir. Bununla birlikte, yakin zamanlarda kamu tesebbiislerinin
reformu hakkinda yapilan ¢aligmalarin bazilarinda, kamu tesebbiislerinin reformunun
basarisim1 tesvik edecek bir On kosul olarak, derin bir finansal sisteminin

gelistirilmesine dikkat ¢cekilmektedir.

Yurti¢i finansal serbestlesme siirecinde yasanabilecek gelismelerden biri de,
mali piyasalarin alt sektorleri (bankacilik, sermaye piyasast ve sigortacilik)
arasindaki smirlarin 6nemli Ol¢iide gevsetilmesi ve hatta kaldiriimasidir.*? Yani,
finansal gelismeler baglaminda ve zaman i¢inde bankalar sermaye piyasast islemleri
yapmaya baglarken, diger finansal kurumlar da daha onceleri bankalara 6zgii olan
cesitli hizmetleri sunmaya baglamiglardir. Ayrica, finansal kurumlarda yaganan
yogun rekabet kendisini finansal iiriinler alaninda da gdstermistir. Ornegin, krediler
ve menkul kiymetler arasindaki farklar azalmis, dolayisiyla isletmeler finansman
ihtiyaglart i¢cin bor¢lanmadan ziyade degisik tiirdeki menkul kiymetlere
yonelmiglerdir. Bu anlamda finansman bonolari, degisken oranli menkul kiymetler,
sifir faizli ve ¢ok riskli tahviller klasik bor¢lanma araglarinin yerini almustir.”® Bircok
iilke, yurtici finansal serbestlesme gerceklestirildikten sonra uluslararasi finansal

piyasalarla biitiinlesmek amaciyla yurtdisi finansal serbestlesmeye yonelmistir.

32 Ali Alp, Uluslararas1 Mali Piyasalarda Gelismeler ve Tiirkiye, Mart Matbaacilik, Ankara, 2002,
s. 58.

33 Muharrem Afsar, Finansal Kiiresellesme ve Tiirk Bankacilik Krizleri Uzerine Etkisi, Anadolu
Universitesi Yaynlari, Yaym No: 1558, Eskisehir, 2004, s. 59.
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1.2.2.2. Yurtdis1 Finansal Serbestlesme

Yurtdisi finansal serbestlesme, yerlesiklerin doviz cinsinden varlik ve
yiikiimliiliik elde etmelerini kolaylastiran ve yabancilarin ulusal piyasalarda islem
yapabilmelerini saglayan bir siireci ifade etmektedir. Bu siiregte, iilke vatandaslari
uluslararas1 finansal piyasalarindan serbestge borglanabilmekte, yabancilar yerli
finans piyasalarinda yatirim yapabilmektedirler. Vatandaslarin yurtdisina sermaye
transferine ve disarida varlik tutmalarina izin verilmekte, yabancilarin yerli finans
piyasalarinda borg verip kredi kullanabilmeleri saglanmaktadir. Ayrica, vatandaslarin
yabanc1 para cinsinden borglu-alacakli iligskisine girebilmeleri serbest hale

getirilmektedir.**

Dis finansal serbestlesme denildiginde, genellikle, sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi akla gelmektedir. Dogrudan yabanci sermaye girislerinin disinda, kisa
vadeli spekiilatif sermaye ve portf0y yatirimlar1 girislerinin de serbestlestirilmesi, dis

finansal serbestlesmenin en 6nemli basamagidir.

Ulkeler dis finansal serbestlesme politikalar1 kapsaminda, uluslararas
finansal piyasalar ile biitlinlesmenin saglanmasint  ve ddéviz kurlarinin
midahalelerden arindirilarak piyasa kosullarinda belirlenmesini temin ederek
temelde disaridan sermaye girisini saglamayr amaglamslardir. Ulkelerin finansal

serbestlesmeden bekledikleri diger faydalar su sekilde siralanabilir:*

e Sermaye hareketlerinde serbestlesmenin getirdigi rekabet nedeniyle, sermaye
piyasasinin uzmanlagmayi tesvik etmesi ve uluslararasi ticarette verimliligin
artisi,

e Tasarruflarin en verimli alanlarda kullanilmas1 ve ekonomideki kaynaklarin

etkin kullanimu,

* Yasemin Tiirker Kaya, Sermaye Hareketleri ve Kisa Vadeli Sermaye Hareketlerinin
Modellenmesi: Tiirkiye Ornegi, Devlet Planlama Teskilat1 Yayinlari, Yaym No: 2487, Ankara, ss.
8-9.

* Muhsin Kar , Akif Kara, “Tiirkiye’ye Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”, DTM Dergisi,
Say1: 29, 2003, Erisim:14.04.2005,

http://www.dtm.gov.tr/ead/ DTDERGI/temmuz2003/ sermayeyiizde20hareketleri.htm
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e Bireylerin, portfoy c¢esitlendirmesi yoluyla yurt i¢i soklardan etkilenmeyen
istikrarl bir gelir elde etme imkanina sahip olabilmeleri,
e Sermayenin serbest dolasimi saglandiginda uzun dénemde faktor gelirlerinin

esitlenmesi yoniinde bir egilim olmasi.

Finansal kiiresellesmenin itici giici olan finansal serbestlesmenin
benimsenmesinde 1980°’li yillarda 6n plana ¢ikan iktisadi diislincenin rolii biiyiiktiir.
Bu goriis, tasarruflarin yetersiz kaldigi durumlarda yabanci tasarruflarin yerli
yatirimlar ve biiylime i¢in onemli bir kaynak olusturacagi temeline dayanmaktadir.
Bu diisiinceye gore, dis finansal serbestlesme sonucunda tasarruflar sermaye
darbogaz1 ceken iilkelere akacaktir. Diger bir deyisle, biiylime ve istihdami
gergeklestirmek icin yurtici tasarruflart yeterli olmayan gelismekte olan iilkelerde
faiz oranim ylikselterek, tasarruf fazlasi olan iilkelerin tasarruflar ¢ekilecektir. Bu
siire¢ gelismekte olan {ilkelerdeki faiz oranlari uluslararasi faiz oranina diislinceye

kadar devam edecektir.

Finansal liberallesmeye bagli olarak bu beklentiler dogrultusunda gergeklesen
kisa vadeli sermaye hareketleri (portfoy yatirimlari, tahvilleri, mevduat sertifikasi,
ticari kagit ve hisse senedi) gelismekte olan iilkelere yonelik uluslararasi sermaye
hareketlerinin 6nemli bir bileseni haline gelmistir. 1990’11 yillarda &zellikle
gelismekte olan iilkelere yonelik portfoy yatirimlari 6zel sermaye akimlarinin 6nemli
bir kismin1 olusturmus ve 6zel sermaye hareketleri igerisindeki banka kredilerinin

pay1 azalirken, portfdy yatirimlarinin pay artmustir.

Diinya genelinde uygulanmaya baslanan finansal serbestlesme politikalarinin
dogal bir sonucu olarak, sermaye hareketleri lizerindeki kontrollerin kaldirilmasiyla
birlikte, bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelismelerin de katkisiyla, piyasalar yeni
finansal araglarla derinlesmis ve gelismis iilkelerdeki fonlarin diinya olgegindeki

hareketine imkan saglanmustir.*®

36 Seyda Inandim, Kisa Vadeli Sermaye Hareketleri ile Reel Doviz Kuru Etkilesimi: Tiirkiye Ornegi,
(TCMB Piyasalar Genel Miidiirliigti, Uzmanlik Yeterlilik Tezi), Ankara, 2005, s. 5.
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Finansal serbestlesme silirecinde tiirev araglar da denilen, opsiyon, futures,
swap v.b. araglarin 6nemi artmaya baslamistir. Bunun nedeni ise, bu araglarin piyasa
katilimcilarina karsilastiklar: yeni riskleri yonetebilme imkani saglamasidir. Ayrica,
bu araclar ikinci el piyasalarinin olmasi, likit olmalar1 ve islem maliyetlerinin diisiik
olmasi gibi sebeplerle ¢cok ¢abuk kabul goérmiistiir. Tiirev araglarin yayginlagmasi
doviz, para ve sermaye piyasalarinda kisa siireli fonlarin kardan ve rizikodan

kacinma diirtiisiiyle daha hizli ve serbestce hareket etmesine yol agmustir.

1970’11 yillarin ortalarindan itibaren gerek gelismis gerekse gelismekte olan
iilkeler tarafindan uygulanan finansal serbestlesme politikalari, mali piyasalarin
globallesmesini ve entegrasyonunu tesvik etmis, uluslararasi alanda rekabetin

artmasina ve piyasalarin gelismesine neden olmustur.

1.3. FINANSAL SERBESTLESMEYE YONELIK YAKLASIMLAR

Gelismekte olan birgok iilkede para otoriteleri tarafindan siirdiiriilmekte olan
mali baskinin ekonomik biiylime ve enflasyon {lizerindeki etkileri, ekonomistler
arasinda derin goriis ayriliklarima yol acan bir tartisma konusudur. Genellikle
nominal faiz oranina, piyasada olusacak denge faiz oraninin altinda bir tavan
belirlenmesi seklinde ortaya ¢ikan mali baskiya son verilerek, faizlerin serbest piyasa
kosullarinda belirlenmesine olanak saglayan finansal serbestlesmeye gecilmesi,
1970’lerden itibaren bir¢ok gelismekte olan lilkede uygulamaya konulan istikrar

programlarinin ayrilmaz bir parcasi olmustur.

Literatiirde finansal serbestlesmenin sonuglari konusundaki tartisma genel
hatlartyla  McKinnon-Shaw  yaklasimi  ve  Yapisaler  yaklasim  etrafinda
toplanmaktadir.”” Neo-Keynesyen yaklasim, Post-Keynesyen yaklasim ve Grabel
tarafindan gelistirilen “Spekiilatif Gelisme” modeli ise literatiire yapilan diger

katkilardir.

7 Melih Nemli, “Mali Liberallesme: Mckinnon-Shaw Yaklasimi, Yapisaler Yaklasim ve Tiirkiye
Ornegi”, Hazine ve Dis Ticaret Dergisi, Say1: 5, 1990, ss. 58-59.
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1.3.1. McKinnon-Shaw Yaklasimi

Teorik temellerini Stanford Okulunun taninmis iktisat¢ilarindan McKinnon
(1973) ve Shaw (1973)’un ¢alismalarindan alan “finansal serbestlesme kurami1” Neo-

klasik finans teorisinin gelismekte olan iilkelere uyarlanmis versiyonudur.®

McKinnon-Shaw yaklagimi, gelismekte olan iilkelerde uygulanan finansal
bask1 politikalarinin, faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 gibi finansal fiyatlar1 bozdugunu;
finansal olmayan varliklarla karsilastirildiginda finansal sistemin reel biiyiikligiini
ve ekonominin biiyiime hizim disiirdiigiini savunmaktadir.”® McKinnon-Shaw
yaklagimina gore, finansal acidan baski altina alinan bir ekonomide faiz oranlarinin
denge oraninin altinda sabitlenmesi tasarruflarin ve dolayisiyla banka mevduatlarinin
azalmasina, yatirimlarin ise optimal diizeyinden diisiik gerceklesmesine yol
a¢maktadir.”® Bu sorunlarin ¢6ziimii, finansal piyasalarin dogrudan serbestlesmesidir.
Finansal serbestlesme ise, nominal faiz oranina piyasada olusacak denge faiz
oraninin altinda bir tavan belirlenmesi seklinde ortaya ¢ikan mali baski uygulamasina
ve kredi sinirlamalarina son verilerek, faiz oranlarin idari kararlar disinda serbest

piyasa kosullarina gore olustugu bir siireci ifade etmektedir.

McKinnon-Shaw yaklagimmna gore, gelismekte olan {ilkelerde finansal
serbestlesme siirecine girilmesiyle, serbest birakilan faiz oranlari yiikselerek tasarruf-
yatirim dengesini saglayan onemli bir degisken haline gelecek ve bdylece finans
kesimi ile piyasalara iliskin tiim bilgileri tasiyan bir gosterge niteligini kazanacaktir.
Faiz oranlarinin yiikselmesine bagli olarak tasarruflar artacak, bu da yatirima
doniistiiriilebilecek  kaynaklari artirarak ekonomik biiyiimeyi hizlandiracaktir.*!
Ayrica, tasarruflardaki artis kamunun tiiketim lehine olan tercihini tersine ¢evirerek

anti-enflasyonist bir etki yaratacaktir.** Finansal serbestlesmenin tasarruflari, reel

3% Williamson, Mahar, a.g.e.,s. 8.

%% Ugur Emek, “Finansal Piyasalarda Serbestlesmenin iktisadi Biiyiime Uzerine Etkileri”, Rekabet
Dergisi, Cilt: 1, Say1: 3, 2000, s. 64.

0 Baptiste Venet, “Finansal Liberalizasyon ve Ekonomik Gelisme:Literatiire Elestirel Bir Bakis”,
Cev. Canan Ozaltay, iktisat Dergisi, 2003, s. 62.

! Kadir Eser, “Finansal Liberalizasyon Politikalarmin Makroekonomik Performans Uzerindeki
Etkileri, Hazine Dergisi, Say1: 1,1996, ss. 22-23.

# Nemli, a.g.m., s. 59.
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yatirim firsatlar1 karsisinda sermaye hareketleri yoluyla kiiresel olarak yaymasi,

iilkeler arasindaki yatirimin getirisini esitleyecektir.*’

Biitiin olumlu beklentilere karsin McKinnon-Shaw yaklasimi ¢ok az istisna
disinda beklenen sonuglara ulasamamustir. Ozellikle, finansal serbestlesme ile
ylkselen faizler, tasarruf ve yatirimlart uyarmada basarisiz olurken, dis tasarruflari
(d1s borglar1) beklenmedik Olctlide artirmistir. Benzer sekilde, finansal serbestlesme i¢
bor¢larda da onemli artiglara yol agmustir. Biiyiik bankalar ve uluslararasi piyasalarla
baglantis1 olan igletmeler ucuz kredilere ulasabilirken, yliksek maliyetlerle yurtici
piyasalardan kredi alan kiigiik isletmelerin borglar1 siirekli olarak ylikselmistir.
1980’lerin ortasinda yeni serbestlesen bu finansal piyasalar ¢okerken, hiikiimetler

kaginilmaz olarak finansal piyasalara miidahale etmislerdir.**

Ayrica, amprik  bulgular,  uluslararasi  sermaye  hareketlerinin
serbestlesmesinin tasarruflarin uluslararasi dagiliminda iyilesmeye neden olmadigini
gostermektedir. Uluslararasi sermaye yatirimlarinin getirileri arasindaki farkliliklarda

bir kapanma ya da uzun dénem reel faizlerde bir diisiis goriilmemistir.*’

1.3.2. Yapisalca1 Yaklasim

Finansal serbestlesme politikalarinin uygulanmasiyla elde edilen bulgular ile
bu teorinin Ongoriileri arasinda goriilen uyusmazlik finansal serbestlesme teorisinin
elestirilmesine neden olmustur. Bu konuda en o6nemli elestiri Taylor’un (1983)
onciiliik ettigi Yapisalct okuldan gelmistir. Finansal serbestlesmenin ekonomi
tizerinde olumlu etkileri olacagini savunan McKinnon-Shaw yaklagiminin aksine;
yapisalc1 yaklasim, finansal serbestlesmenin enflasyonu arttiracagini ve ekonomik

biiylimeyi yavaslatacagim ileri siirmektedir.*®

s Kaya, a.g.e.,s. 7.

* Oguz Esen, “Gelismekte Olan Ulkelerde Uygulanan Finansal Serbestlesme Programlarma
Elestirisel Bir Yaklagim”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Say1: 145, 1998, s. 25.

* Kaya, y.a.ge.,s. 7.

* Nemli, a.g.m., s. 59.
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Fry’a (1988) gore, “yapisalct modeller”, McKinnon-Shaw modelinden farkli

bes iddia iizerine sekillenmektedir:*’

e Ucretler, dissal bir sekilde belirlenmektedir.

e Enflasyon, c¢alisanlarin ve sermayedarlarin goéreli agirh@ina gore
belirlenmektedir.

e Tasarrufun kaynagi ticretler degil, kardir.

e Fiyatlar genel diizeyi, calisma maliyetleri, ithalat ve iiretken sermayenin
finansmani {izerindeki sabit oranlara gore belirlenmektedir.

e Gelismekte olan iilkeler birincil madde ve ara mal ithalatlarina 6nemli

oranda bagimldir.

Yapisalc1 yaklagimda, faiz maliyetleri isletme sermayesi maliyetine dahil
edilmektedir. Finansal serbestlesme sonucu faizlerde ortaya ¢ikacak bir yiikselme,
liretim maliyetini arttirmakta ve bu artis mark-up fiyatlama™ yontemiyle fiyatlara
yansitilmaktadir. Yani, finansal serbestlesme, faiz oranlarinin ytikselmesine yol

acarak enflasyonu hizlandirici bir etki yapmaktadir.

Yapisalcr yaklasimi McKinnon-Shaw yaklagimindan ayiran diger bir nokta,
gayriresmi mali piyasalarin analize agik¢a dahil edilmesidir. McKinnon-Shaw
yaklagiminda, kamunun tasarruflarin1 degerlendirmek i¢in sahip oldugu seceneklerin;
bankada mevduat hesab1 agmak, dayanikli tiikketim mallar1 satin almak, para tutmak
veya altin, gayrimenkul gibi iiretken olmayan yatirimlar yapmak oldugu
varsayillmistir. Yapisalct yaklasimda, bunlara ilaveten, tasarruf sahibinin parasini

gayriresmi piyasada da ddiing verebilecegi dikkate alinmaktadir.*

Yapisalci yaklagima gore, finansal serbestlesme sonucunda serbest birakilan
faiz oranlarmin ylikselmesi ile resmi bankacilik kesiminde toplanan mevduat

artarken, gayriresmi mali kesimde toplanan fonlar azalacaktir. Gayriresmi piyasadan

47 Venet, a.g.m., s. 65.

* Mark-up fiyatlama, fiyatlarin dogrudan maliyetleri karsilayacak ve ek olarak da belli bir kar yiizdesi
saglayacak bigimde belirlenmesidir.

* Nemli, a.g.m., ss. 59-60.
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bankacilik kesimine olan fon akisi, her iki sistemde toplanan yatirima
déniistiiriilebilir kaynaklarin azalmasma yol acacaktir.” Sonug olarak, yatirimlar
diisecek ve ekonomik biiylime yavaslayacaktir. Ekonomik biiyiimedeki bu
yavaslama, toplam arzi asagiya ¢ekecek ve yliksek faizler dolayisiyla artan iiretim

maliyetlerine ilave bir enflasyonist etki ortaya ¢ikacaktir.”

Yapisalct yaklagimin onciilerinden Taylor’un analizinin en 6nemli sonucu;
gelismekte olan iilkelerin mevcut finansal yapilarinin, faiz hadlerini rekabetgi piyasa
kosullarinda diizeltme adina yapilan reformlar ile basit bir bicimde formiile
edilemeyecegidir. Bu goriise gore, finansal serbestlesme reformu basarili olsa dahi;
bu basar1 finansal sistemin sermaye birikiminin pesinden dalgalanan istikrarsiz bir
yapiya doniismesine neden olacaktir. Sonug olarak, yatirim ve teknolojinin merkezi
otorite tarafindan dogrudan uyarilmast ya da yonlendirilmesi siirdiiriilebilir bir

kalkinma i¢in daha istikrarh bir yéntemdir.”'

1.3.3. Neo-Keynesyen Yaklasim

Neo-Keynesyen yaklasima gore, finansal serbestlesme, her zaman tasarruflari
ve yatirimlart arttirarak biiylimeyi hizlandirici ve enflasyonu diisiiriicii  etki
yapmamaktadir. Neo-Keynesyen yaklasgim, gelismekte olan {ilkelerde finans
sektoriliniin istikrarsiz ve kirilgan bir yapiya sahip oldugunu savunmaktadir. Finansal
sistemde yasanan bu olumsuzluklar, finans piyasalarinin kendine 6zgii yapisindan
kaynaklanmaktadir. Kredi piyasasinin miikemmel olarak ve tam bilgi ile ¢aligmasi
halinde, kredilerin etkin bir sekilde kullanicilara aktarilmasi beklenmektedir. Bu
ozelliklere sahip bir kredi piyasasinda denge, faiz orani vasitasiyla saglanacaktir.

Ancak, bu ideal durum asimetrik bilgi sorunu yiiziinden ¢cogu zaman gecerli degildir.

Finans piyasalarinin en 6nemli aktorlerinden biri olan bankalarin kars1 karsiya
kaldig1 temel bilgi problemi, kredi olarak verdikleri paranin nasil kullanildigini

bilmemeleridir. Kredi piyasasinda fon saglayanlar, fon kullanan kesimi kolayca

¥ Eser, a.g.m., s. 24.
* Nemli, y.a.g.m., s. 60.
! Emek, a.g.m., s. 67.
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izleyememekte ve verdikleri kredinin yerinde kullanilip kullanilmadigi hakkinda
bilgi sahibi olamamaktadirlar. Fon talep edenler ise aldiklar1 kredinin beklenen
getirisini fon saglayandan daha iyi bilmektedirler. Kredi piyasasindaki bu asimetrik

bilgi piyasa katilimcilarini etkilemektedir.

Asimetrik bilgiye iliskin iki tiir sorun ortaya ¢ikmaktadir. Ilki, kredi
sOzlesmesinin yapilmast Oncesinde, 6diing verenlerin, ddiing alanlarin gerekli tiim
ozelliklerini gérememesi dolayisiyla ortaya ¢ikan ters se¢im sorunudur. Bu durumda,
girisimci, projesinin beklenen getirisini bilmekte, fakat banka projenin beklenen
getirisi hakkinda herhangi bir bilgiye sahip olamamaktadir. Diger bir ifadeyle, banka
iyi ve kotii kredi risklerini birbirinden ayiramamaktadir. ikinci sorun ise, kredi
verildikten sonra, ddiing verenin, ddiing alanin faaliyetlerini gézlemleyememesi ile
ilgili olan ahlaki tehlike sorunudur. Bu sorunun kaynagi ise, Odiing alanlarin,

kredileri riskli ama getirisi yiiksek projelerde kullanma egiliminde olabilmeleridir.>*

Bankalar asimetrik bilgi sorunu karsisinda kredi taymlamasi® yoluna
gitmektedir. Boylece faiz orami artislarini sinirlayarak kredi bagvuru havuzunun
kalitesindeki bozulmay: onlemeyi amaclamaktadirlar.”® Fakat, kredi taymlamasi
siireci; fon 6diing verme, yatirim yapma ve reel ekonomik aktivitelerin azalmasina
yol agmaktadir. Sonug olarak, Neo-Keynesyenlere gore, faiz oranlarindaki bir artis
yatirimlar1 caydirici etki yaparak efektif talebi daraltmakta ve finansal bozukluklara

yol agarak biiytime hizini diisiirmektedir.

1.3.4. Post-Keynesyen Yaklasim

Her ikisinin de teorik kaynaklar1 Keynes olsa da, Neo-Keynesyen ve Post-
Keynesyen yaklagimlar birbirlerinden olduk¢a farklidir. En 6nemli farklardan biri de,
beklentilerin olusumuyla ilgilidir. Post-Keynesyen yaklasima gore, finansal

piyasalarin arz ve talep tarafinda yer alan iktisadi birimlerin beklentileri igsel olarak

2 Giiler Aras, Albvsat Miislimov, “Kredi Piyasalarinda Asimetrik Bilgi ve Bankacilik Sistemi
Uzerine Etkileri”, iktisat isletme ve Finans Dergisi, Say1: 222, 2004, ss. 55-65.

“Kredi tayinlamasi durumu, faizlerin kredi arz ve talebini esitleyecek diizeye ¢ikmasina izin
verilmedigi durumlarda bazi firmalara verilecek kredinin kisitlanmasi anlamina gelmektedir.

33 Esen, a.g.m., s. 26-27.
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olusmaktadir. Beklentilerin i¢sel olmasi, yatirim projelerinin simdiki ve gelecekteki

getiri ve risklerinin belirsizliginden kaynaklanmaktadir.>*

Post-Keynesyen yaklagimda, gelecegin belirsiz olmasi, fertlerin alacagi
kararlarda gelecege ait beklentilerin 6nemli bir etkisi olmasi sonucunu dogurmustur.
Fertlerin gelecege ait tahminleri birbirinden farkli olacagi i¢in, alacaklar1 kararlar da
farkli olacaktir.” Bu baglamda, rasyonel iktisadi birimlerin kararlar1 sagduyularindan
etkilenmektedir. Ancak sagduyu da duragan degildir. Gelecek hakkinda yanlis veya
dogru kararlar alinabilmektedir. Gelecek hakkinda belirsizligi azaltmak igin uzun

vadeli sozlesmeler yapilmalidir. Bireysel davranistan ¢ok siirii psikolojisi onemlidir.

Post-Keynesyen yaklasima gore, tiiketici zevkleri ve teknoloji devamli olarak
degismekte ve bunlarin sonucunda ekonominin kurumsal yapisi da farklilasmaktadir.
Post-Keynesyenler bir ekonomide parasal sorunlarin kurumsal yapir ve kurumsal
yapiyt olusturan ekonomik aktorlerin davranislarindan ayr1 diisliniilemeyecegini
savunmaktadirlar. Onlara gore, fiyatlarin belirlenmesinde spekiilasyonun ve

spekiilatorlerin rolii biiyiiktiir.

Post-Keynesyenlere gore, riski yiliksek yatirimlar bazi donemlerde rasyonel
goziikebilmektedir. Bu durum ayni zamanda kendini besleyen bir siirectir. Riski
yiiksek projelerden beklenen karlar realize oldukga, gelecek konusunda daha olumlu
beklentiler olugsmakta, herkes tahminlerine daha da giivenmekte ve bunun sonucunda
da giivenlik marjlar1 daralmaktadir. Beklentilerin uyardigi ve rekabetin zorladig:
piyasa dinamiklerinin en somut gostergesi, iktisadi konjonktiiriin farkli asamalarinda,
farkli finansman bicimlerinde kendini gdstermektedir. Iktisadi birimler, iktisadi
faaliyetlerin zirve asamasinda spekiilatif finansmana daha fazla yonelmektedirler.
Yani, uzun vadeli projeler kisa vadeli finanse edilmektedir. Bu tarz bir finansman,
iktisadi birimleri faiz soklarina ve kredi imkanlarindaki degismelere karsi daha
duyarli yapmaktadir. Sonucgta, finansal sistem giderek daha kirilgan bir hale

gelmektedir.”®

> Esen, a.g.m., s. 27.
>3 Vural Savas, Keynezyen iktisat Yikihrken, Fatih Yayinevi, Istanbul, 1984, s. 160.
*0 Esen, y.a.g.m., s. 28.
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Sonug olarak; Post-Keynesyen yaklasim, gelecegin belirsiz oldugunu ve
boyle bir ortamin spekiilatif hareketlere neden oldugunu savunmaktadir. Post-
Keynesyenler, McKinnon Shaw yaklasiminin tersine, finansal serbestlesme ile hiz
kazanan sermaye hareketlerinin spekiilatif hareketleri artiracagini ve ekonomik

biiylimenin olumsuz yonde etkilenebilecegini kabul etmektedirler.

1.3.5. Spekiilatif Gelisme Modeli

Spekiilatif gelisme modeli, Neo-Keynesyen ve Post-Keynesyen yaklagimlarin
bir sentezi olarak 1995 yilinda Grabel tarafindan gelistirilmistir.”’ Grabel’e gore,
gelismekte olan iilkelerde uygulanan finansal serbestlesme politikalarinin ¢ok 6nemli

arz ve talep etkileri bulunmaktadir.

Finansal serbestlesme uygulamalarinin talep tarafina bakildiginda, yiiksek
kredi faizlerinin riskli yatirnmcilara avantaj sagladigi goriilmektedir. Finansal
serbestlesme ile artan faizler, yatirimlarin bilesimini ve hacmini etkileyebilmektedir.
Buna bagl olarak diisiik getirili ve diisiik riskli yatirim projelerinin devre dis1 kaldig1
goriilmektedir. Bunun sonucunda, kreditorler, ortalama kalitesi daha distik bir

borg¢lular grubu ile kars1 karsiya kalmaktadir.

Finansal serbestlesmenin diger bir etkisi, yeni piyasalar ve yeni finansal
araclar yaratmasidir. Bu yeniliklerin tasarruflar tesvik ederken fonlarin reel sektor
yatirimlarina yonelmesini kolaylagtirmas1 beklenmektedir. Ancak uygulamada, bu
yeniliklerin, finansal aktif fiyatlarindaki degismelerden kar elde etme amagh kisa
vadeli islemleri kolaylagtirdig1 goriilmektedir. Finansal serbestlesme, ayni zamanda
kisa ve uzun vadeli faiz farkina yol agarak spekiilatif yatirnmlar lehine bir ortam

yaratmaktadir.

Finansal piyasalarin arz tarafina bakildiginda, en Onemli soru, finansal
serbestlesmenin kreditorlerin davranislarini nasil etkiledigidir. Finansal serbestlesme

sonucu ortaya cikan yeni araglar ve beklentilerin uyardigir kredi islemlerindeki

" Esen, a.g.m., s. 24.
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degisiklikler sonucu kritik faiz oran1 degisebilmektedir. Kreditorlerin ve borglularin

beklentileri degistikce, kredi arz ve talebi de ayni sekilde artip azalacaktir.

Finansal piyasalarin arz tarafinda gii¢lenen en 6nemli degisikliklerden biri de,
finansal serbestlesme sonucu finansal kurumlarin rekabet¢i baskilar altinda
kalmalaridir. Finansal serbestlesme ile birlikte artan bu tiir rekabet¢i baskilar,
finansal kurumlar1 farkli bir ortamda kabul edilemeyecek projeleri finanse etmeye
zorlayacaktir. Bunun sonucu olarak, daha dnce ihtiyatli davranan finansal kurumlar
bile spekiilatif finansmana siiriikleneceklerdir. Boylece, kaynaklar uzun donemli

ekonomik biiylimeyi engelleyecek bir bigimde yanlis tahsis edilmis olacaktir.

1.4. FINANSAL SERBESTLESMENIN TARIHSEL GELISiMi

Finansal serbestlesmenin tarihsel siirecine bakildiginda, 1870’lerden I. Diinya
Savast (1914)’na kadar stiren “Klasik Altin Standardi” déoneminde serbestligin tam
anlamuyla mevcut oldugu goriilmektir.”® Bu dénemde yiiriirliige giren altin standard
sistemi, uzun siire uluslararasi parasal ve finansal islemlere yon vermistir. Boyle bir
sistemde para, altin standardina bagli oldugu i¢in fiyatlar esnek, mal ve altin
hareketleri tiimiiyle serbesttir. Burada dengeyi kuran 6ge, altin rezervlerinin tlkeler
arasindaki hareketidir.” Ulusal paralarin degerinin altin standardima gore belirleniyor
olmast doviz kuru istikrarin1 beraberinde getirdigi i¢in bu donemde finansal

yatirimlar hareketlilik kazanmugtir.”

1914-1945 yillar arasinda, altin standardinin tekrar tesis edilmeye ¢aligildig
gecici bir donemdeki yiikselme hari¢, sermaye akimlarinin azaldigi goriilmektedir.

Bu donemde uluslararasi fiyatlar ve faizler arasindaki uyum tamamen bozulmustur.

% Tahsin Bakirtas, Sohbet Karbuz, “Finansal Kiiresellesme ve Cevre Ulkelerin Durumu”, iktisat
isletme ve Finans Dergisi, Say1: 215, 2004, ss. 94-95.

% Fazil Tekin ve digerleri, Uluslararasi Mali iliskiler, A¢ikogretim Fakiiltesi Yayinlari, 7.b., Yaym
No: 514, Eskisehir, 2004 , s. 58.

% Alkan Soyak (Der), Kiiresellesme iktisadi Yonelimler ve Sosyopolitik Karsithklar, Om
Yayinevi, Istanbul, 2002, s. 14.
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Para krizlerinden kaginmak ve altin stoklarin1 korumak i¢in iilkeler yaygin bir sekilde

sermaye kontrollerine ynelmislerdir.®’

II. Diinya Savasi’nin ardindan diinya ekonomisinde yaklasik ¢eyrek yiizyil
stiren bir bilylime ve refah siireci yasanmustir. Bretton-Woods (1945-1971) donemi
olarak da adlandirilan bu dénemde sermaye hareketlerinin kontrol edilmesi goriisii
kabul edilmistir. Sermaye hareketleri, esas olarak, devletlerarasi kredilere ve IMF
kredilerine indirgenmistir. IMF denetiminde sabit (ancak ayarlanabilir) doviz kurlar
sisteminin yiiriirlikte oldugu bu dénem, 1971 yilinda ABD’nin diger iilke merkez
bankalarinin ellerinde bulunan dolar1 istenildiginde altina cevirebilecegi vaadini

yerine getiremeyecegini agiklamasiyla son bulmustur.

Bretton-Woods sisteminin ¢okiisli, savas sonrasi siirdiiriilen genigletici
Keynesyen politikalarin terk edilmesine ve piyasa kurallarini 6ne ¢ikaran neo-liberal
politikalara dogru bir ge¢isin yasanmasina yol agmistir. Ulus devletlerin sermaye
hesaplarin1 giderek daha fazla birbirlerine duyarli hale getiren bu gelisme sonucu
yeni donemde diinya para iligkisini yonlendiren temel kural da dalgali (esnek) kur
sistemi olmustur. Doviz kurunun degerinin piyasaya terk edilmesiyle sermayenin
uluslararas1 hareketi {izerindeki temel smnirlama kaldirilmis ve bdoylelikle faiz,
sermaye hareketlerini belirleyen en 6nemli degisken olarak tiim iktisat politikalarinin

merkezine yerlesmistir.

Para sisteminin ¢okiisii diinya mal fiyatlarindaki dalgalanmalar1 ve ardindan
1973 yilinda yasanan petrol sokunu getirmistir. 1978 yilinda ABD’nin artan
enflasyon ve cari agiklarina miidahale etmek amaciyla faizleri yiikseltmesi gevre
iilkelerin bor¢ anapara ve faiz yiikiimliliiklerinin siirdiiriillemeyecek oOlcilide
artmasiyla sonuglanmistir. Bu parasal sokun yarattig1 olumsuz etkiye, 1978’de petrol
fiyatlarindaki ikinci sokun eklenmesiyle, cevre iilkelerin bor¢larini 6demeleri

neredeyse imkansizlasmis ve borg krizleri olarak adlandirilan bir siirece girilmistir.*?

' Turan Yay, “Gelismekte Olan Ulkelerin Finansal Entegrasyonu Uzerine Bir Degerlendirme”,
Iktisat Dergisi, Say1: 438, 2003, ss. 16-17.

%2 Nurhan Yentiirk ve digerleri, Tiirkiye Ekonomisi, A¢cikogretim Fakiiltesi Yaymlari, Yaym No: 836
Eskisehir, 2004, ss. 153-156.
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1970’lerin ikinci yarisindan itibaren baskin hale gelen piyasalarin
serbestlesmesi ve sermayenin smir tanimaksizin hareket kabiliyeti kazanmasi
1980’lerin sonunda yeni bir diinya stratejisi olarak gelismekte olan iilkelere
sunulmustur. Washington Consensus (uzlagsma) adiyla bilinen bu yaklagimla faiz
oranlarinin serbestlesmesinin finansal araglar1 arttirarak finans sisteminde derinlesme
ve etkinlik meydana getirecegi savunulmaktadir.”® Serbestlesme siirecini takip eden
ilkeler, finansal daralmaya yol acan kontrollerin ve sinirlamalarin kaldirilmasi
anlaminda, ilk adim olarak nominal faiz oranlarinin hiikiimet tarafindan degil,
bankalarca tespit edilmesiyle faiz oranlarinin arz ve talebe gore belirlenmesini
saglamislardir. Daha sonra, uluslararasi finansal piyasalar ile biitiinlesmenin
saglanmast ve doviz kurlarinin miidahalelerden arindirilarak piyasa kosullarinda

belirlenmesine yonelik diizenlemeler yapmlslardu".64

Son otuz yil igerisinde, bircok gelismis ve gelismekte olan iilke, finansal
sistemlerini serbestlestirme yoOniinde hareket etmistir. Bu iilkeler, faiz oranlarina
uyguladiklar1 sinirlamalar1 gevsetmis ya da tamamen ortadan kaldirmis, zorunlu
rezerv gereksinimlerini ve piyasaya giris engellerini azaltmis, bircok banka ve sigorta
sirketini Ozellestirmistir. Ayrica, bazi iilkeler, yerel hisse senedi piyasalarinin

gelisimini ve yurti¢i finansal aracilarin bu piyasalara girisini tesvik etmistir.®®

1.5. FINANSAL SERBESTLESME UYGULAMALARI

Gelismis ya da gelismekte olan bir¢ok iilkede, finansal serbestlesme siireci
gerek hiz, gerekse siralama agisindan biiylik Olclide farklilik gostermistir. 1970’li
yillarda ABD, Ingiltere ve Japonya’da finans piyasalarini smirlayan diizenlemeleri
ortadan kaldirmak amaciyla baglatilan yapisal uyum ve istikrar politikalari, daha

sonra Latin Amerika ve gelismekte olan iilkelerde yogun olarak uygulanmaya

65 M. Fatih istemihan, “Finansal Kiiresellesme ve Para Politikalara Etkileri”, Erisim:15.05.2005,
http:// www.akademiktisat.net/finansal_kuresellesme para politikasi_istemihan.htm

 Mehmet Alagoz, “Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye’deki Finansal Liberalizasyon Politikalarmimn
Sorgulanmasi” , Ekonomik Yorumlar Dergisi, Say1: 491, 2005, s. 77.

% Asli Demirgii¢ Kunt, Enrica Detragiache, “Financial Liberalization and Financial Fragility”, IMF
Working Paper, June 1998, Erisim:22.06.2005, http:// www.imf.org /external/pubs/ft/wp/wp9883.pdf
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baslanmustir. 1974 yilinda ABD, 1979 ve 1980 yillarinda Ingiltere ve Japonya, 1981

yilinda da Almanya serbestlesmeye yonelik adimlar atmiglardir.

Serbestlesme hareketleri icinde ABD’de; banka faiz oranlari iizerindeki
sinirlamalar kaldirilmig, bankacilik ve sermaye piyasalarini birbirinden ayiran sinirlar
gevsetilmis, sadece yetki aldigi eyalette bankacilik yapabilme zorunlulugu getiren

bolgesel bankacilik diizenlemelerinden, ulusal bankaciliga gecilmistir.

Ingiltere ise 26 Ekim 1986’da vyiiriirlige koydugu, “Bing Bang” olarak da
bilinen, kararlariyla Londra Borsasi’ni uluslararasi islemlere agmis, broker ile araci
kurum arasindaki ayirimlar1 kaldirmis, yabanci bankalarin Ingiliz arac1 kurumlarinm

tamamina sahip olabilmesine imkan tanimugtir.*®

Uluslararas1 finansmanda oOnemli bir yere sahip olan Japonya’da, mali
piyasalarin serbestlesmesi ile ilgili gelismeler diger gelismis iilkelere ve hatta bazi
yeni gelisen piyasalara gore oldukca yavas bir seyir izlemistir.®” 1979°da faiz oranlar
tizerindeki engeller kaldirilmaya baslanmistir. Sabit vadeli mevduat faiz oranlari
tizerindeki kisitlamalar 1993°te, vadeli mevduat faiz oranlar tizerindeki kisitlamalar
1994°te kaldirilmigtir. Sermaye girisleri iizerindeki kontroller 1979’dan sonra,

sermaye ¢ikiglar izerindeki kontroller ise 1980’lerin ortalarinda gevsetilmistir.

Finansal sektorii serbestlestirmeye yonelik ilk onemli cabalar 1970’lerin
sonlarinda Latin Amerika {ilkelerinde gergeklesmistir. Arjantin ve Sili’de uygulanan
serbestlesme politikalart ile Once sabit faiz oranlar1 iizerindeki kontroller
kaldirilmistir. Faiz oranlarinin serbestlesmesine kamu bankalarinin 6zellestirilmesi,
sektore giriste sinirlayici tim onlemlerin ve para otoritelerin bankacilik faaliyetleri
tizerindeki her tiirli gozetiminin ortadan kaldirilmasi eslik etmistir. Finansal
serbestlesmeden kisa bir siire sonra sermaye giris ve ¢ikisi Oniindeki tiim engeller
ortadan kaldirilmistir. Her iki iilkede de yasanan hizli sermaye girisleri ve dis borg

artigt, siddetli makro ekonomik krizle sonu¢lanmigtir.®®

% Soyak, a.g.e., s. 20.
57 Alp, 2000, ss. 100-101.
% Williamson, Mahar, a.g.e., ss. 34-47
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Latin Amerika iilkelerinde, Sili’de oldugu gibi, tam bir finansal serbestlesme
s0z konusu iken, Giineydogu Asya iilkelerinde, Giiney Kore ya da Tayvan’da oldugu
gibi, uygulama oldukca temkinli ger¢eklesmistir. 1980’li yillarin basina kadar,
komgular1 Japonya’dan etkilenen Giiney Kore ve Tayvan, diinya sermaye
piyasalarindan gorece izole olmus, bankacilik sektoriiniin biiyilk oranda devlet
tarafindan diizenlendigi bir finans sistemi olusturmustur. Finansal serbestlesme
siirecinde, bankacilik sektorii diizenlemeden kurtarilmis, sabit oranlar kismen serbest
birakilmis, bazi biiyiik ticari bankalar Ozellestirilmis ve yeni finansal aracilar
olusturulmustur. Bununla birlikte yurtici sermaye ve para piyasalart yabanci
yatirimcilara kapali tutulmustur. Bir paradoks olarak, serbestlesme sonrasi her iki
iilkede de, baski altina alinmis bir finans sektoriine ragmen, ekonomik biiyiime

yasanmlstlr.69

1990’11 yillarda Asya iilkeleri sermaye girislerini yonetmekte Latin Amerika
ilkelerine gore daha basarili olmuslardir. Bunun en 6nemli nedenlerinden biri, Dogu
ve Glineydogu Asya iilkelerinde liberallesmenin basarili bir ithal ikamesi doneminin
arkasindan gelmis olmasidir. Bu {ilkeler ithal ikameci sanayilesme doneminde, yeni
olusturulan sanayilerini korumada basarili olmus ve uluslararasi rekabet giicii yiiksek
bir sanayi yaratmuslardir.”’ Giiney Kore ve Tayvan’da yasanan serbestlesme
slirecinin basarist ise, her iki lilkede de serbestlesmenin oldukca ge¢ ve kismen

yasanmasina baglanmaktadir.

1980’11 yillarin sonlarina dogru, basta ABD olmak iizere, gelismis iilkelerde,
biiylime yavaslamis ve faiz oranlar1 diismiistiir. Gelismis {iilkelerin i¢cinde bulundugu
bu durum, sermayenin diger iilkelerde yiiksek kazang arayisina girmesine ve gelismis
iilkelerden ¢ikmasina neden olmustur.”' Ayni dénemde Latin Amerika ve Giiney
Dogu Asya’nin gelismekte olan ekonomilerinde gorece daha yiiksek faizli yatirim
alternatifleri, s6z konusu fonlarin bu {ilkelere yonlenmesine neden olmustur. Bu

durum, gelismekte olan iilkelerin dis kaynak kullanimlarini artirirken, bu tlkelerde

69 Venet, a.g.m., ss. 68-69.

" Kaya, a.g.e., s. 15.

' Ahmet Ulusoy, Birol Karakurt, “Gelismekte Olan Ulkelere Yo6nelik Sermaye Hareketleri: Nedenleri
ve Etkileri, iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Say1: 223, 2004, s. 107-108.
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ekonomik performansi kisa vadeli fon akimlarina karsi duyarli hale getirmistir. Bu
tiir kisa vadeli fon akimlari, gelismekte olan bircok iilkede istikrarsizlik kaynagi
olmustur. Doviz kurlarinda dalgalanma ve ani sermaye cikislar1 yasayan iilkeler
finansal krizlerle kars1 karsiya kalmistir. Meksika (1994), Giiney Dogu Asya Ulkeleri
(1997), Rusya (1998), Brezilya (1999), Tiirkiye (1994 ve 2000-2001) ve Arjantin
(2001) bu tip krizleri yasayan iilkeler arasinda sayilmaktadir.”

Kisaca, 1970’1li yillarda baslayan finansal serbestlesme politikalari, g¢esitli
tilkelerde gerek hiz, gerekse siralama acisindan farkli yogunluklarda uygulanmistir.
Finansal serbestlesme bazi {ilkelerde gozle goriiliir bir basarisizlikla sonuglanirken,
baz1 iilkelerde tasarruflarda az da olsa bir artis gozlenmis ve finansal sektor
derinlesmistir. Uygulamada, finansal serbestlesmeden beklenen sonuclar ortaya

¢ikmasa da, bu kavram kendisine yoneltilen elestirilerle zenginlesmistir.

1.6. FINANSAL SERBESTLESME UYGULAMALARINA YONELIK
DEGERLENDIRMELER

1990’11 y1llardan itibaren gelismekte olan iilkelerde yasanan ekonomik krizler
ve bu krizlerin yaratmis oldugu sorunlar finansal serbestlesme olgusunun yeniden
gbzden gecirilmesini gerekli kilmistir. Bu boliimde yapilacak degerlendirmeler;
finansal serbestlesmenin etkileri, serbestlesmede zamanlama ve siralama sorunu ile

politika onerileri olmak {izere ii¢ boliimde ele alinacaktir.

1.6.1. Finansal Serbestlesmenin Etkileri

Ulusal mali piyasalarin serbestlesmesi ile birlikte hizla biiyliyen sermaye

akimlarinin ulke ekonomileri tizerinde olumlu ve olumsuz etkileri bulunmaktadir.

> Muhsin Kar, M. Akif Kara, “Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Sermaye Hareketleri ve Krizler”,
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Say1: 481, 2004, s. 77-78.
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1.6.1.1. Olumlu Etkileri

Finansal serbestlesmeden beklenen olumlu sonuglar, teorik olarak;
tasarruflarin artmasi, finansal maliyetlerin azalmasi, daha yiiksek biiyiime hizlari,
daha etkili diizenlemeler, fonlarin etkin dagilimi, kredi olanaklarinin artmasi, parasal

kontrol ve finansal derinlesmedir.”

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde sermaye hareketlerinin
serbestlesmesi ve ulusal paralarin konvertibilite siirecine sokulmasi, finansal derinligi
artirmakta ve bu da ekonomik gelismeyi olumlu yonde etkileyebilmektedir.”*
Gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye girisi, bu lilkelerde ulusal kaynaklarin
elverdigi diizeyin iizerinde harcama ve yatirim imkani saglamaktadir. Kaynak
kullaniminin genislemesi sonucunda yatirim oraninin yiikselmesi, ulusal tasarruflarla
stirdiiriilebilecek ekonomik biiylimenin Otesinde iliretim ve gelir artis1 saglanmasi,
yani ekonominin daha hizli biiyiimesi sonucunu dogurmaktadir. Bununla birlikte,
yabanci yatirim ve yardimlarin gelismekte olan iilkelerin ekonomik biiylimelerine
yaptig1 katki konusunda iktisatcilar arasinda kesin bir fikir birligi yoktur. Ornegin,
Rosenstein-Rodan (1961) ve Chenery ve Strout (1966) tiim sermaye hareketlerinin
gelismekte olan tilkelerin verimliligine katki yaptigini ve bu ylizden onlarin biiyiime
oranlarimi arttirdigin1 sdylerken, daha radikal diigiinen Grifin, Enos (1970) ve

Weisskopf (1972) bu agiklamay: reddetmislerdir.”

Sermaye girisi disaridan finansman bulma ve daha yiiksek bir ekonomik
biiyiime igin potansiyel kaynak yaratma anlamma gelmektedir. Ozellikle sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi sonucunda daha si1§ olan piyasalar ile daha derin
finansal piyasalar birbirlerine yaklagsmakta ve kaynak dagiliminda etkinlik

saglanmaktadir.

3 Muhannad El-Mefleh, “ Financial Liberalization In Theory Versus Reality” , Erisim:22.08.2005,
http:// iba- website.org /journal/journal2003/ paper5. pdf

™ Alagdz, a.g.m., s. 80.

7 Ulusoy, Karakurt, a.g.m., ss. 110-11.

33



Finansal serbestlesme ile birlikte iilkelere girisi artacak olan yabanci sermaye,
iretimin artmasima, yeni teknoloji ve ydnetim bilgisinin gelmesine, rekabeti
gelistirerek {ilke ekonomisinin dinamizm kazanmasina, iilkeye doviz girisinin
saglanmasina, ihracatin artmasina ve finansal piyasalarin gelismesine katkida
bulunmaktadir. Bagka bir ifade ile, kriz donemleri diginda normal zamanlarda
finansal serbestlesme, derinligin artmasi yoluyla da, reel sektore, nispeten uzun

vadeli, diisiik maliyetli bityiik miktarl kredilere ulasma imkani sunmaktadir.”

Ote yandan digarrya kredi vermek suretiyle hane halki ve firmalar, yurtigi
ekonomik konjonktiir karsisindaki kirilganliklarin1  azaltabilmekte, sirketler
yurtigindeki ani maliyet artiglarina karst kendilerini bagka iilkelerde yaptiklari
yatirimlar sayesinde koruyabilmektedir. Boylece sermayenin hareket kabiliyeti
yatirnmcilara daha yliksek riske karsi kar oranlarini ayarlayabilme sansi

vermektedir.”’

1.6.1.2. Olumsuz Etkileri

Ulusal mali piyasalarin serbestlestirilmesi, gelismekte olan iilkelere yonelik
sermaye akisini hacim olarak genisletmekle birlikte, ayn1 zamanda makro ekonomik

dengeleri bozan etkiler de yaratmaktadir.”

Finansal serbestlesme sonucu, asir1 sermaye girisine bagl olarak yerli paranin
deger kazanmasi ihracatci sektorlerin rekabet giicli ve dis ticaret dengesi ilizerinde
olumsuz etki yarattigi gibi ekonomiyi ithalata bagimli hale getirmekte, bunun
sonucunda uluslararasi rekabet giicii azalmaktadir. Ayrica, asirt sermaye girisi ile
birlikte cari agigin artmasi, yabanci yatirimcilarda giiven bunalimi ve devaliiasyon

beklentisi i¢ine girilmesi ani sermaye ¢ikislarina yol agmaktadir.”

76 Alagdz, a.g.m., ss. 80-81.

7 Soyak, a.g.e., s. 17.

78 Taner Berksoy, Burak Saltoglu, Tiirkiye Ekonomisinde Sermaye Hareketleri, istanbul Ticaret
Odas1 Yaynlari, Yaym No: 58, Istanbul, 1998, s. 34.

7 Serap Durusoy, “Finansal Liberallesmenin Sorgulanmasmin Nedenleri”, Dis Ticaret Dergisi, Say::
18, Erisim: 01.09.2005, http:// www.dtm.gov.tr/ ead/DTDERGI/tem2000/finans.htm
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Serbestlesme siirecinin  getirdigi  diger bir olumsuz gelisme, ulusal
ekonomilerin temel dengesizliklerinden dogan finansman gereksinimini karsilama
islevini yliklenen sermaye hareketlerinin, bu islevden uzaklasarak, daha ¢ok arbitraj
kazanc1 kovalayan, spekiilatif nitelikli para hareketlerine doniismiis olmasidir. Bu
doniigiime paralel olarak ortaya ¢ikan sermaye akimlarinin hem vadesi kisalmig, hem
de daha oynak ve hareketli hale gelmistir. Ayrica sermaye akimlarinda yasanan bu
degisim, sermayenin resmi kaynaklardan 6zel piyasalara kaymasina ve iilkelerin
resmi kanallardan dogrudan bor¢lanmasi yerine uluslararasi piyasalardan
bor¢lanmasina yol agmistir. Bu ylizden sermaye hareketlerinin cari islemler ile olan
baglantis1 zayiflamis ve kendi dinamikleri g¢ercevesinde hareket etme siirecine
girmistir. Bu niteliksel degisimler sermaye akimlarinin bilesimini de etkilemis,
gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlari iginde kisa vadeli sermaye

yatirimlari ve portfdy yatirimlarinim orani hizla biiyiimiistiir.*

Mali piyasalar ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi mali piyasalarin
etkinligini artirirken, bir yandan da mali piyasalarin kirilganligini artirmakta ve bazi
yeni ve karmasik risklerin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.®' Sermaye hareketleri
ozellikle kisa vadeli spekiilatif sermaye hareketleri seklinde gergeklestiginde
piyasalarda istikrar1 bozarak para politikasinin gilivenirligini azaltmaktadir. Bu
stirecte Merkez Bankalarmin para otoritesi islevi giderek kisitlanmakta, ulusal
ekonomilerin para piyasalart da digsal &gelerin spekiilatif dalgalanmalari altinda
kontrolden ¢ikmaktadir. Bdylece ulusal ekonomilerin reel sektorleri ve finans kesimi
birbirinden giderek uzaklasmakta ve ayni zamanda spekiilatif kazanclar1 besleyerek

gelir dagiliminda bozulmaya yol agmaktadir.*

Sermaye girisindeki artisin diger bir makro ekonomik etkisi de, yiiksek
miktarda sermaye girisi sonucu yurtici finansal piyasalardaki yogunlagsmadir.
Finansal piyasalarin gelismekte olan {ilkelerde yeterince derinlesememis olmasi,

yukli bir fon girisinin ekonomi {iizerinde olumsuz etkiler yaratmasina neden

% Alagéz, a.g.m., s. 81.

¥! Samih Giiven, “Sermaye Hareketlerinin Nedenleri, Etkileri ve Tiirkiye Ornegi”, iktisat isletme ve
Finans Dergisi, Say1: 185, 2001, s. 79-98.

%2 Alagdz, y.a.gm.,s. 83.
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olmaktadir. Fonlarin etkin bir sekilde, verimli yatirimlarda kullanilmamasi kredilerin
geri 0deme siirecinde, kredilerin zamaninda 6denmemesinden iflaslara kadar uzanan
ve genel olarak “ahlaki ¢cokiintii” (moral hazard) denilen, sorunlar yaratmaktadir. Bu
fonlar ozellikle spekiilatif nitelikteyse, ekonomide yarattig1 1sinma bazi iilkelerde
finansal bir krizin ilk adimim teskil etmektedir. Spekiilatif sermaye hareketleri,
ozellikle faiz farkinin yarattig1 kisa donem karliligi degerlendirmeye yonelik oldugu
icin, menkul varliklarin degeri {izerinde yapay dalgalanmalar ve suni fiyat artiglari

yaratmaktadir.*

Finansal serbestlesme uygulamalari bankacilik sektoriinii de derinden
etkilemektedir. Faiz tavanlarinin kalkmasi ile faiz oranlarinin artan volatilitesi,
(oynaklig1) banka bilancolarin1 daha riskli hale getirmektedir. Boyle bir ortamda
bankacilik kesimi bircok sorunla karsi karsiya kalmaktadir. Bu sorunlardan ilki,
doviz kuru riskidir. Bu risk, krize agik pozisyonla yakalanan bankalarin borg
odeyebilirligini yitirme ihtimalini ortaya cikarmaktadir. Ikinci &nemli risk, kredi
riskidir. Ciinkii bu asamada geri 6denmeyen krediler hizla artmaktadir. Bu kosullarda
merkez bankasi son durak merci islevini yerine getiremezse, banka iflaslar
kagmilmaz hale gelmektedir. Banka iflaslar1 gergeklesmeye basladiginda para arzi

daralmakta ve kriz daha da derinlesmektedir.**

Kisaca ifade etmek gerekirse, finansal serbestlesme siirecinin hizlanmasi
sonucunda gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda 6nemli miktarda sermaye
akis1 gerceklesmistir. Bu durum gelismekte olan bazi iilkelerde yiiksek biiyiime
oranlarina isaret ederken, bazilarinda biiyiime oranlarinda periyodik diisiislere ve

finansal krizlere neden olmustur.

1.6.2. Finansal Serbestlesmede Zamanlama ve Siralama Tartismalar

Finansal serbestlesme politikalar1 uygulayan bir¢ok iilkede yasanan makro

ekonomik olumsuzluklar, finansal serbestlesme teorisinin elestirilmesine ve yeniden

¥ Kaya, a.g.e., s. 39. . .
84 Koray Duman, “Finansal Krizlere Kars1 Politika Tercihleri”, Akdeniz Universitesi Idari ve
iktisadi Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Sayi: 8, 2004, ss. 38-40.
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ele alinmasina yol agmistir. Bir goriis, finansal serbestlesmenin asamali bir sekilde
gerceklesmesini savunurken; diger bir goriis, sok serbestlesme programlarinin yararl

e . .85
olacagini ileri siirmektedir.

Gelismekte olan bir¢ok {iilkede yasanan krizler, finansal serbestlesmenin
makro ekonomik istikrar ve mali disiplin saglandiktan sonra uygulanmaya
baslanmasinin gerekli oldugu konusunu giindeme getirmistir. Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesini ongdren neo-klasik yaklasim dahi finansal serbestlesme karsisinda
gelismekte olan iilkelerde sorunlarin ¢ikmamast ig¢in Once kamu ve para piyasasi
dengesinin saglanmis olmasi, dis ticaret agiginin kapanmasi gerektigini
belirtmektedir. Bu goriise gore, makro ekonomik denge olusturulmadan ve para
politikalar1 {izerinden kalkacak miidahalenin yerini alacak araglar yaratilmadan

finansal serbestlesme siirecine girmek hatali gériilmektedir.®

Genel olarak kabul edilen goriise gore, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi,
dis ticaret, finansal piyasalar ve mal piyasalarindaki serbestlesmeden sonra
gerceklestirilmelidir. Krueger’e gore, serbestlesmenin siralamasi dig ticaretle
baslamali, tarimsal fiyatlarin, isgiicii piyasasinin, yurtici sermaye piyasalarinin
serbestlesmesi ile devam edilmeli ve sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi en

sona birakilmalidir.®’

Bernhard Fischer ve Helmut Reisen sermaye akimlarini; {ilke igine/iilke
disina yonelik akimlar, uzun vadeli/kisa vadeli akimlar ve banka/ banka disg1 akimlar
seklinde kisimlara ayirmaktadir. Bu yazarlar, uzun vadeli, ice yonelik ve ticaretle
baglantili akimlar {izerindeki sermaye kontrollerinin bir an dnce serbestlestirilmesini
onermektedirler. Kisa ve uzun vadeli sermaye cikislar1 iizerindeki kontroller
kaldirilmadan Once; yurti¢i faiz oranlarinin deregiile edilmesi, kamu maliyesinin
etkinlestirilmesi ve batik kredi problemlerinin ¢dziilmesi gerekmektedir. Ayrica

yazarlar, bankacilik sektoriinde yeterli bir rekabet diizeyi olusturulup, saglam bir

% Gokalp, a.g.t., s. 78-79.
86 Duman, a.g.m., s. 44.
%7 Kar, Giinay, a.g.m., s. 54.
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bankacilik diizenleme ve denetleme sistemi kuruluncaya kadar kisa vadeli sermaye

girislerinin liberalize edilmesinin dogru olmayacagimni belirtmektedirler.*®

1.6.3. Finansal Serbestlesmenin Olumsuzluklarimm Gidermeye Yonelik

Politikalar

Denetimsiz bir bi¢cimde finansal liberalizasyon siirecine giren gelismekte olan
ilkelerin yasamis oldugu krizler, bu krizler sonrasinda IMF programlarini
uygulamak zorunda kalmalari, uygulanan politikalarin {ilkelerin makro ekonomik
politikalarinda denetim giiglerinin zayiflamasina neden olmasi, iktisadi dengenin

olusumunda devletin roliiniin ne olmas1 gerektigi konusunu giindeme getirmistir.

Kiiresellesmis bir ekonomide sermaye hareketlerinin serbestlesmesi nedeniyle
O0zerk ve denetim dis1 piyasa mekanizmasit c¢alismakta ve devlet ekonomiyi
yonlendirememektedir. Ancak, yasanan bu siiregte karsilasilan sorunlar1 ve riskleri
asarak kiiresel pazarin sundugu firsatlar1 degerlendirmeye destek olmak agisindan,
devletin gorevinin daha da Onemli bir hale geldigini géz ardi etmemek

gerekmektedir.

Yasanan uluslararasi trendlerin etkisiyle devletin 6zerkligi asinmis, fakat,
devlet, kiiresellesmenin getirdigi dayatmalar nedeniyle toplumsal sorunlarin ¢oziim
aract olmasinin otesinde kiiresel sermaye piyasalariin islerligini etkin kilmak ig¢in
gerekli hukuki yapiy1 ve altyapi1 kosullarini olusturmakla gorevlendirilmistir. Boylece
devletin diizenleyici rolii tekrar giindeme gelmistir. Nitekim, Diinya Bankasinin
1997 Diinya Kalkinma Raporu, kiiresellesme siirecinde devletin gerekliligini ortaya
koymus, piyasalarin korunmasi ve diizenlenmesinde devlete biiyiik gorevler

diistiiglinti vurgulamastir.

Gelismekte olan iilkelerin kiiresellesen diinyada ortaya c¢ikan krizlerin
etkilerinden korunabilmek ve olusabilecek krizleri dnlemek icin her seyden once

makro ekonomik temellerini giiclendirmeleri, finansal piyasalarini gelistirmeleri ve

% Williamson, Mahar, a.g.e., ss. 56-57.
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ihtiyari tedbirlerle diizenleme ve denetimi saglamalar1 gerekmektedir. Bu amacla
uygulanacak yontemlerin bir kismi ulusal nitelik (kathh kur uygulamasi, miktar
kisitlamasi, bankalarin déviz yiikiimliiliiklerinin sinirlandirilmasina yonelik olarak
zorunlu karsilik oranlarinin konmasi, vs.) bir kismi da kiiresel nitelik (Tobin vergisi)

tasimaktadir. *

Finansal serbestlesme sonucu yasanan krizlerin nedeni sermaye giriginin
biiylikliigii ya da tiirii ise, politika yapicilar bunu 6nlemek i¢in sermaye girislerini
dogrudan etkileyecek miidahalelerde bulunmaktadir. Ozellikle, spekiilatif sermaye
girislerini azaltmaya yonelik dogrudan yontemlerden biri, yurtici ve yurtdist
piyasalar arasindaki faiz farkinin yarattigr arbitraj marjin1 disiirmek amaciyla
konulan vergilerdir. Bu vergilere “faiz oranlarini esitleyici vergi” adi verilmektedir.
Bu yontemde, devlet, yabanci yatinmcilarin sermaye girisi yoluyla iilkede
kazandiklar1 faiz gelirinden vergi almaktadir. Dogrudan uygulanan diger onlemler
arasinda dis bor¢lanmanin kisitlanmasi, dis kaynakli bor¢lar i¢in minimum rezerv
geregi oranlarinin konulmasi, dogrudan yabanci yatirimlarda tavan belirlenmesi, v.b.

gosterilmektedir.

Sermaye hareketlerini kontrol etme amaciyla uygulanan dolayli politikalarin
biri de, merkez bankalar1 tarafindan uygulanan sterilizasyon politikalaridir. Merkez
bankalar1 bir yandan yabanci para satin alip piyasaya yerli para siirerken, diger
yandan acik piyasa islemlerinde kagit satarak para arzindaki artis1 sterilize

etmektedirler.

Diger bir uygulama ise, para ¢arpanini azaltacak kisitlamalar (zorunlu karsilik
oranlarint artirmak, ticari banka kredilerine sinirlama getirmek, v.b.) yoluyla para
arzindaki genislemenin Onlenmesidir. Sterilizasyon politikalar1 &zellikle Latin
Amerika {ilkelerinde popiiler olan bir yontemdir. Sili ve Kolombiya o&rnekleri
sterilizasyonun sermaye girislerini azaltmadigin1 ve kamu ag¢igmi onemli Olgiide
artirdigim1 gostermektir. Yiiksek sermaye girislerine karst diger bir 6nlem de, kamu

maliyesinin disipline edilmesidir. Bunun i¢in vergi oranlar1 artirilmakta ve/veya

¥ Durusoy, a.g.m.
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kamu harcamalari azaltilmaktadir.”® Spekiilatif sermaye hareketlerini 6nlemeye
yonelik uygulanan dolayl1 yontemlerden; ¢ift ya da ¢oklu doviz kuru sistemleri, sinir
Otesi finansal akimlarin ac¢ik ya da gizli vergilendirilmesi (Tobin vergisi) ve diger
piyasa temelli 6nlemler, sermaye hareketlerini daha maliyetli hale getirip kisitlamaya

caligmaktadir.”!

Sonug olarak, sermaye hesabinin serbestlestirilmesinde geleneksel yaklasim,
serbestlestirmenin dikkatli, sirali ve asamali olarak yapilmasi ve diger politikalarla
desteklenmesidir. Ancak iilke 6rnekleri gostermektedir ki, finansal serbestlestirmenin
siralamas1 ve diger politikalarla koordinasyonuna iliskin homojen bir yaklagim
yoktur. Sermaye hesaplarinin serbestlestirilmesinde, saglam makro ekonomik
temeller, mali sistemin giiglendirilmesi ve belirli reformlarin yapilmasi 6n sarttir.
Kontrollerin se¢iminde ve etkinliginde ise, Tlkelerin finansal piyasalarinin

gelismislik diizeyi ve yonetebilme kapasitesi onemlidir. 2

% Kaya, a.g.e., ss. 49-53.
' Duman, a.g.m., s. 47.
” Yay, a.g.m., ss. 28-29.
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IKiNCi BOLUM

PARA POLITIKASI VE FINANSAL SERBESTLESME

1. PARA POLITIKASINA GENEL BiR BAKIS

Glinlimiizde gelismis ve gelismekte olan birgok iilke enflasyon, issizlik ve dis
O0demeler dengesi aciklari gibi makro ekonomik istikrarsizliklarla karsi karsiya
kalmaktadir. Klasik Iktisat goriislerinin hakim oldugu dénemde, ekonomide genis
kapsamli bir istikrarsizligin olmayacagi; olsa bile bunun devlet miidahalesi ile degil,

ekonominin kendi isleyisi i¢erisinde ¢oziimlenebilecegine inanilmaktaydi.

1930’lu yillarda yasanan Diinya Ekonomik Krizi, bir taraftan Klasik
Iktisatcilara genis olgiide itibar kaybettirmis, diger taraftan Keynes ve Keynesyen
Iktisadin dogumuna ortam hazirlamistir. Keynes’in iinlii eseri “Istihdam Faiz ve
Paranin Genel Teorisi’nde ileri siiriilen temel goriis, kapitalist ekonominin kendi
haline birakildiginda buhranlardan kurtulamayacagi, bu nedenle ekonomilerde
istikrar1 saglamak ve sistemi devam ettirmek amaciyla kamu miidahalesinin

kag¢imilmaz oldugu yolundaydi.

Diger taraftan, 1973’te Diinya Petrol Soku’nun patlak vermesi ve enflasyon
ile igsizligin birlikte yasandigi stagflasyon durumunun ortaya ¢ikmasi, Keynesyen
Iktisat’a duyulan giiveni sarsmustir. Keynesyen lktisat sisteminin tikanmasi sonucu
Klasik iktisat goriisleri yeniden &n plana ¢ikmustir. Unlii iktisatct Milton Friedman
onciiliigiinde bir grup iktisatci devletin ekonomiye miidahalesinin gereksiz oldugunu,
sadece para arzinin yillik olarak sabit bir oranda arttirilmasi ile ekonominin dengeye
gelebilecegini iddia etmislerdir. Bu goriisle birlikte, iktisat politikalarindan biri olan

para politikas1 uygulamalar yayginlik kazanmistir.”

% Salih Oztiirk, “Kisa Siireli Sermaye Hareketleri ve Para Politikasina Etkileri: 1980 Sonras: Tiirkiye
Uygulamas1”, (Basilmamis Doktora Tezi, Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2001),
s. 84.
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Para politikasi kavrami ¢ok eski zamanlardan beri kullanilmasina ragmen 19.
ylizyildan itibaren sistematik bir sekilde incelenmeye baslanmistir. Para politikasini
cesitli sekillerde tanimlamak miimkiindiir. En genis anlamiyla para politikasi; mevcut
sartlarda ekonominin likiditesini yani harcama potansiyelini artirmak veya azaltmak
amactyla uygulanan politikalardir. Bir baska ifadeyle, para politikasi, merkez
bankasinin iilke ekonomisindeki toplam faaliyet hacmini amaglanan yonde etkilemek
icin para ve kredi hacmini degistirici politikalar izlemesidir.’* Diger bir
tanimlamayla, para politikasi, paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye

yonelik alinan kararlar1 ifade etmektedir.”

Para politikasi, serbest piyasa ekonomisinin egemen oldugu yani fiyat
mekanizmasinin serbestce isledigi {lilkelerde gegerli olan bir politikadir. Para
politikasinda esas olan hiikiimetin sadece para miktar1 ve faiz haddini belirlemekle
yetinmesi, fakat paranin nerelerde kullanilacagimma karismamasidir. Bu 6zelliginden
oOtiirli, para politikasi serbest piyasa ekonomisinin mantigina en uygun politika ¢esidi

say1lmaktadir.

Para politikasinin diger bir Ozelligi de, genel nitelikli olmasi, yani
ekonominin biitiin faaliyet alanlarii etkileyerek, bunlar arasinda ayirim yapmaya
elverigli olmamasidir. Para her alanda kullanilabilen bir ara¢ oldugu i¢in bunun
sadece verildigi ama¢ dogrultusunda kullanilmasini saglamak, hiikiimetin is hayatina
serbest piyasa ekonomisinin mantig1 ile bagdagsmayacak kadar miidahale etmesini

gerektirmektedir.”®

Bir ekonomide para politikasin1 uygulamakla gorevli kurulus, merkez
bankasidir. Merkez bankalar1 ekonomik hedefler dogrultusunda para arzi ve faiz
oranlar1 gibi degiskenleri yonlendirerek ekonomik faaliyet hacmi ve fiyatlar genel

seviyesi lizerinde etkili olmaktadir. Gilinlimiizde merkez bankalart modern bankacilik

% Omer Eroglu, Para Teorisi ve Politikasi: Ders Notlari, Siileyman Demirel Universitesi Yayinlari,
Yayin No: 50, Isparta, 2004, s. 140.

% Timur Onder, Para Politikast: Araglari, Amaglar1 ve Tiirkiye Uygulamasi, (Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Uzmanlik Yeterlilik Tezi), Ankara, 2005, s. 24.

% Sadun Aren, 100 Soruda Para ve Para Politikas1, Ger¢ek Yaymevi, 2.b., Istanbul, 1986, ss. 136-
137.
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aktivitelerinin ve yeni finansal araglarin ¢ogalmasina bagl olarak, sadece dogrudan
para politikas1 araglarin1 degil, aym1 zamanda dolayli araglar1 da kullanmak
durumunda kalmaktadir. Finansal sistemin gelismesi ile birlikte para politikasinin
ekonomi Tlizerindeki etkisi daha karmagsik hale gelmekte, parasal kontroliin
saglanmasinda merkez bankasi ile bankacilik sektorii iligkileri yaninda kredi
kullananlarin davraniglar1 da belirleyici rol oynamaktadir. Kisaca, para politikasinin
ekonominin likidite diizeyi iizerinde etkili olmasinda, bankacilik sektoriiniin
gelismislik diizeyi, bankalarin ve 6diing alanlarin parasal degisiklikler karsisindaki

tutumlari ve kredi talebinin faiz esnekligi gibi faktorler etkili olmaktadir.”’

Calismamizin bu boélimiinde para politikasinin amaclari, araglart ve
stratejileri lizerinde durulacak, ardindan, finansal serbestlesmenin para politikasi

tizerine olasi etkileri degerlendirilecektir.
1.1. PARA POLITIKASININ AMACLARI

Bir ekonomide uygulanan ekonomi politikalar1 genel olarak; tam istihdamu,
fiyat istikrarini, tatmin edici bir ekonomik biiylimeyi ve 6demeler bilangosu
dengesini saglamay1 amaclamaktadir. Bu temel hedeflere ulasmak; bir iilkenin
jeopolitik konumu, siyasi ve kiiltlirel yapis1 gibi bir ¢ok faktorle birlikte, yine bu
faktorlerden yogun olarak etkilenen merkezi yonetimin uyguladigi maliye ve para
politikalarima baghdir. Yapisal kosullar veri olarak alindiginda, ekonomi
politikalarinin basarisinda etkili olan birimler; para politikasinin uygulamasindan
sorumlu olan merkez bankas1 ve maliye politikasinin uygulamasindan sorumlu olan
hiikiimettir. Uygulanan ekonomi politikalarinin bagarist i¢in para ve maliye
politikalarinin  koordineli ve birbirleriyle uyumlu olmasi1 gerekmektedir. Bu
cercevede, merkez bankasi, lilkenin ekonomik kosullarin1 ve hiikiimetin uyguladigi

maliye politikalarini veri alarak temel para politikasi amaglarini belirlemektedir.”®

7 Eroglu, a.g.e., s. 141.
% Onder, a.g.t., s. 1.
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Para politikas1 uygulamalar1 araciligiyla gerceklestirilmeye calisilan amaglar
zaman ic¢inde biiylik degisiklikler gdstermistir. 1. Diinya Savasi Oncesinde para
politikasinin temel amaci, fiyatlar genel diizeyinin istikrarin1 korumak seklinde
belirlenmistir. Savas sonrasi artan issizlik ve ABD’de 1946 yilinda cikarilan Is
Kanunu ile, is bulmanin milli ekonomi politikasi amaci haline gelmesi, para
politikas1 amaglarina isttihdam amacinin da eklenmesini gerektirmistir. Savas sonrasi,
Avrupa ve Japonya’nin iktisadi biiylime oranlarimin, ABD’yi tehdit eder bigimde
gecmesi ile para politikasinin {igiincii bir amaci olan iktisadi bilylime amaci 6n plana
cikmigtir. 1950’lerin sonlar1, 1960’larin baslarinda ise, dig 6demeler dengesinin

saglanmasi, para politikasinin ulasmay1 hedefledigi amaglar arasinda yer almistir.”

Para politikasinin fiyat istikrari, tam istihdam, iktisadi biiylime ve 6demeler
dengesi gibi temel amaclarinin yani sira, dengeli gelir dagilimi, faiz orani istikrari,
doviz piyasasinda istikrar ve mali piyasalarda istikrar saglama gibi amacglar1 da

bulunmaktadir.

1.1.1. Fiyat istikran

Fiyatlar genel seviyesindeki degismeler basta milli gelir olmak {izere
ekonominin istthdam seviyesini, gelir dagilimini, dis 6demeler dengesini, kisaca
ekonomik faaliyetlerin normal seyrini olumsuz bir sekilde etkilemektedir. Fiyat
istikrar, genel bir tanim c¢ercevesinde, insanlarin yatirim, tiiketim ve tasarrufa
yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklar1 6lciide diisiik bir enflasyon

oranini ifade etmektedir.

Fiyat istikrar1 denilince, bir ekonomide fiyatlar genel diizeyinde meydana
gelen siirekli dalgalanmalarin 6nlenmesi anlagilmaktadir. Bu dalgalanmalar; fiyatlar
genel diizeyinin siirekli yilikselmesi ya da siirekli diismesi seklinde olabilmektedir.
Fiyatlar genel diizeyinin siirekli yiikselmesi durumu enflasyon, diismesi durumu ise
deflasyon olarak isimlendirilmektedir. Bu anlamda fiyat istikrari amaci, hem

enflasyon hem de deflasyon durumlar1 ile miicadele etmeyi igermektedir. Ancak

% Vildan Serin, Para Politikasi: Tarihi, Teorik Gelismeler ve Tiirkiye Uygulamasi, Fatih Yaymevi
Matbaast, Istanbul, 1987, s. 8.
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glinlimiiz ekonomileri genel olarak enflasyon sorunu ile kars1 karsiya bulunmakta ve

deflasyon yalnizca teoride tartisilmaktadir.

Enflasyon oraninin yiizde 1-2 oldugu bir ekonomide fiyat istikrarinin
saglandig1 kabul edilebilirken, gelismekte olan bir ekonomide bu oranin yiizde 5
seviyelerinde olmasi normal karsilanabilmektedir. Fiyat istikrar1 sadece diisiik
enflasyon oranina ulasmayi degil, o oranmnin siirdiiriilmesini de kapsamaktadir.
Ancak diisiik enflasyon oranimin siirdiiriilebildigi durumlarda, fiyat istikrarinin

saglandigi kabul edilebilmektedir.

Biitiin iktisadi birimler, ekonomik faaliyette bulunurken fiyat diizeyindeki
degismeleri temel belirleyici degisken olarak ele almaktadirlar. Fiyatlar genel
diizeyindeki degisme veya siirekli artislar, ekonomide belirsizlik ortami yaratarak
iktisadi karar birimlerinin gelecek ile ilgili saglikli karar almalarina engel olmaktadir.
Fiyat istikrarinin saglanamadig: iilkelerde biiylime potansiyeli diismekte, kaynaklar

etkinsiz dagilmakta ve sosyal istikrarsizliklar dogmaktadir.

Bazi iktisat¢ilar fiyat istikrarini korumanin ve siirdiirmenin para politikasinin
asil amaci oldugunu kabul etmektedirler. Fiyat istikrari, ekonomik ve sosyal
istikrarin saglanabilmesi i¢in olmazsa olmaz bir kosuldur. Fiyat istikrarini para

politikasinin ana amac1 haline getiren nedenler sunlardir:'®

e Fiyat istikrari, yatirim ve tiiketim kararlarinin etkin verilmesini saglamakta,
iilke kaynaklarmi en verimli alanlara yonlendirmekte ve biiyiime
potansiyelini artirmaktadir.

e Fiyat istikrar1 saglandig1r takdirde, tasarruf sahipleri ve yatirimcilar uzun
vadeli yatinm yapmakta ve ge¢mise endekslenme yerine gelecege
bakmaktadirlar.

e Fiyat istikrar1 sayesinde gereksiz ve verimsiz yatirimlar azalmaktadir.

e Fiyat istikran ile birlikte para ikamesi azalmaktadir. Para ikamesi olgusu,

tilkenin senyoraj gelirini azaltirken, bir anlamda yabanci iilkeye maliyetsiz

1% Gnder, a.g.t., ss. 7-8.
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kaynak saglamaktadir. Para ikamesi ayrica, merkez bankalarinin parasal
kontrol kapasitesini azaltmaktadir. Bu nedenle, fiyat istikrar1 sonucu para
ikamesinin azalmasi1 para politikasinin etkinligini artirmakta, reel faizlerin
diismesine yol acarak yatirim ortamini iyilestirmektedir.

e QGelir transferinin ve gelir dagiliminin bozulmasini 6nlemektedir. Diger bir
deyisle, fiyat istikrari, ekonomideki kaynaklar iizerinden gerceklesen

yolsuzlugu engelleyerek, iilkenin yoksullagsmasini 6nlemektedir.

Sayilan tiim bu nedenler, fiyat istikrarinin gerek ekonomik kalkinma ve
gerekse gelir dagiliminda adalet ve toplumsal baris agisindan ne kadar onemli
oldugunu gdstermektedir. Ozellikle 1970°1i yillardan sonra enflasyonist egilimlerin
ekonomik yap1 iizerindeki yikici etkileri acik bir sekilde goriilmiis ve para

politikasinin en temel amaci fiyat istikrar1 olmaya baglamstir.

1.1.2. Tam istihdam

Para politikasinin amaglarindan bir digeri istthdami artirmak diger bir deyisle
igsizligi onlemektir. Ozellikle 1929 Diinya Ekonomik Buhranindan sonra meydana
gelen iktisadi daralma ve buna bagl olarak igsizligin artmasi, tam istthdami para

politikas1 amaglarindan biri haline getirmistir.

Tam istihdam genis anlamda tiim {iretim faktorlerinin, dar anlamda ise sadece
emek faktoriiniin tamaminin tiretimde kullanilmasini ifade etmektedir. Para politikas1
uygulamasi agisindan tam istihdam amaci, konjonktiirel issizligin ortaya ¢ikmasinin
Onlenmesini veya var olanin giderilmesini kapsadigi gibi, uzun donemli yapisal
kurumlar1 gerektiren yapisal, mevsimlik ve friksiyonel issizlik tiirlerinin de
Onlenmesi veya ortadan kaldirilmasini igermektedir. Ancak, tam istihdamin
Olclilmesinde arizi ve mevsimlik issizligin tamamen kaldirilmasinin  zorlugu
nedeniyle, belli bir minimum issizlik oraninin bulunmast da tam istthdam

sayilmaktadir. Issizlik oranmin gelismis iilkelerde ortalama yiizde 3, gelismekte olan
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iilkelerde ise yiizde 5 civarinda olmasi normal karsilanmakta ve bu oranlara

ulasildiginda tam istthdam hedefi gerceklestirilmis olmaktadir.'’

Merkez bankalar1 iktisadi durgunlugun giderilmesi ve tam istthdamin
saglanabilmesi amaciyla para politikasi araglarina basvurmaktadirlar. Merkez
bankalari, iktisadi durgunlugun giderilmesi i¢in faiz oranin1 diisiirmekte ve bdylece
kredi hacminin artmasina ve miitesebbislerin {iretim maliyetinin diismesine neden
olmaktadirlar. Uretim maliyetlerinin diismesine bagl olarak, yatirrmlarin ve iiretimin
artmasi ve boylece tam istihdama ulagilmasi beklenmektedir. Sadece faiz oranlarinin
diisiiriilmesinin durgunlugun giderilmesi ve tam istihdamin saglanmasi igin yeterli

olmadig1 durumlarda, diger para politikas1 araglarina da bagvurulmaktadir.

1.1.3. Ekonomik Biiyiime

II. Diinya Savagi dncesi donemde, ekonomik biiylime, konjonktiir olgusuyla
beraber degerlendirilmis ve kisa donemli ekonomik dalgalanmalarin 6nlenmesi daha
Oonemli goriilmistiir. Ancak II. Diinya Savasi’ndan sonra ilgi, uzun donemli
ekonomik gelismelere yani biiylime trendlerine yonelmis ve ekonomik biiyiime bir

ekonomi politikasi araci haline gelmistir.'”

Ekonomik biiyiime trendinin istikrarli bir sekilde siirdiiriilebilmesi ig¢in
ekonominin para ve kredi ihtiyacinin zamaninda karsilanmasi, elverisli finansman
imkanlarinin  saglanmasi1 yaninda parasal genislemenin 1limli bir diizeyde
gergeklestirilmesi gerekmektedir. Ancak gelismekte olan iilkelerde, ekonomik

gelismenin enflasyonla finanse edildigi goriilmektedir.

Ekonomik biiylimenin enflasyonla finanse edilmesi, merkez bankasindan
bor¢lanilarak yapilan yatirimlarin milli geliri artirarak gelir harcama dengesinin
tekrar kurulmasi esasina dayanmaktadir. Enflasyoncu politikalar kisa donemde

ekonomik biiyltimeyi desteklemekte fakat uzun donemde bazi sorunlar1 ortaya

' flker Parasiz, Melike Bildirici, Finansal Makro Ekonomi, Ezgi Kitabevi Yayinlari, 1.b., Bursa,
2003, s. 331.
192 Hiijsnii Erkan, Ekonomi Politikasinin Temelleri, Kardesler Ciltevi, 3.b., izmir, 1997, s. 142.
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cikarmaktadir. Biiyiimesini enflasyonla finanse eden gelismekte olan iilkelerde,
fiyatlarin yiikselmesi, tiikketim mallar1 kithig, ithalatin artarak ihracatin azalmasi gibi
faktorler dig 6demeler sorununa yol agmaktadir. Bu nedenle, para politikasinin amaci
ekonomik biiylimeyi destekleyici olmalidir. Ancak hangi biiylime oraninin para
politikas1 ile desteklenecegi konusu belirsizdir. Para politikasinin ekonomik
bliylimeye yonelik olarak kullanilmasi, faiz oranini etkilemek seklinde veya ilimli bir

parasal genislemeyle enflasyonu 6nlemek yoluyla olmaktadir.

1.1.4. Odemeler Bilancosu Dengesi

Odemeler bilangosu, belli bir zaman déneminde (genellikle bir yil) i¢ ve dis
ekonomik birimler arasindaki O6demelerin rakamsal durumunu gosteren bir
bilangodur. Bilangonun aktifinde 6deme girdileri, pasifinde ise diger tilkelere yapilan
O0demeler yer almaktadir. Kiiresellesmeye bagli olarak uluslararasi sermaye
hareketlerinin biiyiik boyutlara ulagsmasi ve dis ticarete konu olan mal ve hizmet
miktarinin  artmasi, dis O6demeler bilangosu dengesinin saglanmasini para
politikasinin oncelikli amaglarmdan biri haline getirmistir.'”> Para politikasinin

amaci, 6demeler bilangosunun aktif ve pasifini dengelemektir.

Para politikas1 uygulamalar1 yoluyla para arzi ve faiz oranlarinda meydana
gelen degisiklikler, dogrudan veya dolayli olarak dis 6demeler dengesi iizerinde
etkili olmaktadir. Ornegin; ddemeler bilangosu agik veren bir iilkede uygulanacak
daraltic1 para politikast sonucu faiz oranlar1 yiikselmekte, yatirim harcamalar
azalmakta ve gelirlerde bir daralma meydana gelmektedir. Bu daralma, toplam
taleple birlikte ithal talebinin de azalmasina yol ag¢maktadir. Diger taraftan,
harcamalarin azalmast ve gelir diizeyinin diismesi fiyatlar1 olumsuz yonde
etkilemekte ve ihracatin artmasina imkan tamimaktadir. Bdylece, para arzinin
daraltilmas1 6demeler bilancosunda dengeyi saglamaktadir. Ayrica, daraltict para
politikasi ile birlikte yiikselen faizler sermaye ¢ikisini 6nledigi gibi, kisa donemli

sermaye girislerini de tesvik edebilmektedir.

1% Eroglu, a.g.e., ss. 154-155.
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Odemeler dengesinin saglanmasinda déviz kuru sisteminin de Onemi
blyiiktiir. Esnek kur sistemi altinda meydana gelen kur dalgalanmalariyla ihracat
tesvik edilmekte, ithalat engellenmekte ya da doviz kontrolleri gibi sinirlandirmalarla
O0demeler dengesi saglanmaya caligilmaktadir. Kisacasi, para politikasi ile 6demeler

bilancosu ilizerinde olumlu ve olumsuz etki yaratilabilmektedir.

1.1.5. Para Politikasimin Diger Amaclan

Para politikasinin temel amaglarinin yani sira faiz oram istikrari, finansal
piyasalarda istikrar, doviz piyasalarinda istikrar ve dengeli gelir dagilimi gibi

amagclar1 da bulunmaktadir.

Modern ekonomik yagsamin temel bir olgusu olan borglu-alacakl: iligkilerinin
diizenli ve saglikli bir sekilde yiirtitiilmesi i¢in faiz oranlarindaki dalgalanmalarin
Onlenmesi, faizlerde bir istikrarin saglanmasi gerekmektedir. Faiz oranlarinda
meydana gelen biiyiik dalgalanmalar, belirsizlik ortami yaratarak gelecekle ilgili
saglikli planlarin yapilmasina engel olmakta ve ileriye yonelik yatirimlar
zorlastirmaktadir. Dolayisiyla para politikalarin1 uygulayan merkez bankalari,
ekonomik aktivitelerin istikrarin1 korumak i¢in faiz diizeyindeki asir1 dalgalanmalara

yeteri kadar duyarli olmalidirlar.

Finansal piyasalardaki istikrar amacinin gerceklestirilmesi, faiz istikrarina
baglidir. Bir ekonomide mali istikrar1 saglayan, olasi panikleri 6nleyen ve son 6diing
verici birim, merkez bankasidir. Merkez bankasinin bu gorevleri yerine getirme
konusundaki basarisizligi, mali piyasalarda belirsizlige neden olmakta ve o iilkede
ani krizlere yol agmaktadir. Merkez bankasinin yiiklendigi bu roller nedeniyle

uygulayacag para politikasinin énemi daha da artmaktadir.'**

19 Tezer Ocal ve digerleri, Para Banka: Teori ve Politika, Gazi Kitabevi Yayinlari, 1.b., Ankara,
1997, s. 301.
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Doviz piyasalarinda ortaya ¢ikan dalgalanmalar sadece dis ticareti degil, aymi
zamanda 6demeler dengesini de olumsuz etkilemektedir. Bu etkilenme dig ticaret ve
sermaye hareketleriyle birlikte ortaya g¢ikmaktadir. Bu nedenlerden dolay1 doviz

piyasalarinda istikrar para politikasinin amaglar1 arasinda yer almaktadir.

Para politikasinin amaglar1 arasinda yer alan dengeli gelir dagilimi amacina
ulagmanin yolu ise fiyat istikrarin1 saglamaktan ge¢mektedir. Fiyat istikrarsizliginin
yasandig1 ekonomilerde iiretim, tiiketim, tasarruf ve yatirnm gibi temel degiskenler
araciligiyla bolusim iliskileri olumsuz etkilenmekte ve gelir dagilimi

bozulmaktadir.'®

1.2. PARA POLITiKASI ARACLARI

Para politikas1 amaglar1 ve bu amaglara ulagsmak i¢in kullanilan araglar
ekonomik gelismelere ve zamana bagli olarak 6nemli degisiklikler gostermektedir.
Ekonomide issizligin giderilmesinin temel sorun oldugu donemlerde daha cok
genisletici para politikas1 uygulanirken, enflasyonun 6nemli bir sorun haline geldigi
1960 ve 1970’li yillarda parasal biiyiikliikklerin ~ kontroliiniin ve finansal
entegrasyondaki gelismelere bagli olarak faiz oranlarinin istikrarinin 6nem kazandigi

gozlenmektedir.'*

Para politikasi ¢er¢evesinde kullanilan bir¢ok arag bulunmaktadir. Bu araglar
birbirlerinden farkli yapilara sahip olmakla birlikte tiimiiniin sahip oldugu ortak

ozellikler de bulunmaktadir:'"’

"% Yasar Uysal, “Boliisim liskileri ve Bu iliskilerin Diizenlenmesinde Etkili Olabilecek iktisat
Politikalarimin Degerlendirilmesi: Tiirkiye Ornegi”, D.E.U. Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:
1, Sayt: 2, 1999, s. 100.

1% Memduh Aslan Akgay, “Para Politikas1 Araglari: Tiirkiye ve Cesitli Ulkelerdeki Uygulamalar”,
(T.C. Devlet Planlama Teskilati Uzmanlik Tezi), Yayin No: 2483, Ankara, 1997, s. 10.

197 Muhammet Akdis, Para Politikasimin Ekonomik fistikrar Uzerindeki Etkinligi ve Tiirkiye,
Afyon Kocatepe Universitesi Yayinlari, No: 2 Afyon, 1996, s. 8.
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e Para politikast araglari, degisen ekonomik sartlar dogrultusunda g¢esitli
yonlerde ve sik¢a degistirilebilen araglardir. Ornein; bir giin para arzim
artirict  bir islem, diger bir giin ise para arzim daraltici bir islem
yapilabilmektedir.

e Para politikast tedbirleri parlamentolar tarafindan yiirlirliige konulmayip,
hiiklimetin yetkili organlar1 tarafindan uygulanmaya konuldugu icin
kamuoyuna bilgi verme zorunlulugu bulunmamaktadir.

e Para otoritelerinin veya kamu otoritesinin para politikast uygulamalari
herhangi bir tasdik, onay ve ilan siirecine girmeden kolayca yiiriirliige
konulabilmektedir. Bu nedenle, uygulamalari diger politikalardan daha
kolaydir.

e Para politikas1 uygulamalarinin toplumda meydana getirecegi reaksiyon diger
politikalara kiyasla daha azdir. Merkez bankasinin para arzini artirmak veya
azaltmak yoniindeki faaliyetleri toplumun pek az1 tarafindan takip
edilmektedir.

e Para politikasi araglarinin etkinliginin ne yonde olacagi 6nceden tam olarak
tahmin edilememektedir. Ornegin; faiz oranlar yiikseldiginde toplam talebin
azalip azalmayacagi, azalacaksa ne oranda azalacagim1i Onceden tahmin

edebilmek giigtiir.

Bir {ilkede para politikasin1 uygulamakla gorevli kurulus merkez bankasidir.
Merkez bankalari, genel olarak kar amaci giitmeyen, para piyasasini ve bankalari
ekonominin gelismesi yoniinde etkileyen kurumlardir. Merkez bankalar1 bu
gorevlerini yerine getirirken ya dogrudan diizenleyici gli¢lerini kullanmakta ya da
dolayli olarak, para piyasasi kosullarini etkileyerek, hareket etmektedirler. Bu
nedenle para politikas1 araclarin1 dogrudan ve dolayli para politikasi araglar1 olarak
ikiye ayirmak miimkiindiir. Dogrudan ve dolayli araclarin uygulanmasinda iki temel

ayirtm bulunmaktadir:'®

1. Dogrudan araglar yapilan diizenlemelerle ya fiyatlar1 (faiz oranlarini) ya da

miktarlar (kredi - mevduat) belirlemekte veya sinirlandirmakta iken, dolayl

1% Onder, a.g.t., s. 55.

51



para politikas1 araglar1 piyasadaki arz - talep kosullarini etkileyecek sekilde

kullanilmaktadir.

2. Kredi tavanlar bicimindeki dolaysiz para politikas1 araglari temelde finansal
sistemde yer alan kurumlarin (ticari bankalar) bilangolarini etkilemeyi
amaclamakta, dolayli para politikas1 araglari merkez bankasi bilangcosunu

veya merkez bankasi imkanlarinin fiyatlarim1 (faizlerini) etkilemeyi

hedeflemektedir.

Dogrudan araglar miidahale igerirken, dolayl araclar piyasa bazli araglar olarak
adlandirilmaktadir. Dogrudan para politikast araglarinin  genelde sermaye
hareketlerinin kontrol edildigi, ekonominin genelinde kamu miidahalesinin belirgin
oldugu ve finansal piyasalarin yeterince gelismedigi donemlerde yogun olarak
kullanildig1 goriilmektedir. Liberal ekonomi anlayisinin hakim oldugu, sermaye
hareketlerinin  serbestlestigi ve piyasa mekanizmasinin etkinliginin  arttig1
donemlerde ise acik piyasa islemleri, reeskont imkanlar1 ve zorunlu karsiliklar gibi

dolayl para politikas1 araglarinin kullanimi yayginlasmustir.

1.2.1. Para Politikasinin Dolayh Araclan

Para politikasinin dolayl araglari, merkez bankalarinin piyasalara bir araci
gibi girerek islem yapmasimi saglayan, inisiyatifi piyasalara birakan araglardir.
Dolayli araglar, piyasadaki katilimcilarin istegine bagl olarak (goniillii) piyasa
fiyatlariyla yapilan iglemler sayesinde bankalara saglanan likiditeyi degistirmektedir.
Bu yiizden birgok gelismekte olan iilke makro ekonomik hedeflerine ulasabilmek
amaciyla piyasa bazli araglarin kullanilmasinm1 daha aktif bir hale getirerek,

kullandiklar1 parasal kontrol sistemlerini yeniden yapilandirmuslardir.'®

1980 sonrasinda finansal piyasalara dogrudan (direkt) miidahale eden para
politikas1 araglarinin yerine, dolayli (endirekt) para politikas1 araglar1 on plana

cikmistir. Dolayli para politikasi araglarina gegisin temel nedenleri; etkin bir parasal

19 Onder, a.g.t., s. 65.
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kontrol sistemi kurmak, finansal araciligin etkinligini gelistirmek ve ekonomideki

kaynaklarin etkin dagitilmasini saglamaktir.

Para politikalar1 uygulamalarinda en ©6nemli nokta, merkez bankasinin
etkilemek istedigi kredi-faiz oranlarini veya para miktar1 gibi degiskenleri hangi
araclarla kontrol edebilecegidir. Kullanilan araglarin etkileri mutlaka tahmin
edilebilir olmahdir. Ani soklara ve yanlis politika uygulamalarina karsilik, dolayl

araglar kullanilarak aninda degisiklik yapilabilmektedir.''

Dolayli araglarin etkin bir sekilde kullanilmasi ig¢in, istikrarli ekonomik
kosullarin ~ saglanmast ve siirdiiriilebilir mali politikalarin  uygulanmasi
gerekmektedir. Mali disiplinin saglanmasi i¢in, merkez bankasinin hiikiimetin mali

aciklarinin parasal finansmanina bazi kesin kisitlamalar koymasi gerekmektedir.

1.2.1.1. Acik Piyasa Islemleri

Agik piyasa iglemleri, merkez bankalarinin rezerv para gibi stok biiyiikliikler
araciligiyla para arzi ve ekonominin likiditesini ayarlamak amaciyla piyasadaki
hazine bonosu ve devlet tahvilleri gibi menkul kiymetleri alip satma islemleridir.'"!
1920°1i yillarda &zellikle ingiltere ve ABD’de kamu kesimine fon temin etmek icin
yapilan bono satiglarinin para miktar1 {izerinde etkili olmasi sonucunda para

politikasinin 6nemli bir araci olarak kullanilmaya baglamistir.

Merkez bankasi agik piyasa islemleri araciliiyla piyasadaki para miktarina,
fiyatlara ve faiz oranlarina etki edebilmektedir. Merkez bankasinin piyasadan devlet
tahvili ve hazine bonosu gibi menkulleri satin almasi durumunda, karsiliginda
piyasaya para enjenkte edilmekte, bu da bankalardaki parasal rezervlerin artmasina
ve dolayisiyla parasal tabani degistirerek, ekonomideki para arzinin genislemesine
yol agmaktadir. Para arzindaki genisleme ise, faiz oranlarini diislirerek yatirimlarin

artmasma ve ekonominin canlanmasina yol a¢gmaktadir. Bu acidan bakildiginda,

"% Onder, a.g.t., s. 66.
" Eroglu, a.g.e., s. 159.
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menkul kiymet alimina yonelik acik piyasa islemleri, ekonomiyi genisletici yani

enflasyonist bir politika niteligindedir.

Merkez bankasinin séz konusu kiymetleri piyasaya satmasi durumunda ise,
piyasadan para c¢ekilmekte, bu da parasal tabanmi daraltarak para arzinin azalmasina
neden olmaktadir. Bu tiir menkul kiymet satiglar1 bankalarin nakit rezervlerini
azaltmakta, faiz oranlarin1 yiikselterek kredi almayi zorlagtirmaktadir. Bunun
sonucunda yatirimlar ve harcamalar daralmakta ve ekonomideki talep fazlalig
Onlenmis olmaktadir. Piyasalardan para g¢ekilmesi amacina yonelik olan menkul

kiymet satim islemi, ekonomiyi daraltici niteliktedir.

Agik piyasa islemleri defansif (savunmaya yonelik) ve ofansif (dinamik) olmak
tizere iki sekilde uygulanabilmektedir. Defansif islemler, merkez bankasinin parasal
tabanda meydana gelebilecek degisimlere karsi sadece savunma amaciyla yaptigi
islemlerdir. Ofansif (dinamik) islemlerde ise merkez bankasi bir dengesizlik
olmaksizin, parasal tabanmi degistirmeye yonelik agik piyasa islemleri

yapmaktadir.'"?

Agik piyasa islemlerinde merkez bankasi, devlet i¢ borglanma senetleri
kullanarak dogrudan alim, dogrudan satim, repo ve ters repo gibi islemler
yapmaktadir. Merkez bankasi, dogrudan alim islemlerinde, piyasadaki eksik
likiditeyi saglamak amaciyla bankalardan menkul kiymet almakta ve karsiliginda
bankalara kalic1 olarak nakit aktarmaktadir. Dogrudan satim islemlerinde ise, merkez
bankasi1 piyasadaki fazla likiditeyi c¢ekmek amaciyla elinde bulunan menkul
kiymetleri bankalara satmakta ve karsiliginda bankalar ellerinde bulunan fazla
likiditeyi merkez bankasina kalici olarak devretmektedir. Dogrudan alim islemleri
sonucunda bankalarin toplam rezervleri artmakta, dogrudan satim islemleri

sonucunda ise, bankalarin toplam rezervleri azalmaktadir.

Dogrudan alim ve satim islemlerinde merkez bankasi1 piyasadaki likit

eksikligi ya da fazlaliginin kalic1 olacagina inanmaktadir. Merkez bankas1 piyasadaki

"2 Serdar Oztiirk, Enflasyon Hedeflemesi, Derin Yayinlari, Yayin No: 33 Istanbul, 2003, s. 16.
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likit eksikligi ya da fazlaliinin gecici bir siire i¢in devam edecegine inaniyorsa, bu
durumda repo ve ters repo islemlerini kullanmaktadir. Repo (geri satim vaadiyle
alim) islemi, piyasada likidite sikintisinin gecici oldugu durumlarda, bankacilik
sistemi rezervlerinin gegici bir siire i¢in artirilmasi amaciyla kullanilmaktadir.'" Bu
durumda merkez bankasi bankalardan belirli bir siire i¢in belirli bir fiyattan geri
satmak vaadiyle menkul kiymet satin almakta, karsiliginda bankalara nakit
aktarilmaktadir. Ters repo islemi ise, piyasada likidite fazlasinin gegici oldugunun
diisiiniildiigi durumlarda yapilan kisa vadeli bir islem ¢esididir. Merkez bankasinin
belirli bir vadede belirli bir fiyattan geri almak vaadiyle bankalara menkul kiymet
satmasidir. Repo ve ters repo islemleri, dogrudan alim ve dogrudan satim
islemleriyle kiyaslandiginda, ozellikle sermaye girislerinin ve/veya ¢ikiglarinin
oldugu donemlerde piyasadaki likiditeyi dengelemek (diizenlemek) amaciyla ¢ok sik

kullanilmaktadir.

Agik piyasa islemleri araciligiyla para politikasinin yiiriitiilmesinde iki yol

izlenebilmektedir:'*

1. Aktif acik piyasa islemleri: Belirlenmis bir rezerv miktar1 hedeflenmekte ve
rezervlerin fiyatinin yani faiz oranlarmin serbest¢e dalgalanmasia izin
verilmektedir.

2. Pasif acik piyasa islemleri: Belirli bir faiz orani (fiyati1) hedeflenmekte, rezerv

miktarinin dalgalanmasina izin verilmektedir.

Piyasalar1 hassas ve iyi gelismis olan sanayilesmis iilkeler, birkag¢ istisna
disinda genelde likidite temini i¢in daha yogun bir sekilde pasif yaklasimi
kullanmaktadirlar. Gelismekte olan iilkelerde likidite temininde aktif yaklasimin
kullanilmasindaki en 6nemli faktor ise, para politikasinin etkilerini yansitacak etkin
ikincil piyasalarinin olmayisidir. Kisacasi, aktif veya pasif yaklasimin se¢iminde, o

tilkenin piyasalarinin ve ekonomisinin yapisi1 dnem kazanmaktadir.

"> Mehmet Giinal, Merkez Bankasimn Degisen Rolii ve Para Politikas1 Uygulamalari, Lebib
Yalkin Matbaasi, 1.b., Ankara, 2001, s. 111.
"% Onder, a.g.t., s. 74.
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Acik piyasa iglemleri para politikasinin sartlara en iyi uyan, yani para
durumunun gerektirdigi sekilde dar veya genis etki alanina sahip olabilen, siirekli
veya aralikli zaman dilimlerinde kullanilabilen esnek bir aracidir. Agik piyasa
islemleri kolayca tersine c¢evrilebilmektedir. Ayrica bu islemlerin parasal taban
iizerinde ¢ok kiigiik ayarlamalar1 gerceklestirebilme 6zelligi bulunmaktadir.'” Her ne
kadar acik piyasa islemlerinde inisiyatif merkez bankasinda imis gibi goriinse de, bu
operasyonlar konjonktiire ve bankalarin bu kagitlarla islem yapma giidiisiine
baghidir. Agik piyasa islemlerinin para politikasinin uzun vadeli amaglar1 igin
kullanilmast; bu islemlerin ilk etkisinin sermaye piyasasinin yogunlastigi
bolgelerde olmasi, iilke geneline yayilmasinin zaman almasi ve bu gecikme siiresinin

degiskenlik gostermesi nedeniyle giictiir.

1.2.1.2. Reeskont Politikasi

Para ve kredi hacmini kontrol etmek i¢in uygulanan politik tedbirlerin en
eskisi reeskont politikasidir. Ancak reeskont politikasi I. Diinya Savagindan ve 1929-
1930 Diinya Ekonomik Buhrani’ndan sonra meydana gelen ortam ig¢inde onemini

yitirmeye baslamis ve diger para politikasi tedbirlerine bagvurulmustur.' '

Reeskont islemi esas olarak “tekrar iskonto” anlamina gelmektedir. Reeskont
bir ticari bankanin portfoyiinde bulunan iskonto edilmis senetlerin merkez
bankasinda tekrar iskontoya tabi tutulmasi ve bunun sonucunda séz konusu ticari
bankanin merkez bankasi kaynaklarindan yeni fon temin etmesi islemidir.'"’
Bankalar vadeleri dolmamis ticari senetleri merkez bankasina yeniden iskonto
ettirerek rezervlerini artirabilme imkanima sahip olduklar1 i¢in, merkez bankasi
reeskont faizlerini degistirerek banka rezervlerini ve kaydi para yaratma imkanlarini
kisitlayabilmekte veya tesvik edebilmektedir. Merkez bankasinin reeskont faizlerini
diistirmesi durumunda, bankalarin reeskonta getirdikleri senet miktar1 ve nakit

mevcutlar1 artmakta, buna bagli olarak da kredi verme ve kaydi para yaratma

115 jIker Parasiz, Para Politikasi: Tiirkiye Uygulamasi, Ezgi Kitabevi Yayinlari, 5.b., Bursa, 1998,
s. 10.

"% Jbrahim Erol, Para-Banka Teori ve Politika, Emek Matbaacilik, Manisa, 1999, s. 29.

""" Baki Pirimoglu, Para Politikasi, 1990, Eskisehir, s. 23.
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imkanlar1 fazlalagmaktadir. Merkez bankasinin reeskont faizlerini yiikseltmesi
durumunda ise, bankalarin reeskonta getirdikleri senet miktar1 azalmakta ve kaydi

para yaratma imkani kisitlanmaktadir.

Reeskont islemleri reeskont kredileri ve avanslar olmak iizere iki sekilde
gerceklestirilmektedir. Reeskont kredileri islemlerinde, ticari bankalar ellerindeki
vadesi dolmamis senetleri merkez bankasina cari faiz oranlari iizerinden yeniden
iskonto ettirmektedirler. Avans uygulamasinda ise iskonto iglemi yapilmadan, maddi
bir teminatin rehin veya ipotek edilmesiyle, belli bir faiz karsiliginda ilgili bankaya

kredi verilmektedir.

Bankacilik sistemine saglanan reeskont kredileri; mali agidan giic durumda
olan bankalara yardim etmek, para ve kredi kosullarin1 kontrol etmek ve selektif
kredi politikalarini etkilemek gibi {i¢ temel amag i¢in kullanilmaktadir. Birinci gorev
olan zor durumdaki bankalara yardim etmek, merkez bankasinin son bagvuru kaynagi
fonksiyonuna tekabiil etmektedir. ikinci gorevde ise, genelde reeskont oranini
degistirmek yoluyla, bankalarin bu kaynaktan 6diing alma isteklerini azaltmakta veya
arttirmaktadir. Uciincii gorevde ise, merkez bankasi, diisiik faizli merkez bankasi

kaynaklarini, reeskont kredisi seklinde, tesviki Ongoriilen sektorlere yonelik

kullandirabilmektedir.''

Gelismis ekonomilerde 6nemli bir iktisat politikasi araci olarak kullanilan
reeskont politikas1 genis bir alanda, degisik amaglarla kullanilir olmustur. Merkez
bankasi ekonominin genel durumunu yakindan takip ederek, enflasyon ve durgunluk
egilimlerine gore reeskont oranlarini ayarlamakta ve iktisadi birimlere izleyecegi
politika hakkinda sinyaller vermektedir. Ancak bu politikanin basarisi, piyasalarin
tepkisine gore degismektedir. Bu nedenle reeskont politikasi tamamen kontrol altina

aliabilecek bir ara¢ degildir.

"% Onder, a.g.t., s. 81.
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1.2.1.3. Zorunlu (Munzam) Karsiliklar Politikas1

Zorunlu karsiliklar, bankalarin pasiflerinde yer alan bazi yiikiimliiliikklerin
belli bir oranmin genellikle nakit ve faizsiz olarak merkez bankasinda bloke
edilmesidir.'"” Geleneksel bir sekilde Ingiltere’de uzun yillar uygulanms olmasina
ragmen bu konuda ilk yonetmelik ve kanun ¢ergevesinde uygulama 1913 yilinda
ABD’de yiiriirliige girmistir. Bankalara asir1 mevduat cekilislerinde likidite,
bor¢larimi 6deme yetenegi ve giivenilirlik saglama amaciyla gelistirilen zorunlu
karsiliklar politikasinin giiniimiizde en 6nde gelen iglevi, para arzi kontrol etme araci

olmasidir.

Bu politika araci, agik piyasa islemleri ve reeskont politikasindan farkl
olarak, bankalarin rezervlerini degil, mevduat carpanini etkilemektedir. Zorunlu
karsilik oranmin degistirilmesiyle bankacilik kesiminin yaratabilecegi mevduat
miktar1 yani para arzi ¢arpani etkilenmektedir. Merkez bankasinin karsilik oranlarini
artirmas1 durumunda, tedaviildeki para azalmakta ve bu sekilde banka sisteminin
kredi verme ve kaydi para yaratma giici frenlenmektedir. Karsilik oraninin
diisiiriilmesi durumunda ise, para arzi genislemekte ve kaydi para yaratma giicii

desteklenmektedir.'*

Zorunlu karsilik politikasinin tek amaci ekonomideki para arzini ayarlamak
degildir. Bu politikanin bankacilik sisteminin kredi ve vade riskini azaltmak, kamu
sektorliine fon saglamak, sektorel kredi dagilimini etkilemek gibi amaclari da
bulunmaktadir. Ayrica merkez bankalar1 s6z konusu karsiliklara faiz vermemek ya
da piyasa faizlerinin altinda faiz vermek suretiyle bir gelir elde etmektedir. Boylece

zorunlu karsiliklarin gelir yaratan bir fonksiyonu da ortaya ¢cikmaktadir.'?!

Zorunlu karsiliklar politikasi, para arzi lizerinde giiclii etkileri olan bir aragtir.
Yani, zorunlu karsilik oranlarinda meydana gelecek ¢ok kii¢iik degisiklikler bile para

stokunda ¢ok biiyiik degisikliklere yol acabilmektedir. Bu politika, para arzinda arzu

"9 Akcay, a.g.t., s. 18.
120 Serin, a.g.e.,s. 21.
2! Bu konuda ayrintili bilgi i¢in bkz. Onder, a.g.t., ss. 88-91.
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edilenin disinda sapmalara yol agabilecek nitelikte oldugu i¢in, merkez bankalari
tarafindan sik sik kullanilmamaktadir. Zorunlu karsilik oranlar1 merkez bankasinin
kullanmak i¢in bagvuracagi en son aragtir. Kullanimi basit fakat sonuclar1 ¢ok giiglii

olan bu arag tiim banka sistemini etkilemektedir.'?

1.2.2. Para Politikasinin Dolaysiz Araclari

Dolaysiz para politikas1 araglari, merkez bankasinin para politikasi
uygulamalarin1  piyasalarin  inisiyatifi yerine yasal diizenlemeler yoluyla
gerceklestirmesidir. Diger bir deyisle, dogrudan kontroller genelde ticari
bankalardaki kredi ve mevduatin fiyatinin veya miktarinin merkez bankasi tarafindan
dogrudan kontrol edilebilmesidir. En sik kullanilan dolaysiz para politikas1 araglari,
faiz oranlar1 kontrolii ve merkez bankasi kredilerinin bankalar i¢in tahsis edilen
tavanlaridir. Bu araglar, bircok gelismis ve gelismekte olan iilkede 1980’lerin

ortalarina kadar etkin bir sekilde kullanilmustir.

Dolaysiz araglarin kamuoyuna ve politikacilara agiklanabilmesi ve
yuriitiilmesi goreceli olarak daha kolaydir. Parasal bir program bi¢imine kolayca
doniistiirtilebilen bu araglarin mali yiikii de goreceli olarak daha diisliktiir. Bu
araclarin baglangic etkisi tim ekonomi iizerinde degil, spesifik piyasalarda
hissedilmektedir. Bu nedenle, belli hedeflere kredi aktarmak isteyen hiikiimetlere

daha ¢ekici gelmektedir.

Dolaysiz araglar, 6zellikle gecici finansal krizler esnasinda, merkez bankasina
kredi ve faiz oranlarin1 kontrol edebilme avantaji saglamakta ve az gelismis
ekonomilerde finansal piyasalar belli bir olgunluga erisinceye kadar
kullanilabilmektedir. Bu avantajlarinin yami sira, siki banka kontrolleri nedeniyle
bankacilik sektorii rekabetci bir yapiya kavusamamakta ve finansal fonlar iilke digina

yonelmektedir.

122 Oztiirk, a.g.e., s. 18.

59



1.2.2.1. Ticari Banka Kredilerinin Miktar, Vade ve Faiz Oranlar1 Acisindan

Selektif Kontrolii

Merkez bankasi bankacilik kesiminin agacagi kredileri miktar, vade ve faiz
oranlar1 agisindan kontrol edebilmektedir. Merkez bankasi ticari bankalarin ¢esitli
ekonomik faaliyetlerle ilgili olarak acacaklar1 kredilere bir tavan getirebilmekte, bazi

faaliyet alanlar1 i¢in orta ve uzun vadeli kredi olanaklarin1 genisletebilmektedir.

Kredi tavanlart merkez bankalar1 tarafindan ticari bankalara uygulanmaktadir.

Kredi tavanlarinin temelde ii¢ ¢esidi bulunmaktadir:'*

1. Merkez bankalarinin ticari bankalara verdigi krediler, bu ticari bankalarin
pasifindeki mevduatlar ile sinirlanabilmektedir.

2. Ticari bankalarin  kredileri, 6zkaynaklarmin belli bir kati ile
sinirlanabilmektedir.

3. Ticari bankalarin verdikleri krediler, kredi alanlar icin

sinirlandirilabilmektedir.

Bu tiir uygulamalarla banka fonlarinin arzu edilen sektorlere yonlendirilmesi
amaclanmaktadir. Buradaki temel sorun, politika yapicilarinin ekonomik biiyiimeyi
saglayacak sektorleri dogru bir sekilde tespit edebilmesidir. Ayrica, bu uygulamalar
kredi kontrollerinde ¢oklu bir yapiya neden olarak parasal kosullarda etkinsizlige ve

bozulmaya yol acabilmektedir.

Faiz tavanlar1 da kredi tavanlarina benzemektedir. Burada temel fark, faiz
tavanlarinin kredi tavanlar1 kadar kesin bir parasal kontrol araci olmamasidir. Bu
yolla da farkli sektorler igin farkli faiz oranlari uygulanabilmekte, tesvik edilmek
istenen sektorlere verilecek kredilerin faiz oranlari daha diisiik tutulabilmekte ve
sonugta kaynaklarin bu sektorlere aktarilmasi veya diger sektorlere kaymasinin

engellenmesi amaglanmaktadir.

' Hursit Giines, Tiirkiye’de Para Arzim Kontrol Araclarimin Etkinligi, istanbul Ticaret Odasi
Yayinlari, Yayin no: 9, Istanbul, 1990, s. 23.
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1.2.2.2. Farkhlastirilmis Reeskont Kotalar:

Merkez bankasi, ticari bankalar tarafindan getirilen senetlere 6zelliklerine
gore farkli iskonto oranlar1 uygulayabilmektedir. Senetlerin diizenlenis amaclarina
gore yapilan boyle farkli bir uygulama, bazi sektorlerin gelisimini tesvik ederken,
baz1 sektdrlerin faaliyetlerini kisitlayabilmektedir. Ornegin; merkez bankasi, ticari
bankalar araciligi ile kendisine getirilen sanayici senetlerinden madencilik kesimine
ait olanlara daha disiik iskonto orani uygulayarak sektoriin gelismesini tesvik

edebilmektedir.'**

Faaliyetlerini sinirlamak istedigi sektorler icin ise yiliksek iskonto
oranlar1 uygulamaktadir. Bununla birlikte bu tiir ayricalikli para politikasinin olumlu
sonu¢ verebilmesi i¢in ticari bankalarin merkez bankasina getirdikleri senet

tutarlarinin biiyiik rakamlara ulasmasi gerekmektedir.'>

1.2.2.3. Disponibilite Uygulamasi

Disponibilite uygulamasi, merkez bankalariin ticari bankalar ve banka dis1
mali aracilar1 disponibil yani likiditesi yiiksek ve kolaylikla paraya cevrilebilir
degerler tutmaya zorlamasidir. Ticari bankalar ve banka dis1 mali aracilar ellerindeki
fonlarin belli bir oram ile merkez bankasinin 6ngdrdiigii tahvil ve bonolar1 satin
almakta ya da merkez bankasinda serbest tevdiat ve kasalarinda nakit bulundurmak
zorunda kalmaktadir. Bu uygulama, bankalarin likiditesini ve dolayisiyla aktif
yapisin1  diizenlemekte, ayrica, para arzinin kontroliinde etkili olmaktadir.
Disponibilite uygulamasi bankalara kaginacak alan birakmayarak (pasiflerin
tamamin1 igerecek sekilde) uygulanmasiyla dolaysiz, bankalara kaginabilecekleri
alanlar birakarak (pasiflerin bir kismini icerecek sekilde) uygulanmasiyla dolaylt bir

arac niteligindedir.'*®

1% Pirimoglu, a.g.e., s. 35.
123 lker Parasiz, Melike Bildirici, a.g.e., s. 345.
126 Onder, a.g.t., s. 63-64.
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1.2.2.4. Finansal Aracilara Belli Miktarda Devlet Tahvili ya da Hazine Bonosu

Alma Zorunlulugunun Getirilmesi

Hiikiimetler bankalara ve banka dis1 mali aracilara ellerindeki fonlarin belirli
bir kismi ile devlet tahvili ve hazine bonosu satin alma zorunlulugu
getirebilmektedirler. Bu tiir aktiflerin faiz oranlar1 piyasa faiz oranindan diisiik
tutularak kamu kesimine ucuz maliyetli kaynak aktarimi saglanmakta ve bdylece
kamu aciklar1 kapatilmaktadir. Ayrica bu ara¢ kullanilarak bankalarin elindeki

kaynaklarm oncelikli alanlara kaydirilmas: miimkiin hale gelmektedir.'*’

1.2.2.5. Finansal Aracilarin Portfoylerinin Yeniden Diizenlenmesi

Merkez bankasi ticari bankalarin ve banka dis1 finansal aracilarin
portféylerinde bulunduracaklari menkul kiymetlerin dagilimmi oran ve tutar
bakimindan diizenleyebilmektedir. S6z konusu kurumlarin alacaklar: tahvil ve hisse
senedi gibi menkul kiymetlerin hangi faaliyet alanina ait olacagi, tutarinin ve toplam
icindeki paymin ne kadar olacagi para otoriteleri tarafindan belirlenebilmektedir.
Boylece finansal kuruluslarin ellerinde bulunan fonlar, ekonomik gelismeye katkida

bulunabilen sektérlere aktarilabilmektedir.'*®

1.2.2.6. Hisse Senedi ve Tahvil Alimina Yonelik Kredilerin Kontrolii

Bu uygulama ilk olarak yarim yiizyill once A.B.D’de ticari bankalarin
bor¢landiktan sonra senet piyasasinda spekiilasyon yapmalarini 6nlemek amaciyla
uygulanmustir.'” Federal Reserve Bank (FED), bu cercevede, parasal kontrolii
saglayabilmek amaciyla, bankalarin senet fiyatlarinin belirli bir marj icerisinde bir
kisminin satin alan tarafindan karsilanmasini Ongdrmiistiir. Hisse senedi ve
tahvillerin taksitle satin alinmasi durumunda zorunlu pesin 6édeme oraninin ne kadar
olacagi belirlenerek, kisisel tasarruflarin ydnelebilecegi bazi faaliyet ve alanlar

kisitlanmakta, bazilari ise 6zendirilmektedir.

127 Akdis, a.g.e., s. 87.
128 Akcay, a.g.t., s. 14.
129 Glines, a.g.e., s. 21.
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1.2.2.7. Tiiketici ve Gayri Menkul Kredilerinin Kontrolii

Konut ve apartman dairesi de dahil olmak iizere c¢esitli dayanikli tiiketim
mallart arz eden firmalar uzun vadeye dayali sozlesmelerle veya kampanyalarla mal
satiginda bulunarak piyasada olaganiistii bir talebin ortaya ¢ikmasina sebep
olabilmektedirler. Bu yolla ortaya ¢ikan talep hacmini ve dolayisiyla ile enflasyonu
kontrol altinda tutmak isteyen merkez bankasi, tiliketicilere agilabilecek kredi
miktarini, miisteriler tarafindan pesin olarak O6denecek minimum para miktarini,
vadesini ve bu amacla verilen kredilerin faizlerini degistirerek, soz konusu mallara

kars1 talebi tesvik edebilmekte veya kisitlayabilmektedir.'*

1.2.2.8. Ozel Mevduatlar

Ozel mevduatlar, ticari bankalar tarafindan tutulmas: zorunlu olmakla birlikte
para arzin1 kontrol etme amactyla merkez bankasma yatirilan mevduatlardir. Ozel
mevduatlara en iyi 6rnek ithalat teminatlaridir. Bir¢ok iilkede ithalat i¢in ddvizlerin
karsilig1 olan milli para tutarinin belli bir yilizdesi 6zel sektor ithalatcilart tarafindan
onceden merkez bankalarina yatirilmaktadir. Genellikle 9-12 ay siire ile piyasadan
cekilen bu teminatlarin biliylik kismi kredi kaynaklari zorlanarak saglanmaktadir.
Boylece elde edilen krediler sonradan ana kredi kaynag olarak ithalat teminatlar1 ad1

altinda merkez bankalarina yatirilmaktadir. '’

1.2.2.9. Merkez Bankasinin Moral Takviyesi

Merkez bankasi banka ve banka disi mali kurumlarin kredi politikalarin
etkilemek amaciyla agiklamalarda bulunabilmekte ya da basin yoluyla halki ikna
etmeye ve beklentilerini degistirmeye calisabilmektedir. Merkez bankasinin bu

132

politikasina acgik agiz politikast ya da ahlaki korkutma da denilmektedir °° ve bu

politikanin yasal bir dayanagi yoktur. Azgelismis iilkelerde sik¢a kullanilan bu

139 jlker Parasiz, Melike Bildirici, a.g.e., ss. 345-346.
B Serin, a.g.e.,s. 21.
132 Akcay, a.g.t., s. 16.
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politika ile para politikasinin amacina ulasmasi i¢in davranig birligi olusturulmaya

calisilmaktadir.

1.2.2.10. Reklam ve Resmi Olmayan Ogiitler

Merkez bankalar1 goriislerini kamuoyu ile paylagsmak i¢in birgok yol
kullanabilmektedir. Merkez bankasi goriislerini basin yayin organlari araciligiyla
aciklayabilecegi gibi, yapacagi tavsiyelerle firmalarin bekleyislerini de

etkileyebilmektedir.'*?

1.3. PARA POLITiKASI STRATEJILERI

Bir iilkede para politikasinin uygulayicis1 durumunda olan merkez bankasi,
para politikasin1 uygularken, nihai hedeflere ulagsmak igin, kendisine ara hedefler ve
operasyonel (faaliyet) hedefler belirlemekte ve para politikasi araglar1 ile bu
hedeflere ulasmaya calismaktadir. Para politikasi araclari ile nihai hedefler
arasindaki bu iligki aktarim (yansima) mekanizmasi olarak tanimlanmaktadir. Bu
anlamda aktarim mekanizmasi, temel makro degiskenlerin para politikasindaki

degismelere duyarliligin yansitmaktadr.'**

Para politikasi araglarini kullanarak nihai hedeflere ulagsmanin gecikmeli ve
dolayl bir sekilde ger¢eklesmesi nedeniyle, pek cok merkez bankasi araclar ve nihai
hedefler arasinda yardimci olarak kullanilmak iizere baska degiskenler
gelistirmislerdir. Bu yardimci degiskenler; ara hedefler ve operasyonel hedeflerdir.
Bu ¢ercevede para politikasi uygulamalarinin baslica dort bileseni bulunmaktadir.

Bunlar:'*

e Nihai hedef,
e Ara hedef,

13 Parasiz, 1998, s. 20.

134 Coskun Can Aktan, Utku Utkulu, Selahattin Togay, Nasil Bir Para Sistemi: Parasal Disiplin ve
Parasal istikrar icin Alternatif Oneriler, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Yayinlari, Istanbul,
1998, s. 8-9.

133 Onder, a.g.t., s. 33.
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e Operasyonel hedefler,
e Hedefe ulasmada kullanilacak politika araglart ve bu politika araglarini

uygulama yontemleridir.

Reel biiylime, istihdam, gelir dagilimi, 6demeler dengesi veya fiyat istikrari
gibi makro ekonomik degiskenler merkez bankasinin ulasmaya calistig1 nihai
hedefleri arasinda yer almaktadir. Tiim nihai hedeflerin ayn1 anda gergeklestirilmesi
son derece zordur. Gilinlimiiz merkez bankaciliginda genel kabul gdren nihai hedef,

fiyat istikrarin1 saglamak ve korumaktir.

Ara hedefler, para politikas1 araglar1 ile nihai hedefler arasinda yer
almaktadir. Ara hedefler, nihai hedeflere ulasilmasini saglayacak olan, nihai hedefi
belirledigi diisiiniilen ve biiyiik 6l¢iide merkez bankasi tarafindan kontrol edilebilen
degiskenlerdir. Merkez bankasi ara hedefleri kullanarak ortaya ¢ikabilecek soklara
daha hizli ve daha hatasiz bir sekilde miidahale edebilmektedir. Ayrica, ara hedefler,
politika araglarinin makro ekonomik hedefler iizerinde arzu edilen etkilerin yaratilip

yaratilamadig1 konusunda merkez bankasina bilgi saglamaktadir.

Fiyat istikrarin1 ger¢eklestirmeyi hedefleyen bir para otoritesinin ilk gorevi,
enflasyonu kontrol altina almaktir. Merkez bankasi belli ara degiskenler araciligiyla
bu amacina ulasmaya c¢alismaktadir. Merkez bankasinin nihai hedeflere ulasmak i¢in

belirledigi ara hedefler sunlardir:

e Para arz,
e Kurlar,

e Merkez bankasi bilango biiyiikliikleri.

Ara hedef olarak kullanilacak degiskenin belirlenmesinde dikkat edilecek

baz1 hususlar sunlardu’:136

136 Oztiirk, a.g.e., s. 25.

65



o Secilecek ara hedefin politika araglari ile politika hedeflerini birbirine
baglama yetenegi yiiksek olmalidir.

e Ara hedefle nihai hedef arasindaki iliski zamana ve kosula gore degismeyen
istikrarli bir iligki olmalidir.

e Ara hedefe iliskin olarak sik ve dogru bilgi saglanabilmelidir.

e Ara hedef olarak secilen degisken idari ve politik olarak uygulanabilir
olmalidir.

e Merkez bankasi ara hedef iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmali; segilecek
degisken merkez bankasi digindaki faktorler tarafindan etkilenme giicii
yilksek bir degisken olmamalidir. Ornegin, sermaye hareketlerinin
serbestlesme  siirecinin ardindan, merkez bankalar1 kurlar {izerindeki

belirleyici 6zelliklerini yitirmeye baslamislardir.

Para politikasinin diger bir bileseni olan operasyonel hedefler, para politikasi
araclar1 ile ara hedefler arasinda yer alan ve merkez bankalarinin ara hedefleri
kontrol edebilmek icin, kisa donemde ulasmayi denedigi hedeflerdir."*” Operasyonel
hedeflerin ara hedeflerden farki; hedef degiskeni daha hizli ve daha dolaysiz bir
sekilde etkileyebilmeleridir. Ara hedef tipik olarak nominal bir degiskendir ve
sistemde nominal ¢ipa olarak islemektedir. Fakat operasyonel hedefler (kisa donem

faiz orani) sisteme nominal ¢ipa olarak hizmet etmeyecektir.

Operasyonel hedefler, parasal aktarim mekanizmasinin ilk adimini
olusturmaktadir. Yani, merkez bankasi Oonce para politikast araglarini kullanarak
operasyonel hedefleri etkileyecek, operasyonel hedefler vasitasiyla da nihai hedeflere
ulagmaya calisacaktir. Operasyonel hedefler; bir fiyat degiskeni (kisa donem faiz
orani) ya da bir miktar degiskeni (parasal taban, banka rezervleri, net uluslararasi
rezervler ya da net i¢ varliklar) olabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde
operasyonel hedef olarak kisa vadeli faiz orani tercih edilmektedir. Kisa vadeli faiz
oranlar1 kolaylikla izlenebilmektedir. Fakat, bu politikanin etkin bir sekilde

uygulanabilmesi i¢in para piyasalarinin yeterince gelismis olmasi gerekmektedir. Bir

BT Oztiirk, a.g.e., s. 6.
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operasyonel hedef olan parasal taban ise, izlenmesi ve anlagilmasi zor bir degisken

olup, en biiyiik avantaj1 etkin ve gelismis para piyasalar1 gerektirmemesidir.

Bir para otoritesinin, bir araca ve nihai hedefe sahip olma zorunlulugu mevcut
iken, bir ara hedefe ya da bir operasyonel hedefe sahip olma zorunlulugu yoktur.
Ulkeler herhangi bir ara hedef olmadan ve operasyonel hedef kullanmadan da para

politikasini yonetebilmektedirler.

Sonug olarak; para politikasi, para arzi, kisa vadeli faizler ya da kurlar gibi
enflasyon lizerinde belirleyici olan degiskenlerin kontroliine dayanmaktadir. Ancak,
sermaye hareketlerinin serbest oldugu ortamda merkez bankalar1 para arzi, faiz oranm
ve kur segeneklerinden sadece birini dogrudan kontrol edebilmektedirler. Merkez
bankalar1 bu ii¢ degiskenden ikisi ya da i¢lini aym anda dogrudan kontrol
edememektedirler. Ulkelerin sermaye hesaplarini birbirlerine daha duyarli hale
getiren bu gelisme, literatiirde “imkansiz ii¢lii” (impossible trinity) olarak

tanimlanmaktadir.'®

Para politikasinin basarisi i¢in, merkez bankasi nihai hedefe ulasmak
amactyla uygulayacagi stratejiyi dnceden belirlemek, beklentileri sekillendirmek
amaciyla bu stratejiyi kamuoyu ile paylasmak ve para politikas: araglarini bu strateji

cercevesinde tutarli bir sekilde uygulamak zorundadir.

Genel olarak, ara hedefleme stratejisi ve amag¢ hedefleme stratejisi olmak
tizere iki tiir para politikast stratejisi vardir. Bu stratejiler asagida ayrintili olarak

incelenmistir.
1.3.1. Ara Hedefleme Stratejisi
Merkez bankalari, uyguladiklar: para politikalarinin etkilerinin gecikmeli bir

sekilde ortaya c¢ikmasi ve nihai hedeflerin dogrudan dogruya etkilenememesi gibi

sebeplerle iki asamali stratejilere ihtiya¢c duymuslardir. Ara hedefleme stratejisi, iki

138 Yentiirk ve digerleri, a.g.e., s. 154
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asamal1 politika siirecinin birinci asamasinda merkez bankasinin kontrol edebilecegi
bir degiskenin sec¢ilmesi ve nihai politika amacglara yonelik olarak kullanilmasini
ifade etmektedir. Bu yaklasimda, birinci asamada secilen degisken {izerine konulan

hedef, ulagilmasi gereken bir amag niteligi kazanmaktadir.

Ara hedefleme stratejisinin temel avantaji, bu tiir hedeflere ulagsmanin
goreceli olarak hizli1 ve kolay olmasidir. Ara hedefler, politika otoritesinin kolayca
kontrol edebilecegi degiskenler oldugu icin, ekonomik ajanlar, uygulanan
politikalarin ne oOlgiide agiklanan politikalar ile Ortiistiigiinii izleyebilmekte ve
kararlarin1 buna gore verebilmektedirler. Bu yaklagimin esas sakincasi ise, secilen
ara hedef ile ulasilmak istenen amag¢ arasindaki baglantinin kuvvetine iliskin
kuskulardir. Ornegin, ulasilmak istenen amag fiyat istikrari ise ve ara hedef olarak
parasal bir biiylikliik se¢ilmis ise, para talebinde veya paranin dolanim hizinda
meydana gelebilecek degisiklikler, ara hedef degiskeninin arzulanan diizeyden

sapmasina neden olabilmekte ve nihai amaca ulasmay1 zorlastirabilmektedir. '*°

Uygulanacak para politikasini, sadece giiniin gereklerine uygun olmak yerine
onceden belirlenen bir politika cercevesinde yiiriitmek icin belli bir degiskeni
hedeflemek ya da bir degiskeni nominal ¢ipa olarak kabul ederek bunun yardimiyla
hedefe ulagsmaya calismak merkez bankalar1 agisindan sik goriilen bir uygulamadir.
Ara hedefleme stratejileri; parasal hedefleme, kur ¢ipast ve merkez bankasi bilangosu

hedeflemesi olmak {izere iice ayrilmaktadir.

1.3.1.1. Parasal Hedefleme

Parasal hedefleme stratejisinde asil hedef fiyat istikrari, bu hedefe ulasmak
icin kullanilan ara hedef ise parasal biiyiikliiklerdir. Para politikasit uygulamalarinda
parasal biiyiikliklerin temel alindigt bu stratejide, kamuoyundaki enflasyon
beklentilerinin kirilmasi i¢in parasal biiyiikliiklere ait hedeflerin ilan edilmesi yoluna

gidilmektedir. Parasal hedefleme Milton Friedman’in ileri siirdiigii sabit oranl

9 Alovsat Miislimov, Miibariz Hasanov, Cenktan Ozyildinm, Déviz Kuru Sistemleri ve
Tiirkiye’de Uygulanan Déviz Kuru Sistemlerinin Ekonomiye Etkileri, TUGIAD Ekonomi
Odiilleri Kitaplari, No: 3, Scala Basim,Yayim, Tanitim, 2002, s. 65.
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parasal genisleme kurali ¢ercevesinde, segilen parasal biiyiikliiglin sabit bir oranda

biiyiimesinin hedeflenmesi seklinde degerlendirilebilmektedir.'*

1970’11 yillarin basindan itibaren bir¢ok merkez bankasi parasal hedefleme
stratejisine gegmistir. Bretton-Woods Sistemi’nin ¢okiisiinden sonra ara hedef olarak
parasal biiyiikliikleri ilan eden ilk banka, Alman Merkez Bankasi Bundesbank
olmustur.*! Para arz1 hedefleme politikas1 1970 ve 1980°li yillarda ABD, Almanya,
Isvigre ve Fransa’da da uygulanmstir. Gelismis ve derin mali sistemlere sahip bu
iilkelerde basarili bir sekilde uygulanmasma ragmen, Yeni Zelanda, Ingiltere ve

Kanada gibi tilkeler yeni politika arayislari igine girmislerdir.

Bunun yan1 sira parasal hedeflemeyi benimseyen hi¢bir merkez bankasi kati
bir parasal genigsleme kuralina bagh kalamamaktadir. Bu nedenle parasal hedefleme
oldukca esnek bir bicimde uygulanmaktadir. Parasal biiylikliiklere yonelik
hedefleme, parasal tabandan baslamak {izere genisleyerek degisik para arzlarini konu
alabilecegi gibi kredilere iliskin biiyiikliikleri de hedefleyebilmektedir. Bu tiir
hedefleme stratejilerinde hedef degisken biiyiidiikce, merkez bankalari tarafindan
kontrol edilebilir olma 6zelligi azalmakta buna karsin hedeflenen biiyiikliiglin halkin
her kesimi tarafindan izlenebilme 6zelligi artmaktadir. Ayrica, degiskenin biiytikliigii

arttik¢a giinliik olarak da izlenmesi zorlasmaktadir.'*?

Parasal hedefleme stratejisinin merkez bankasina sagladigi en biiyiik avantaj,
para politikasim1 yurtici gelismelere uygun olarak belirleme ve uygulama olanagi
vermesidir. Merkez bankasi 6zellikle dar anlamdaki parasal biiytikliikleri hizli ve
kolay bir sekilde kontrol edebilmekte ve hedefe ulagip ulagsmadigina dair geribildirim
alabilmektedir. Parasal hedeflerin kamu tarafindan kolayca anlasilabilmesi, enflasyon

beklentilerinin sabitlenmesine ve enflasyonun diismesine katkida bulunmaktadir.

140 Erdal Demirhan, Para Politikasinin Degisen Yiizii: Enflasyon Hedeflemesi, Tiirkiye Bankalar
Birligi Yayinlari, Yayin No: 231, Istanbul, s. 18.

! Tahir Biiyiikakin, Cemil Erarslan, “ Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirliginin
Degerlendirilmesi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1: 2, 2004, s. 22-23.
"2 N. Kamuran Malatyali, Enflasyon Hedeflemesi: Ulke Uygulamalarina Ornekler ve Tiirkiye’de
Uygulanabilirligi, Devlet Planlama Teskilat1 Yillik Programlar ve Konjonktiir Degerlendirme Genel
Miidiirliigii Calisma Raporlari, Ankara, 1998-01, s. 2-3.
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Ayrica parasal hedefleme stratejisinde para politikasinin seffafligit ve merkez

bankasinin hesap verebilirligi artmaktadir.

Parasal hedefleme stratejisinin bagarilt ile uygulanabilmesi ig¢in; amag
degisken (enflasyon ve milli gelir) ile hedeflenen biiylikliikk arasinda saglam ve
giivenilir bir iligkinin bulunmasi, paranin dolasim hizinin istikrarli olmasi ve
hedeflenen parasal biiyiikliigiin merkez bankasi tarafindan iyi bir sekilde kontrol
edilmesi gerekmektedir. Ancak, ozellikle 1980’lerin ikinci yarisindan baglayarak,
finansal serbestlesme uygulamalarinin yayginlagmasi, mevduata alternatif olarak
repo, yatirim fonu gibi yeni finansal araglarin gelismesi, kredi karti, ATM gibi yeni
O0deme araclarinin ve teknolojilerin ortaya ¢ikmasi gibi bircok faktor, para talebinin
tahminini ve bu cer¢evede para arzinin tanimlanmasint zorlagtirmis ve para arzi
tanimlarinin enflasyon iizerindeki belirleyiciliginin siddeti ve istikrar1 azalmistir. Bu

nedenle, son 10-15 yildir parasal hedefleme politikas1 popiilerligini yitirmistir.

1.3.1.2. Kur Cipasi

Doviz kuru hedeflemesi, basitligi ve kolay uygulanabilirligi nedeniyle
gelismis ve gelismekte olan iilkelerde sikca kullanilan bir para politikasi stratejisidir.
Bu stratejide, yurtici para altin gibi bir mala ya da diisiik enflasyona sahip bir iilkenin
parasina baglanmaktadir. Bu anlamda, ozellikle kiigilk ve agik ekonomilerde
benimsenen doviz kuru hedeflemesi, doviz kuru ile ilgili olarak onceden agiklanan
bir programa uyumu ifade etmektedir. Bu tiir bir ¢ipa sabit doviz kuru rejimi veya

143

stirlinen pariteler seklinde olabilmektedir.”” Dd&viz kuru hedefleme stratejisinin

uygulamaya yanstyan en gii¢lii sekli, para kuruludur.

Doéviz kuru hedeflemesinde, kurlar Onceden ilan edilen diizeylerde
tutulmakta, halkin ve firmalarin iicret ve fiyatlarini ilan edilen kurlarla uyumlu bir
sekilde belirlemeleri beklenmektedir. Bu stratejide, kurlarin ilan1 seffaftir ve herkes
tarafindan kolayca izlenmektedir. Yani, doviz kuru, hiikiimetin niyet ve fiili

hareketleri hakkinda kamuoyuna parasal hedeflemeden daha net sinyaller

' Demirhan, a.g.e., ss. 10-11.
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vermektedir. Ayrica, enflasyonun kroniklestigi iilkelerde, yasanan dolarizasyon®
nedeniyle yurti¢i para stokunun ulusal para birimi cinsinden olan kisminda meydana
gelen azalma toplam para stokunu fazla etkilemeyecegi i¢in doviz kuru hedeflemesi

enflasyon lizerinde daha etkili olabilmektedir.

Nominal ¢ipa olarak doviz kurunun secilmesinin diger bir avantaji ise, zaman
tutarsizligi  sorununu ortadan kaldirmasidir. Zaman tutarsizligi;  politika
belirleyicisinin veya politika belirleyicisi iizerinde etkili olan siyasilerin, kisa
donemde {iretimi ve istthdami artirmak amaciyla genisletici politika takip etme
yoniinde merkez bankasini harekete gecgirmesi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Doviz
kuru hedefi ulusal paranin deger kaybettigi zamanlarda siki para politikasi, deger
kazandig1 zamanlarda ise genisletici para politikast uygulanmasini gerektiren

otomatik bir para politikasini ifade etmektedir.

Doviz kuru hedeflemesinin avantajlarina ragmen, uluslararasi tecriibeler bu
hedeflemenin bir takim sorunlara da sahip oldugunu gostermektedir.'* Sermaye
piyasasi disa acik iilkelerde, doviz kuru hedeflendigi zaman, yurtici faiz oranlari ¢ipa
tilkenin faiz oranlarina siki bir bi¢imde baglanmakta ve merkez bankasi yurtici para
arzini kontrol edememektedir. Boylece, doviz kuru hedeflemesi uygulayan iilkeler,
cipa lilkede ortaya ¢ikan soklardan kolayca etkilenmekte ve bagimsiz para politikasi

uygulayamamaktadirlar.

Doéviz kuru hedeflemesi iilkelerin paralarini spekiilatif ataklara acik hale
getirmektedir. Para birimi cipa olarak secilen iilkede meydana gelen bir sok,
hedefleme yapan iilkede ekonominin gerilemesine yol a¢maktadir. Bu durumda
spekiilatorler doviz kuru politikalarin1 sorgulamaya baglamakta ve {ilke parasindan
yabanci paraya ge¢mektedirler. Bu kagis, doviz kuru tizerindeki baskiy1 artirmakta ve

sonug olarak para biriminin deger kaybetmesine neden olmaktadir.'*’

* Dolarizasyon (para ikamesi), ABD disindaki herhangi bir iilkede dolarmn iilke icindeki islemlerde
kullanilmasidir.

144 Oztiirk, a.g.e., s. 30.

> Miisliimov, Hasanov, Ozyildirim, a.g.e., s. 69.
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Gelisen piyasa ekonomilerinde doviz kuru hedeflemesi ekonomiyi olumsuz
bicimde etkilemekte ve finansal istikrarsizliga yol agmaktadir. Ozellikle, 1990’1
yillarin ikinci yarisinda, kur ¢ipast uygulayan bircok iilke, spekiilatif ataklara maruz
kalmis ve istikrar programlart basarisizlikla sonuglanmistir. Bu tecriibeler 1s181nda,

kur ¢1pasi stratejisi de, parasal hedefleme stratejisi gibi, popiilerligini yitirmistir.

1.3.1.3. Merkez Bankasi Bilancosu Hedeflemesi

Merkez Bankasi Bilangosu Hedeflemesi; klasik IMF programlarinda sikca
kullanilan stratejilerden biridir. IMF kaynakli istikrar programlari, genellikle
Ortodoks istikrar programi yaklasimma gore hazirlanmaktadir. Bu yaklasimda;
tilkenin O6demeler bilangosu agiklarinin iyilestirilmesi, enflasyon oraninin
diisiiriilmesi ve siki para ve maliye politikast yolu ile kamu kesimi agiklarinin

kapatilmas1 hedeflenmektedir.'*

IMF’in ekonomik istikrarin saglanmasina iligkin yaklagimi literatiirde
“finansal programlama” olarak yer almaktadir. IMF tipi istikrar programlarinin temel
kurgusu, diger bir ifadeyle finansal programlama, para politikas1 uygulamasinda
merkez bankasi bilangolar1 {izerine belirli sartliliklar getirmekte, para politikasinin
genel cergevesi, parasal biiyiikliikler lizerine konulan performans kriteri veya
gosterge niteligindeki hedefler ile belirlenmektedir. Ulkeye ve programa bagl olarak
tanimlar1 degisebilmekle birlikte, finansal programlamanin para politikas1 kurgusu;
genel olarak merkez bankasi bilango biiyiikliiklerinden Net I¢ Varliklara (NIV)
tavan, Net Uluslararasi Rezervlere (NUR) ise taban hedefler konulmasi seklinde
gerceklesmektedir. Ayrica, Para Tabanina da gosterge tavan degeri konularak

desteklenmektedir.'*’

46 Esra Siverekli Demircan, Meliha Ener, “IMF’in Gelismekte Olan Ulkeler ve Tiirkiye’de
Uygulanan Istikrar Programlar1 Uzerine Etkileri, Canakkale Onsekiz Mart Universitesi Biga
I.I.B.F. Yonetim Bilimleri Dergisi, Cilt: 1, Say: 1-2, 2003-2004, s. 83-102.

"7 Ali Vefa Celik ve digerleri (haz.), TCMB Bilangosu Aciklamalar, Rasyolar ve Para Politikas
Yansimalari, TCMB, Ankara, 2006, s. 59.
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Ekonomi yonetimi tarafindan kontrol edilebilir bir biiyiikliik olan i¢ kredi
genislemesi, temel olarak 6demeler dengesinde yasanilan sorunlarda, iiye iilkelere
saglanan IMF desteginde en onemli degiskenlerden biridir. Bu biiyiikliik merkez
bankalar1 bilancosunda net i¢ varliklar ile takip edilmektedir. NIV’e tavan hedef
konulmasi ile merkez bankasi kredileri ile para arzinin artirtlmasinin 6niine gegilmesi
amaglanmaktadir. Net Uluslararas1 Rezervler ise, iilkelerin net doviz rezerv
pozisyonunu gostermektedir. Net Uluslararas1 Rezervlere taban hedef konulmas: ile
tilkenin net doviz rezervlerinin korunmasi amaglanmaktadir. Para tabani, iktisadi
birimlerin para talebine daha duyarli bir biiyiikliikk oldugundan, para politikalar
uygulamalarinda, merkez bankasi tarafindan yakindan takip edilmektedir. Para tabani
gosterge hedefi, bir nevi daha once agiklanan parasal hedeflemedir ve rezerv para

hedefi miktar teorisi ¢ercevesinde belirlenmektedir.'**

Para politikast uygulamasinda giiclii bir taahhiidii yansitacak bir nominal
¢ipanin yoklugunda, IMF’in finansal programlamasi, beklentilerin yonlendirilmesi ve
politika uygulamasina iliskin i¢ ve dis kredibilitenin saglanmasinda énemli bir rol
oynamaktadir. Ancak, yiiksek enflasyondan diisiik enflasyon ortamina gecislerin
yasandig1 donemlerde, para talebinde gozlenebilecek yapisal degisiklikler gibi iilke
orneklerine 6zel durumlar, parasal programlamada bir takim esneklikleri beraberinde
getirmektedir. Bu ¢ercevede, NUR icin ortaya konulan hedefler, hemen her
kurgulamada performans kriteri niteligi tasirken, Para Taban1 ve NIV igin belirlenen
hedefler iilke Ozeline bagli olarak gosterge niteliginde hedefler niteligini
kazanabilmektedir. IMF tarafindan saglanan kredi dilimlerinin serbest birakilmasi,
belirli donemler itibariyle, parasal ve yapisal performans kriterlerinin

gergeklestirilmesine baglidir.

1.3.2. Amac¢ Hedefleme Stratejisi

Gerek parasal hedefleme, gerekse de doviz kuru hedeflemesi stratejisi ile

nihai amaglara ulasmada yasanan zorluklar, para otoritelerini yeni ¢oziim yollar

8 Onder, a.g.t., s. 44.
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iretmeye sevk etmistir. Bu kapsamda gelistirilen amac¢ hedefleme stratejileri,

nominal gelir hedeflemesi ve enflasyon hedeflemesidir.

1.3.2.1. Nominal Milli Gelir Hedeflemesi

Politika stratejisi olarak nominal gelir hedeflemesi ilk kez Meade (1978)
tarafindan ortaya atilmistir. Meade’e gore, ara hedefleme stratejilerinde, amagtan 6te
araglar iizerinde yogunlasilmakta ve paranin dolasim hizi degistigi zaman toplam
talepte arzu edilmeyen dalgalanmalar s6z konusu olmaktadir. Bu nedenle, tek amaca
ulagmak icin tek politika araci kullanmak yerine, degisik amacglardan olusan tek

hedefe degisik politikalarin bir bilesimini kullanarak ulagsmak daha etkin sonuglar

verebilmektedir.'*

1970’11 yillarin ortalarindan itibaren 6zellikle ABD Merkez Bankasi parasal
toplamlar i¢in hedef araliklar1 olusturmus ve parasal toplamlarin biiylimesini bu
hedeflere gore yonlendirmistir. Fakat son yillarda finansal piyasalarda meydana
gelen yenilikler ve diizenlemelerin kaldirilmasi politika gostergesi olarak parasal
toplamlar1 daha az giivenilir hale getirmistir. Bu nedenle, bir¢ok iktisat¢1 para
politikasi1 agisindan en iyi gostergenin nominal gayri safi yurt i¢i hasila olacagini ileri

siirmektedir.'>’

Nominal gelir hedeflemesi, merkez bankasi veya hiikiimet tarafindan
belirlenen nominal geliri, belli bir rotada tutmaya ¢alisan ve makro ekonominin diger
kollar1 tarafindan da desteklenen bir para politikasidir. Burada, nominal gelir i¢in
merkez bankasi tarafindan bir hedef aralig1 ilan edilmektedir. Fakat, nominal gelir
merkez bankasimnin dogrudan kontrolii altinda olmadigi i¢in her donemde ilan ettigi
hedefinin en yakin seviyede gerceklesmesini saglayacak parasal tabani ya da para
stokunu yeniden hesap etmesi gerekmektedir. Merkez bankasi tarafindan nominal bir
gelir hedefi belirlenmesi durumunda, sayet hedef tutturulamazsa bunun tek
sorumlusu olarak merkez bankasi gosterilmemelidir. Ciinkii, bu durumun ortaya

c¢ikmasinda maliye politikalar1 da en az para politikalar1 kadar etkili olmaktadir.

' Miisliimov, Hasanov, Ozyildirm, a.g.e., s. 69.
10 lker Parasiz, Melike Bildirici, a.g.e., s. 378.
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Nominal gelir hedeflemesinin olumlu taraflar1 oldugu kadar beraberinde getirdigi

bazi sorunlar da bulunmaktadir.'"

1.3.2.2. Enflasyon Hedeflemesi

1980’1l yillarda yasanan finansal serbestlesme uygulamalarinin parasal
hedefleme politikalarinin etkinligini azaltmasi ve para talebindeki istikrarin
kaybolmas1 sonucu birgok iilke enflasyon hedeflemesi olarak adlandirilan yeni bir
uygulamaya gec¢mistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi, diinyada ilk kez Yeni
Zelanda Merkez Bankasi tarafindan 1989°da uygulanmaya baglanmis ve enflasyonu
diisiirmede oldukca basarili olmasi sebebiyle de kisa zamanda popiilarite kazanarak

bir¢ok iilkenin merkez bankasi tarafindan benimsenmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejimi, enflasyonun gelecege yonelik olarak belirli bir
zaman diliminde bir nokta ya da band seklinde ilan edilerek bu seviyenin
gergeklestirilmesi  ve siirdiiriilmesine y&nelik para politikas: yaklagimidir.'>
Enflasyon hedeflemesinde, belirli bir donem i¢in belirlenen enflasyon hedefi merkez
bankasinin temel politika hedefi olmaktadir. Bu stratejide, merkez bankasi1 herhangi
bir ara hedef ilan etmemektedir. Para politikasi, enflasyon tahminlerinin ve
beklentilerin  hedeflenen enflasyondan sapmasina gore yonlendirilmektedir.
Enflasyon hedeflemesinin ara hedeflemeden farki, enflasyon hedefinin net bir sekilde

kamuoyuna duyurulmasi ve bu konu ile ilgili dogrudan sorumluluk alinmasidir.

Merkez bankalari, enflasyon hedeflemesinde diger nominal ¢ipa
politikalarindan farkli olarak, hedeflenen enflasyon oranina ulagsmada degisik para
politikas1 araglarim1 kullanma serbestisine sahiptirler. Bu yaklasim {ilkenin sadece
kendi durumuna odaklanabilmesine olanak vermekte ve para politikas1 tek bir
degisken yerine enflasyonu etkileyebilecek her tiirlii faktor gbéz Onilinde

bulundurularak belirlenmektedir. Bu faktorler arasinda ticret artiglari, kur artisi,

151 By konuda ayrmtili bilgi i¢in bkz. Oztiirk, a.g.e., ss. 45-46., Parasiz, Bildirici, a.g.e., ss. 378-384.
132 Serdar Oztiirk, “Enflasyon Hedeflemesi Yaklasimi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi”, DTM
Dergisi, Say1: 29, 2003,

Erisim:26.07.2005, http://www.dtm.gov.tr/ead/DTDERGI/temmuz2003/enflasyon_hedeflemesi .htm
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kamu fiyatlandirma mekanizmasi, bekleyisler, petrol fiyatlari gibi bir¢ok unsur yer

almaktadir.'> Bu tiir bir politikanin basarili olabilmesi icin, giiclii ve saglikli bir mali

yapi, enflasyon ile para politikasi araglar1 arasinda gézlenebilir ve istikrarlt bir iligki,

kredibilite, bagimsizlik ve agiklik gibi unsurlar 6n plana ¢ikmaktadir.

Mishkin’e gore enflasyon hedeflemesi stratejisi, i¢inde bes temel unsuru

barindiran bir para politikas stratejisidir:'>*

Orta vadeli sayisal bir enflasyon hedefinin kamuoyuna ilan edilmesi
gerekmektedir.

Merkez bankasi, para politikasinin nihai amacinin fiyat istikrarini saglama,
diger hedeflerin de tali hedefler olduguna iliskin yasal taahhiit vermelidir.
Politika araglarinin kullanimi kararlastirilirken, parasal biiytikliikler veya
doviz kuru oran1 degil, bunlar1 da igeren kapsamli bir enformasyon
stratejisinin takibi; yani bir ¢ok parasal ve reel gostergeden faydalanilmasi
gerekmektedir.

Para otoritesinin planlari, hedefleri ve kararlar1 hakkinda kamuoyu ve
piyasalarla iletisim kurmak suretiyle para politikasi stratejisinin seffafligi
saglanmalidir.

Enflasyon hedeflerine ulagmak i¢in merkez bankasinin hesap verebilirliginin

artirtlmasi gerekmektedir.

Enflasyon hedeflemesinde, operasyonel hedef olarak kisa vadeli faiz oranlari,

orta vadeli hedef olarak beklenen enflasyon ve Oncelikli amag olarak da enflasyon

hedefi kullanilmaktadir. ister ara hedef, ister nihai hedefin kendisi kullanilsin, temel

amagc; secilen biiyiikliiklerin, ekonomik karar alma siire¢lerinde referans olarak

alimmasini (¢ipa gorevi) saglamaktir.

'35 Dis Ticaret Miistesarhgi, Enflasyon Hedeflemesi, Diinya’da ve Tiirkiye’de Ekonomik Gelismeler,
Say1:8, 2001, Erisim:12.09.2005, http:// www.foreigntrade.gov.tr/ead/ekonomi/sayi8/enflasyon.htm

'3 Bayram Colakoglu, “Enflasyon Hedeflemesi Stratejisine Gegis Baglaminda T.C. Merkez Bankasi
Bagimsizliginin Fonksiyonelligi”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Say1: 4, 2002, ss.

17-31.
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Enflasyon hedeflemesi stratejisinin tam olarak uygulandigi ve agik enflasyon
hedeflemesi seklinde tanimlanan durumlarda operasyonel veya ara hedef
belirlenmez. Ciinkii, acik enflasyon hedeflemesi rejimi, enflasyonun yiiksek
seviyelerden diislirtilmesi icin degil, disiik seviyelerinin korunmasi, yani fiyat
istikrarmin saglanmas1 amaciyla uygulanmaktadir. Ote yandan, yine fiyat istikrarinin
temel amag¢ olarak secildigi bazi uygulamalarda bazi operasyonel amacglar da
belirlenebilmektedir. Bu durumda ortiik enflasyon hedeflemesinden s6z etmek
miimkiin olmaktadir. Bu baglamda 6ngoriilen aktarim mekanizmalar1 ¢ergevesinde,
faiz oranlari, doviz kuru ve parasal taban gibi unsurlarin operasyonel hedefler olarak

155 Ortiik enflasyon hedeflemesi, enflasyonun yiiksek oldugu

secildigi goriilmektedir.
iilkelerde kisa vadede enflasyonu diisiirmeyi hedeflemekte ve agik enflasyon

hedeflemesi i¢in uygun ortami hazirlamaktadir.

Enflasyon hedeflemesinin diger stratejilere kiyasla, diisiik ve istikrarl
enflasyon amacina daha c¢ok odaklandigi goriilmekte, gerceklesen enflasyon ile
hedeflenen enflasyon arasindaki fark para politikasinin basarisin1 gostermektedir.
Yani, bu politikanin basarist diger stratejilere oranla daha kolay 6l¢iilebilmektedir.'®
Enflasyon hedeflemesi stratejisi ile para politikast uygulamalarinda seffaflik
artmakta ve politika kamuoyu tarafindan daha kolay anlagilmaktadir. Bu stratejinin
diger bir avantaji ise, para politikasinin ulusal ekonomideki soklara agirlik vermesini

saglamaktir.

Giliniimiizde 18 {lilkede enflasyon hedeflemesi politikasi uygulanmaktadir.
Akademik ¢evrelerde enflasyon hedeflemesi politikasinin basarisi konusunda goriis
ayriliklar1 bulunmakla beraber, enflasyon hedeflemesinin gelismekte olan iilkelerde
uygulanabilirligi de ayr bir tartisma konusudur. Uygulama agisindan kati ve tavizsiz
olusu, etkin olmayan iiretim dengesine yol agmasi, ekonomik biiylimeyi
siirlandirmas: ve mali istikrarsizliga yol agmasi gibi bir takim dezavantajlar1 da

sayilmaktadir.

'35 (zcan Karahan, “Asimetrik Bilgi ve Para Politikasinin Etkinligi”, Finans-Politik Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Y1l: 43, Say1: 503, 2006, ss. 59-60.

' Almila Karasoy, Mesut Saygili, Cihan Yal¢in, Enflasyonun Dogrudan Hedeflenmesi Politikasi
ve Baz1 Ulke Deneyimleri, TCMB Arastirma Genel Miidiirliigii Tartisma Tebligi, No: 9801, Ankara,
1998, s. 14.
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2. IKTiSADIi EKOLLERIN PARA POLITIKASI YAKLASIMLARI

Paranin tanimi, ekonomi politikasi igerisindeki fonksiyonlar1 ve ekonomiyi
etkileyebilme giicii iktisat literatiiriinde sikca tartisilan konular arasinda yer
almaktadir. Para, ekonomik faaliyetlere aracilik yapmasinin yaninda, ayn1 zamanda
bir politika aracidir. Bu 6zellikleri nedeniyle para, politika uygulayicilar tarafindan

cesitli ekonomik degiskenleri etkileyebilmek i¢in kullanilmaktadir.

Klasik, Keynesyen ve bu goriislerin uzantilar1 olan ¢agdas iktisatgilarin para
politikalarina bakis agilar1 birbirinden farklidir. Tarihsel siire¢ icerisinde ekonomide
hangi iktisadi gorlis hakim ise, uygulanan para politikalarinda da bu goriisiin etkisi
hissedilmektedir. Yani para politikalarinda yasanan degisimleri anlayabilmek igin
iktisadi ekollerin para politikalarina yaklasimlarini incelemek gerekmektedir. Bu

konudaki goriisler, 6zetleri itibariyle asagida incelenmeye caligilacaktir.
2.1. Klasiklerin Para Politikas1 Yaklasimlari

Klasik iktisatcilara gore para, iktisat teorisinin hatta para teorisinin disinda
ekzojen (digsal) bir faktordiir. J.B. Say’in “ para, bizden iktisadi gergekleri saklayan
bir pegedir, ger¢ek para mallarin kendisidir” ve J.S. Mill’in “paradan daha az 6nemli
olan hicbir sey yoktur” ifadeleri Klasiklerin para konusundaki goriislerini agikca

ifade etmektedir.'®’

1930 yil1 oncesi iktisadi diisiinceye egemen olan Klasik diisiince, Mahregler
Kanunu (Say Kanunu) ve Paranin Miktar Kurami olmak {izere iki temel {izerine
oturtulmustur. “Her arz kendi talebini yaratir” seklinde 6zetlenen Say Kanunu’na
gore, kisi, para karsiliginda iirliniinii bagka birine satmakta ve bu para ile er ya da geg
baska bir iirlin satin almaktadir. Bu islemde paranin fonksiyonu, sadece degisime
aracilik etmektir."”® Biitiin ekonomi agisindan, her arzin kendi talebini yaratmast,
paranin pece ve sadece miibadeleleri kolaylastiran bir ara¢ oldugu teziyle tutarlidir.
Klasik iktisatgilara gore, ekonomi daima tam istihdam diizeyinde bulunmakta, yani

iiretilen mal ve hizmetlerin tamamina yetecek kadar talep olusmaktadir.

157 Serin, a.g.e., s. 56.
18 Tezer Ocal, O. Faruk Colak, Para-Banka, Imge Kitabevi Yayinlar1, Ankara, 1988, s. 118.
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Klasik iktisat¢ilar, Mahregler Kanunu’nda kisilerin kazandiklar1 gelirlerin
tiimiinii bekletmeden harcadiklarin1 varsaymakla birlikte fertlerin gelirlerinin bir
kismin1 harcamayip, tasarruf ettiklerini de kabul etmektedirler. Burada dikkat
edilecek husus, tiiketiciler tarafindan harcanmayarak piyasadan g¢ekilen bu paranin
faiz karsiliginda yatirim yapacak miitesebbislere verildigidir. Tasarruf sahiplerince
harcanmayan gelir, miitesebbisler tarafindan harcanacak ve bu suretle ekonomide
toplam harcamalarda hicbir azalma olmayacaktir. Klasik iktisat¢ilara gore, planlanan
tasarruflarla, planlanan yatirimlar1 esitleyen unsur, faiz oranlaridir. Diger bir deyisle,
faizin belirleyicileri; reel tasarruf arzi ve reel sermaye talebidir. Para miktarinin

azalmasi ya da ¢ogalmasi gibi parasal etkenler faizler {izerinde etkili degildir.

Klasik diisiincedeki ikinci temel kuram “Paranin Miktar Kurami” olup,
paranin fiyatlar {izerindeki etkisini aciklamaktadir. MV=PY seklinde ifade edilen
miibadele denklemi teorinin ilk yorumlamalarindan bir tanesidir ve 1926 yilinda
Fisher tarafindan olusturulmustur. Denklemde M para arzini, V paranin gelir dolanim
hizini, P fiyat diizeyini ve Y reel milli geliri ifade etmektedir. Ekonomide belli bir
donemde toplam hasilaya yonelik olarak yapilan harcamalarin toplam parasal degeri
(MV), s6z konusu hasilanin parasal degerine (PY) esittir. Boyle bir esitligi teorik bir
aciklama haline doniistiiren ekonominin tam istihdam denge seviyesinde oldugu,
paranin muamele giidiisii ile talep edildigi ve paranin dolanim hizinin sabit oldugu
varsayimlaridir. Teoride, V ile Y sabit kabul edildigi i¢in, para arzinda (M) meydana
gelecek degismelerin ayn1 yonde ve aynmi oranda fiyatlara (P) yansiyacagi kabul
edilmektedir. Klasik teoriye gore, ekonomide para arzinda bir artis oldugunda daha
fazla harcama olacak, ekonomi daima tam istthdamda bulundugundan bu harcama
fazlas1 fiyatlar genel diizeyinde bir artisa yol acacaktir. Gorildigi gibi, para
arzindaki bir artis yalnizca mal ve hizmetlerin fiyatlarini artirmakta; iiretim, istthdam

159

ve faiz oranlar1 degismemektedir.” Klasik ekonomide biiyiime; tasarruf ve

verimlilige (sermayenin prodiiktivitesine) baglidir. Boyle bir model g¢ercevesinde

1% Pekin, a.g.e., s. 137.
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iiretim, biiyime ve gelir boliisiimii konularinda para etkisizdir ve aktif bir arag

degildir.'®

Klasik diisiincede para politikasinin etkisiz oldugu ifade edilmekle birlikte,
aktif bir para politikasinin tam istthdamin saglanmasinda iicret-fiyat mekanizmasinin
yiikiinli hafifletecegi de belirtilmistir. Bu da para politikasinin ekonomi tizerindeki
etkisinin tamamen goz ardi edilmedigini, az da olsa bir etkisinin varliginin kabul

edildigini gostermektedir.

Paranin sadece muamele giidiisliyle talep edilmesi, para talebinin faiz
oranlarindan bagimsiz olmasi ve paranin dolanim hizinin sabitligi gibi varsayimlar
sonucunda, klasik sistemde parasal parametrelerdeki degismeler yoluyla reel
degiskenleri etkilemenin miimkiin olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Klasikler para
politikasinin nominal degismeler iizerinde yogunlagmasini, reel etkiler yapma
konusundaki davraniglarini terk etmesi gerektigini savunmaktadirlar. Klasiklere gore,
para politikasi uygulamalar1 istthdam ve milli gelir gibi reel degiskenlere etki

etmemekte, sadece ve sadece fiyatlar kanaliyla enflasyon oranini etkilemektedir.

Aslinda, ekonominin tam istihdam denge seviyesinde olduguna inanan ve
“Laissez-faire, Laissez passer” prensibiyle ekonomideki her unsurun kendiliginden
dengesini bulacagini kabul eden klasik iktisadi diistincede, her tiirlii miidahale yanlis
bulunmustur. Bu ¢er¢evede paraya yapilan miidahalelerin de ekonomide istikrarsizlik
doguracag: disiiniilerek, devletin paraya miidahalesinin gereksizligi agiklanmaya
calisilmigtir. Boyle olunca da, ekonomik istikrarsizliklarin suglusu olarak paraya
miidahale davraniglar1 gosterilmis, ekonomiyi istikrara kavusturmanin yolunun da

para konusunda miidahalesiz politikalardan gectigi belirtilmistir.'*'
2.2. Keynes’in Para Politikas1 Yaklasimlar:

Keynes 1936 yilinda yazdig1 “Istihdam, Faiz ve Paranin Genel Teorisi” adli
eserinde Klasik teoriyi elestirmis ve yeni bir teori ortaya atmistir. Diinya Ekonomik

Buhrant’nin (1929) yasandigi bir donemde diisiincelerini gelistiren Keynes’e gore,

1% Ahmet Kiligbay, Tiirk Ekonomisi: Modeller, Politikalar, Stratejiler, Bilim Teknik Yaymevi,
5.b., Istanbul, 1999, s. 362.
1 Oztiirk, a.g.t., s. 90.
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ekonominin tam istthdamda dengeye gelmesi her zaman ulasilabilecek bir sonug
degildir. Keynes, ekonomide eksik istihdam ve gayri iradi issizligin yasanabilecegine
ve tam istthdama ulagmak icin devletin bir iktisat politikast olmasi gerektigine
inanmaktadir. Tam istthdam durumunda, para arzindaki bir artisin sadece fiyatlar
artiracag, reel faktorleri etkilemeyecegi goriisiinii benimsemektedir. Tam istihdam
durumunda Klasiklerle ayni1 goriisii paylasan Keynes, analizinde ekonominin eksik

istihdam durumunda oldugunu varsaymaktadir.

Keynes, Klasiklerin para talebi ile ilgili diislincelerini yetersiz bulmakta,
kisilerin paray1r deger birikim araci olarak kabul edip, spekiilatif giidiiyle de para
talep edebileceklerini savunmaktadir. Keynes’e gore para; muamele, ihtiyat ve
spekiilasyon giidiileriyle talep edilmektedir. Likidite tercihi de denilen bu para talebi
yaklagiminda, muamele ve ihtiyat giidiisiiyle para talebi gelirden etkilenirken,
spekiilasyon gilidiisiiyle para talebi faiz oranlar ile iliskilidir. Keynesyen teoride faiz
oranlar1 para talebini etkileyebildigi i¢in, paranin dolanim hizi sabit degildir.
Keynes’e gore paranin gelir dolanim hizi, bankacilik ve ticari hayatin niteligine,
sosyal aligkanliklara, gelir dagilimina ve elde tutulan paranin satin alma giiciine
baghdir. Keynesyen goriise gore, Klasiklerin aksine para politikasit yardimiyla reel

ekonomiyi etkilemek miimkiindiir.'®

Keynesyen teoride, para arzindaki degisikligin reel sektor {lizerindeki etkisi,
para talebi fonksiyonu ve yatirim talebi fonksiyonlarinin faize gosterdigi duyarlilik
derecesine baglidir. Para talebinin faiz esnekliginin diisiik olmasi, para stokundaki
bir artigin, faiz oranini dnemli dl¢iide diisiirecegine isaret etmektedir.'® Ancak, faiz
oranlarmin diisebilecegi bir alt nokta vardir ve bu noktadan sonra para arzinda
yapilacak degisiklikler faiz oranlarimi etkileyememektedir. Literatiirde bu duruma
“likidite tuzag1” adi verilmektedir. Bu u¢ bolgede para talebinin faiz esnekligi
sonsuzdur. Keynesyen agiklamalar i¢inde para otoritelerinin hareket alanini

kisitlayan faktorlerden birisi de budur.

12 Nur Keyder, Para: Teori-Politika-Uygulama, Bizim Biiro Basimevi, Gelistirilmis 7.b., Ankara,
ss. 292-295.
19 Keyder, y.a.g.e., s. 295.
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Keynesyen model iiretim diizeyinin belirlenmesinde toplam talebi olusturan
unsurlar (tiikketim, yatinm ve devlet harcamalari) {izerinde odaklanmaktadir.
Harcamalarda meydana gelen bir degisikligin ¢arpan mekanizmasi yoluyla gelir
diizeyini etkileyecegi, bu araclarla toplam talepte istenen degisikliklerin
yapilabilecegini ileri siiriilmektedir. Keynes, ¢arpan kavramini yatirim artiglarinin
gelir lizerindeki etkisini gostermek icin kullanmaktadir. Yatirim artiglarinin ne
oranda olacagi fertlerin marjinal tiiketim egilimine bagli olup, marjinal tiiketim
egiliminin biiylkligi ¢arpanin, dolayisiyla yatirnmlarin gelir artict  etkisinin

bliyiikliigli sonucunu doguracaktir.

Keynesyen goriiste para politikasinin basarisi, para arzinin ve dolayisiyla
faizlerin ekonomik faaliyetler {izerindeki etkisine baglanmaktadir. Para arzindaki
degismenin faiz oranlarina etkisi ne kadar biliyiikk olursa, faiz oranlarindaki
degismelere harcamalarin gosterecegi esneklige bagli olarak, para politikast milli
gelir iizerinde o 6lgiide etkili olmaktadir.'® Keynes’e gore para politikasinin basarili
olabilmesi icin, para talebinin esnekliginin diisiik, yatirim talebinin faiz esnekliginin
yiiksek olmasi gerekmektedir. Keynes para arzi ile gelir arasinda dolayli (faiz

yoluyla) bir iliski goérmiis, ancak, bu iliskinin oldukg¢a zay1f oldugunu savunmustur.

Keynesyen model, Klasiklerin aksine, ekonominin eksik istihdamda da
dengeye gelebilecegini ileri siirmekte, Klasiklerde oldugu gibi, serbest fiyat
sisteminde tam bir fiyat ve licret esnekligi varsayilsa bile, biitlin iiretim faktorlerinin
tam istthdamini igeren uzun doénem dengesine dogru otomatik bir egilim icinde
olamayacagini ifade etmektedir. Keynesyen kuramda, tam istithdamin saglanmasinda
maliye politikas1 anahtar politika kabul edilirken, para politikasinin ve bu politikanin
toplam talebin kontroliinde etkisinin 6nemsiz oldugu, Klasiklere benzer sekilde, ifade

edilmektedir.
2.3. Monetaristlerin Para Politikas1 Yaklasimlari

Keynesyen iktisadin sundugu politika regeteleri 1950°1i ve 1960’11 yillarda

gelismis iilkelerde uygulanmaya konulmus ve basarili sonuglar elde edilmistir.

1% Akcay, a.g.t.,s. 8
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Ancak, 1970’li yillarda Bretton-Woods sisteminin yikilmasi, OPEC f{ilkelerinin
petrol fiyatlarinda yaptiklar1 ¢ok yiiksek artislar ve stagflasyon™ olgusunun ortaya
cikist Keynesyen iktisada duyulan giiveni sarsmis ve yeni goriislerin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Keynesyen modele yoneltilen en 6nemli ve sistematik
elestiri Milton Friedman’in Onciiliglinde gelistirilen Monetarist (paract) teoriden

gelmistir.

Monetarist teori, Friedman’in Klasik Miktar Teorisi’ni yeniden yorumlamis
ve bu teoriyi bir “para talebi teorisi” olarak nitelendirmistir. Sonradan “Modern
Miktar Teorisi” olarak adlandirilan bu yaklagim, ekonomide paranin roliinii yeniden
On plana ¢ikarmistir. Modern Miktar Teorisi’ni Klasik Miktar Teorisi’nden ayiran iki

temel farklilik bulunmaktadir:

1) Klasik Miktar Teorisi, ekonominin daima tam istihdamda dengeye gelecegini
savunurken, Modern Miktar Teorisi ekonomilerde her zaman giderilemeyen
bir dogal issizligin mevcut oldugunu savunmaktadir.

2) Klasik Miktar Teorisi’nde paranin dolanim hizi (v) sabit kabul edilirken,
Modern Miktar Teorisi’'nde paranin dolanim hizinin (v) belli degiskenlerin
(faiz orani, beklenen enflasyon orani, beseri servetin beseri olmayan servete

orani gibi) istikrarl bir fonksiyonu oldugu ileri siiriilmektedir.

Friedman’a gore, para talebi reel gelirin istikrarli ve Ongoriilebilir bir
fonksiyonudur. Yani, para talebi gelir diizeyi tarafindan belirlenmektedir. Modelde,
para hem finansal hem de reel aktiflerin bir ikamesidir. Bu nedenle para talebinin
faiz esnekligi diigiiktlir. Yani, para talebi ile para arzi arasinda ortaya ¢ikacak bir

dengesizlik, faiz oran1 degismeleriyle degil, gelir degismeleriyle giderilebilecektir.'®

Monetaristlere gore, para talebinin reel gelirin bir fonksiyonu olmasi ve

istikrarl bir 6zellik géstermesi, paranin dolanim hizinin da para talebi ile uygun

* Stagflasyon, yiiksek oranh enflasyon ile issizligin bir arada oldugu istikrarsizlik halidir. Stagflasyon,
konjonktiirde “durgunluk igerisinde enflasyon” ya da “enflasyon igerisinde durgunluk” durumunu
ifade etmektedir

195 Savas, 1984, ss. 124-127.
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olmast ekonomide biitlin  dikkatlerin para arzi iizerinde toplanmasini
gerektirmektedir. Monetarist teoride, para arzi para otoritelerince bagimsiz olarak
belirlenmekte ve para arzi ile para talebi arasinda bir baglant1 kurulmamaktadir. Bu
iktisatcilara gore, kamu otoritelerinin para arzini bagimsiz olarak artirmalar1 kisa
donemde piyasalart hem parasal hem de reel olarak etkilemektedir. Ekonomide para
arzinin artisi, kisa donemde reel milli geliri artirmakta, fakat, uzun donemde mutlaka
enflasyona neden olmaktadir. Monetarist teori, enflasyonu 6nemli bir iktisadi sorun
olarak gormekte, enflasyonun temel sebebini de izlenen yanlis politikalara
dayandirmaktadir. Friedman’in para politikalar ile ilgili yaptig1 aciklamalar su

sekildedir:'®

e Para arzindaki biiylime orani ile nominal gelirin biiylime orani arasinda ¢ok
kesin olmamakla birlikte bir iligki bulunmaktadir. Ciinkii, para arzindaki
artiglarin geliri etkilemesi zaman almaktadir ve bunun ne kadar siirecegi de
belli degildir.

e Para arzindaki artis, nominal gelirleri yaklasik 6 ve 9 ay arasinda gececek bir
stire sonunda etkilemektedir.

e Nominal gelirin biiyiime oranindaki artisin etkisi ilk olarak {iretim iizerinde
goriilmektedir. Bu daha sonra fiyatlara yansiyacaktir. Para arzindaki artis ile

enflasyon arasindaki toplam gecikme 12-18 ay arasindadir.

Monetaristlere gore, ekonomik yasami etkilemede en onemli degisken
ekonomideki para miktaridir. Ekonomide yasanan istikrarsizligin temel nedeni ise,
para arzinda ortaya ¢ikan diizensiz dalgalanmalardir. Monetaristlere gore, devlet para
arzin1 gereginden fazla artirarak bu istikrarsizliin bas oyuncusu olmaktadir.
Ekonomide istikrarin saglanabilmesinin en etkili yolu rasyonel bir para politikasi

izlemektir.

Friedman’a gore, para miktarinda 1limli biiylime Ongoren bir para

politikasinin benimsenmesiyle parasal otorite, enflasyon ya da deflasyondan

% Coskun Can Aktan, “Monetarizm ve Rasyonel Beklentiler Teorisi”, Erigim:29.11.2005,
www.canaktan.org/ekonomi/anayasal_iktisat/monetarizm/aktan-monetarizm.htm-94k-
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kaginmis olacaktir. Friedman bir baska yazisinda para miktarindaki artis orani ile
ekonomik biiyiime orani arasinda tutarl bir iligki olmas1 gerektigine dikkat ¢ekmekte
ve istikrarlt bir fiyat diizeyi i¢in paranin miktarinin, ekonomik biiylime oranina
paralel bir sekilde artirilmasi gerektigini savunmaktadir. Friedman para arzinin
kontrolii i¢in en uygun parasal biiyiikliigiin M2 (halkin elinde bulundurdugu nakit

para + vadesiz mevduat + vadeli mevduat) oldugu goriisindedir.'®’

Monetaristlere gore, ekonomik dengesizlikleri gidermek i¢in uygulanacak
rasyonel bir para politikasi maliye politikasina oranla ¢ok daha basarili sonuglar
vermektedir. Monetaristler, para politikasindan kisa donemde basarili sonuglar
beklemenin yanlis olduguna inanmaktadirlar. Onerilen ¢éziim yolu ise, devletin ani
politika degismelerinden kaginmasi gerektigi ve para arzinin ekonomik biiyiime

oranina esit bir sekilde her yil devamli olarak artirilmasidir.

2.4. Rasyonel Beklentiler Okulunun Para Politikas1 Yaklasimlari

Keynesyen teoriyi elestiren ve hatta onun yerine yeni bir makro teori
olusturduklarini ileri siiren bir baska grup da “Rasyonel Beklentiler Okulu”dur.
Rasyonel Beklentiler Teorisi’nin ve bu teoriye gore olusturulacak ‘“Rasyonel
Beklenti Modeli’nin temeli ilk kez J. Muth tarafindan ortaya atilmis, daha sonra

Lucas, Sargent ve Wallace tarafindan gelistirilmistir.

Rasyonel Beklentiler Teorisi, esas itibariyle Klasik Teorinin ilkelerinin biitiin
ekonomik sorunlara ve oOzellikle makro ekonomi politikasina uygulanmasidir.
Rasyonel Beklentiler Teorisinin taraftarlar1 Klasiklerin “bireyler optimalize ederler”
ve “piyasalar arz ve talebi dengeler” gibi varsayimlarina katilmakla beraber,
“kaynaklarin tam istthdamda olacag1” varsayimimi ger¢ek diinyayla bagdagmadigi

gerekcesiyle reddetmektedirler.'®®

Rasyonel Beklentiler Teorisi’nin iktisat bilimine getirdigi yenilik

“beklentiler” konusunda olmustur. Gerek Keynesyenler ve gerekse Monetaristler,

17 Aktan, a.g.m.
168 Savas, 1984, 5.192.
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fertlerin genel fiyat seviyesindeki degismeleri 6nceden tahmin etmede ‘“uyumcu
beklentiler’e sahip olduklarini ifade etmektedirler. Uyumcu beklentilere sahip
bireyler, gelecege iliskin kararlar alirken geg¢mise ait verileri goéz Oniine
almaktadirlar. Ornegin, enflasyon oran1 dnceki yil yiizde 20 ise, uyumcu beklentilere
sahip bireyler cari yil enflasyon oraninin da yiizde 20 olarak gerceklesecegini

beklemektedirler.

Rasyonel Beklentiler Teorisi’'ne gore ise, bireyler uyumcu degil “rasyonel
beklentiler’e sahiptir. Rasyonel Beklentiler Teorisi savunucularina gore, bireyler
ekonomik olaylar1 ¢ok yakindan izlemekte, ileriye doniik tahminler yapmakta ve bu
verilere gore olusacak beklentilere gore karar almaktadirlar. Bireyler politikalarin
yaratti1 etkilerle ilgili tam bilgiye sahiptir ve sistematik bir hata yapmalar1 s6z
konusu degildir. Bu kuram, kisilerin hi¢ hata yapmayacaklarin1 degil, ayn tiir bir

hatay1 uzun stire tekrarlamayacaklar1 varsayimi iizerine kuruludur.

Bu yaklasima gore, rasyonel beklentilere sahip bireyler, devletin
uygulayacagi iktisat politikalarina karsi daha aktif ve etkin bir davranis igerisine
girip, ¢ikarlarin1 optimize etmeye calisirlar. Ornegin, bireylerin rasyonel beklentilere
sahip oldugu bir ekonomide para arzinin artirilmasi iiretimi artirmayacak, fakat
enflasyonu yiikseltecektir. Ciinkii karar birimlerinin para arzinin enflasyonu
yiikseltecegi seklindeki bilgileri onlar1 yaklagan enflasyona karsi kendi ¢ikarlarini
korumak i¢in gerekli onlemleri almaya itecektir.'® Yani, rasyonel beklentilere sahip
bireyler, politika degismelerini dikkate almakta ve eger bir politika degisikliginin

yaratacagi karli bir durum varsa ona ulasmaya ¢aligmaktadirlar.

Rasyonel Beklentiler Teorisi’ne gore para politikasi, hem kisa donemde hem
de uzun donemde etkili degildir. Uygulanacak genisletici bir para politikasinin milli
geliri ve enflasyonu nasil etkileyecegi genisletici para politikasinin Onceden

aciklanan bir politika m1 yoksa beklenmeyen (sok) bir politika m1 olduguna baglhdir.

199 pekin, a.g.e., s. 247
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Hiikiimetin izledigi genisletici para politikasinin 6nceden agiklanan bir
politika olmast durumunda, bireyler olusacak fiyat diizeyi ve enflasyon haddini
onceden tahmin edeceklerdir. Bu durumda milli gelir diizeyi etkilenmeyecektir.
Politikalarin 6nceden haber verilmeden uygulanmasi durumunda ise ekonomik
biiyiikliiklerdeki denge bozulacaktir. Bir siire sonra fertler yapilan politika
degisikliklerini fark edecek ve kararlarim1 yeniden diizenleyecektir. Boylece milli

. D o . 170
gelir eski seviyesine geri donecektir.

Gortldugu gibi, Rasyonel Beklentiler Teorisi’ne gore, fertlerin yanilmadigi
ve rasyonel beklentiler i¢inde olduklar1 bir durumda miidahaleci politikalarla
beklenen amaglara ulagsmak miimkiin degildir. Bu nedenle, devlet ekonomiye
miidahale etmemeli ve ekonomik politika tedbirlerini istikrarli bir yapiya oturtarak
ekonominin dogal isleyisini bozmamalidir. Devlet, vergileri azaltmak, kamu
harcamalarinm1 yiikseltmek, para arzini artirmak veya biitce acigin1 degistirmek ve
ekonomik bliylimeyi hizlandirmak gibi aktif politikalardan uzak durmalidir. Aktif
politikalar yerine istikrarli politikalar kullanmalidir. Buna goére devlet, genel bir
yaklagimla politika ve diizenlemeleri belirlemeli ve fertler hangi imkanlarin
kendilerine  agik  oldugunu  bilip  kararlarimin  muhtemel  sonuglarini
kestirebilmelidirler. Politika degisiklikleri zorunlu olmadik¢a yapilmamali, zorunlu
oldugu zamanlarda da oldukca yavas yapilmahdir. Politika degisiklikleri keyfi
kriterlere gore degil, refah artis1 gibi genel hedefler gozetilerek yapilmalidir.

2.5. Arz Yonlii iktisatcilarin Para Politikas1 Yaklasimlari

Ekonomideki sorunlarin talep yetersizliginden kaynaklandigini ve ekonomik
dengesizlikleri gidermek ig¢in talep yonlii politikalarin uygulanmasi gerektigini
savunan Keynesyen diisiincenin 1970’li yillarin diinya ekonomisine getirdigi
sorunlar1 ¢cozmede yetersiz kalmasi sonucu ortaya atilan yeni teorilerden biri de Arz
Yonlii Tktisat Teorisi’dir. Arz Yonlii Iktisat 1980°1i yillarin basinda Arthur Laffer

tarafindan ortaya atilmistir.

170 Erdal Unsal, Makro Ekonomi, Eda Matbaas, 5.b., Ankara, 2003, ss. 310-312.
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Arz yonlii iktisat¢ilar ekonomik sorunlarin temel kaynaginin arz yetersizligi
oldugunu savunmaktadirlar. Bu iktisatgilara gore, ekonomide issizligi azaltmak ve
milli geliri artirmak icin daha fazla iiretmek yani arzi artirmak gerekmektedir. Bu
amagcla kullanilacak en etkin politika araci ise, vergi oranlaridir. Amerikali iktisatci
Arthur Laffer ekonomideki dengesizlikleri gidermenin bir yolu olarak vergi
indirimlerini 6nermekte ve vergi indirimleri ile vergi gelirleri arasindaki iliskiyi

“Laffer Egrisi” adin1 verdigi calismayla agiklamaktadir.

Arz yonlii iktisatgilara gore, 6rnegin gelir vergisinde yapilacak bir indirim
tasarruflar artiracak ve bunun sonucunda faiz oranlar1 diisecektir. Faizlerin diismesi
ise yatirnm mallara olan talebi artiracaktir. Vergi indirimi nedeniyle emek arzi
artacagi i¢in arz yetersizliginden dogan enflasyon baskisi da azalacaktir. Enflasyonda
meydana gelen gerileme, iiretimin ve gelirlerin artmasina dolayisiyla da issizligin

azalmasia neden olacaktir.!”!

Arz Yonlii Iktisat, ekonomik istikrarsizliklarn giderilmesi konusunda para
politikasindan ¢ok maliye ve vergi politikalarinin iiretim artist yoniine agirlik
vermektedir. Fakat onlara gore, uygulanacak politikalar etkin maliye politikasi
seklinde olmamalidir. Arz yonlii iktisatcilar devlet harcamalari, toplam vergi gelirleri
ve biitce acig1 gibi degiskenlerin; giivenilir politika degiskenleri olmadiklarini
savunmakta, istthdam, {iretim ve gelir ile ilgili amaclara ulasmak amaciyla vergi

indirimlerinin daha basarili oldugunu kabul etmektedirler.

Arz yonli iktisatgilara gore, uygulanacak iktisat politikalar1 kisa donemde
istikrar saglamak gibi amaglar1 terk etmelidir. Onun yerine daha anlamli ve
ulagilmast mimkiin amaglar1 benimsemelidir. Clinkii, piyasaya yapilan devlet
miidahaleleri, nisbi fiyat yapisi1 bozmakta, ekonomide kaynak dagiliminin

etkinsizlesmesine yol agmaktadir.

Piyasaya yapilan devlet miidahalelerini gereksiz ve zararli bulan arz yonli

iktisateilar, para politikas1 uygulamalar1 konusunda da ayni goriislere sahiptirler.

" Pekin, a.g.e., s. 252.
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Devlet ve hiikiimetin para iizerindeki kontrollerini birakmasiyla ekonominin istikrara
kavusacagini belirtmektedirler. Onlara gore, istikrarsizligin temel nedeni, para
arzinin gercek iiretim artisindan daha fazla oranda artmasidir. Bu nedenle, sabit bir
para arzi rejiminde uygulanacak tiretim ve yatirimui tesvik edici vergi indirimlerinin

ekonomik istikrarsizliklar1 azaltabilecegini savunmaktadirlar.'”

2.6. Diger Yaklasimlarin Para Politikas1 Hakkindaki Goriisleri

Para politikasina iliskin olarak yukarida ozetlemeye c¢alistigimiz belli bagh
diisiince akimlarinin yani sira, bu konuya iliskin farkli yaklasimlar da bulunmaktadir.

Calismamizin bu boéliimiinde bu goriislere kisaca yer verilecektir.

2.6.1. Portfoy Dengesi Yaklasimi

J. Tobin ve W.J. Baumol tarafindan gelistirilen portfoy dengesi yaklagimi,
esas olarak Keynes’in likidite tercihi teorisinin dogal ve mantiksal bir uzantisidir.
Likidite tercihi teorisinde oldugu gibi, portfoy dengesi yaklagimi da faiz oranlari
tizerinde yogunlagmaktadir. Bu yaklasimda faiz oranlari, para talebini agiklayan ve
para arzindaki degismelerden dogrudan dogruya etkilenen degiskenler olarak 6nem
tagimaktadir. Portfoy dengesi yaklasiminda, likidite teorisinin tersine, piyasada ¢ok
sayida faiz orani bulunmakta, bu ise, aktifler arasinda tam ve miikemmel bir ikame

iliskisinin bulunmadigini ortaya koymaktadir.

Portfoy dengesi yaklagimi herseyden once bir aktif se¢imi teorisidir. “Bireyler
ve genel olarak toplum para balanslarini farklr aktifler arasinda nasil dagitmaktadir?”
sorusu portfdy tercihi teorisinin Oncelikle ilgilendigi konudur. Portféy dengesi
yaklagimina gore, toplam aktiflerin bir oran1 olarak herhangi bir aktifin talebi kendi
faiz orani ile aym1 yonde, ikame edilebilir varliklarin faiz orani ile ters yonde

degismektedir.

172 Akdis, 1996, s. 28.
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Portfoy dengesi yaklasimi bireylerin servetlerinin reel mallar, nakit para ve
tahvillerden olustugunu kabul etmektedir. Teoriye gore; genel olarak, para dahil
herhangi bir varliga olan talep, birden ¢ok faiz oraninin (getiri oraninin)
fonksiyonudur. Bu yaklagimin bir sonucu olarak, herhangi bir varligin arzindaki
degisiklik, diger varligin da getiri oranini etkilemektedir. Herhangi bir varligin getiri
oranindaki degisiklik, tiim varliklarin portféydeki oraninin degismesine neden

olmaktadir.

Portfoy dengesi yaklagiminin paranin rolii ve ekonomi {iizerindeki etkileri
konusundaki agiklamalar1 hem miktar teorisinden hem de likidite tercihi teorisinden
farklidir. Portfoy dengesi yaklasimina gore, para bir ekonomide Onemlidir, fakat
onemli olan tek aktif degildir. Dolayisiyla para politikasi formiile edilirken, sadece
para arzindaki degisimin etkilerini degil, diger aktiflerin arz miktarindaki degisimin

etkilerini de dikkate almak gerekmektedir.

Miktar teorisi ya da likidite tercihi teorisinde para arzindaki degisimin
ekonomi lizerinde yaratacagi etki net bir sekilde ortaya konulmaktadir. Portfoy
dengesi yaklasiminda ise, para arzindaki degisimin nasil ortaya ciktigina bagh
olarak, para miktarindaki degisim ekonomiyi ayni yonde etkileyebilecegi gibi, ters

yonde de etkileyebilmektedir.'”

2.6.2. Reel Ankes ve Pigou Etkisi

Reel ankes etkisi ilk kez 1943°de A.C. Pigou tarafindan ortaya atilmigtir ve
“Pigou etkisi” olarak da bilinmektedir. Bu etki daha sonra 1950 ve 1965 yillarinda D.
Patinkin tarafindan gelistirilerek, Klasik ve Keynesgil para teorisinde karsilasilan bir

.. e 174
dizi sorunun ¢oziimiinde kullanilmustir.

Reel ankes etkisi kisilerin ve firmalarin
sahip oldugu reel para stogundaki degismelerin mal ve hizmet talebi iizerindeki

dogrudan etkisi olarak tanimlanmaktadir.

'3 Ocal ve digerleri, a.g.e., ss. 577-587.
1" Parasiz, 1998, s. 371.
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Klasik sistemin savucularindan olan A.C. Pigou, tam istthdamin klasiklerin
ongordiigii bicimde saglanacagini agiklamaya ¢alismistir. Ekonomide ortaya ¢ikacak
bir dengesizlik durumunda, {icretlerin diismesiyle 6nemli bir maliyet unsuru azalmis
olacagindan fiyatlar diisecek, fiyatlarin diismesi fertlerin ellerindeki reel ankeslerin
degerlerini artiracaktir. Ellerindeki reel servetin degerinin arttigin1 goren fertler ise
tasarruflarini azaltip, tiiketimlerini artiracaktirlar. Boylelikle bozulmus olan tasarruf-

yatirim dengesi tam istihdam seviyesinde yeniden kurulacaktir.'”

Kisiler agisindan 6nemli olan, elinde bulundurdugu likit kiymetlerin (reel
ankes) nominal tutarindan ziyade temsil ettigi satin alma giictidiir. Para miktar1 ya da
fiyat diizeyinde degisme oldugunda reel ankesler degismekte ve elde tutulan reel
paranin artiginin/azaliginin toplam talebi artiracagl/ azaltacagi kabul edilmektedir.
Ornegin; fiyatlar iki katina ¢iktiginda bir hane halkinin likit kiymetlerinin satin alma
glicii yar1 yartya azalacaktir. Ekonomik birimlerin fiyat yiikselmelerine tepkisi, reel
ankesi korumak icin ellerinde eskisinden daha fazla likidite bulundurmak ve reel mal

talebini daraltmak seklindedir.

Sonug itibariyle reel ankes etkisi, fiyat degismelerinin kisilerin servetlerinin
reel degerlerini de etkiledigini, ankeslerinin reel degerlerini korumak isteyen fertlerin
gosterdikleri tepkinin de fiyat degismelerinin etki siddetini azalttigini, uygulanacak

para politikalarinin bu hususu géz 6niinde bulundurmasi gerektigini agiklamaktadir.

2.6.3. Kredi Varh@ Tezi

Kredi varligi tezi II. Diinya Savasi sonrast A.B.D ekonomisindeki sorunlarin
¢Ozlimii i¢in J.H. Williams ve Robert Roosa tarafindan gelistirilmistir. Kredi varlig
tezi, faiz oranlarinin yatirimlar lizerindeki etkisiyle ilgilenmemekte, onun yerine

kredinin varligindan s6z etmektedir.

Kredi varligi tezi savunuculari, para otoritelerinin para arzi gibi stok

degiskenler iizerinde etkili olmaya ¢alisarak para politikasina yon verme cabalarini

'3 Akdis, 1996, ss. 30-31.
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yanlis bulmaktadir. Onlara gore, para otoriteleri para stoku yerine kredi akimlariyla
ilgilenmelidirler.  Ciinkii, bir ekonomide asil 6nemli olan kredinin
bulunabilirligidir.'’® Tezin bu goriisii savunmasinin nedeni, siki para politikasinin
izlendigi donemlerde bankalar ve finansal aracilarin, ¢ok yiiksek faiz 6demeye razi

olsalar bile, marjinal miisterilerine olan kredilerini kistiklarinin bilinmesidir.

Kredi varlig tezi, ekonomik istikrarsizlik dénemlerinde merkez bankasinin
para arzin1 etkilemek yerine, faiz oranlarini etkilemesinin daha basarili sonuglar
verebilecegini, faiz oranlarindaki bir degisme beklentisinin kredi verilebilirligini
degistirerek ekonomide daraltici veya genisletici etkiler meydana getirebilecegini

belirtmektedir.

2.6.4. Gurley- Shaw Yaklasimi ve Finansal Aracilar

1950’lerde J.G. Gurley ve E.S. Shaw’in eserlerinde yer alan bu yaklasimda
para arzi, para ve para yerine gecen tiim likit varliklar1 (nakit, vadesiz mevduat,
vadeli mevduat ve menkul degerler) kapsamaktadir. Bu yaklagimda adi gegen

varliklarin ikame dereceleri 6l¢iilmektedir.'”’

Teorik olarak finansal aracilar, finansman kapasitesi olan kisi ve kuruluslarin
likit tasarruflarin1 6diing alan ve bunlar1 finansman agig1 olan kuruluglara 6diing
veren kuruluglardir. Bu aracilarin piyasaya girmesi tasarruflarin alternatif firsatlar
arasinda daha etkili bir sekilde dagitilmasini saglayarak, tasarruf ve yatirim
seviyesinin yiikselmesine yol agmaktadir. Gurley-Shaw yaklasimina gore, finansal
aracilarin da sisteme girmeleri ile, halkin elindeki tahvil ve hisse senetleri gibi
degerlerin banknot ve mevduata doniisebilecegi ortaya konulmus ve bu degerlerin de
para stokuna dahil edilmesi gerektigi belirtilmistir. Yani, mali degerler ile nakit ve

mevduat arasindaki ikame imkaninim sonsuz oldugu kabul edilmistir.'”®

176 Akdis, 1996, s. 31-32.

""" Hiiseyin Akgoniil, Tiirkiye’de Para Arzimin Belirlenmesi ve Fiyatlar Genel Diizeyi Arasindaki
Iliskiler, Anadolu Universitesi Yayinlari, Yaym No: 545, Eskisehir, 1992, s. 29.

'8 Akdis, 1996, ss. 33-34.
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Para arzinin genis bir alam1 kapsamasi para politikast uygulamalarin
zorlastiracaktir. Ciinkii, finansal aracilarin ellerinde bulunan para benzeri likitler,
vadesiz mevduatlar kadar likit olduklar1 halde merkez bankasinin yetki alan1 disinda
kalmaktadir. Bu ise para politikasinin basarili ve etkin bir sekilde uygulanmasini
giiclestirmektedir. O halde sadece para arzi kanaliyla likiditenin kontrolii iyi
islemeyecektir. Ciinkii ihtiyag duyulan likidite, para benzerleri araciligiyla
saglanacaktir. Dolayisiyla, merkez bankasi sadece ticari bankalarin kredi hacimlerini
kontrol edip, banka dis1 finansal aracilar1 kontrol etmez ise uygulanacak para

politikas1 basarisizlikla sonuglanacaktir. '™

Bu yaklasima gore, yukarida ortaya ¢ikan sorun, 6zellikle anti-enflasyonist
bir para politikas1 uygulanmak istendiginde daha fazla énem kazanmaktadir. Ciinki,
merkez bankasinin para arzini kismasi ile yiikselen faiz oranlari, finansal aracilarin
fon c¢ekebilmek amaciyla aynmi yolu izlemelerine yol acgacaktir. Finansal aracilar
topladiklar1 bu fonlar1 geliri yiiksek tahvillere yatiracaklardir. Halkin, elindeki fonlar
finansal aracilara yatirmasi para talebini diisiirecek ve diisiik para talebi faiz
oranlarinin yiikselmesini dnleyerek daraltict para politikasindan beklenen sonuglarin
alinamamasina yol acacaktir. Ayrica finansal aracilarin yarattiklar1 para benzeri
likiditeler para piyasasini genisletecek ve daraltici para politikasinin uygulanmasini

engelleyecektir.'™

2.6.5. Radcliffe Okulu

1957 yilinda Ingiltere’de Lord Radcliffe baskanliginda para ve kredi
sisteminin c¢alismasini incelemek iizere bir komite kurulmustur. Bu komite 1959
yilinda ortak bir rapor sunmus ve bu raporda paranin tanimlanamaz oldugunu ileri

stirmistur.

Radcliffe Okulu’na gore, para arzi énemli degildir. Clinkii; para arzi1 ile faiz
oranlan arasindaki iliski tesadiifidir. Faiz oranlarinin harcama kararlar1 tizerindeki

etkisi ¢ok az ve dolaylidir. Faiz oranlarini asil etkileyen faktor, likiditedir. Likiditeyi

17 Parasiz, 1998, s. 119.
180 Akdis, y.a.g.e., s. 34.
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de biiyiik 6l¢iide halkin bekleyisleri etkilemektedir. Ayrica, para arzi ile harcamalar
arasinda ger¢ekte dogrudan bir iligki yoktur.

Radcliffe Okulu’na gore, parasal bir eylemin ana noktasi para arzi degil, faiz
diizeyi ve faiz oranlariin yapisidir. Faiz oranlarinin yapisini en fazla etkileyen sey
ise bor¢ yonetim politikasidir. Bu goriise gore, para ve harcama arasinda herhangi bir
iligki s6z konusu olmadigi i¢in para arzinin kontrol edilmesi, para politikasinin
uygun politika aract ve hedefi olamaz. Para politikasinin etkinlestirilmesi, ancak
ekonomideki toplam likiditenin kontrol edilebilmesi ile miimkiin olabilmektedir. Bu
da faiz oranlarindaki degismeler yoluyla yakalanabilmektedir. Bu durumda para
arzinin, para politikas1 yetkililerince bir politika araci olarak kullanilmasi beklenen
sonuglar1 vermemektedir. Ancak, acil durumlarda, enflasyon oraninin hizla yiikselme

tehdidinin oldugu donemlerde para politikasi etkin bir sekilde kullanilmalidir.

3. FINANSAL SERBESTLESMENIN PARA POLITIKASI UZERINE
ETKILERI

Daha once de ifade edildigi gibi, finansal serbestlesme; yurtici ve yurtdis
finansal serbestlesme olmak iizere iki boyutta degerlendirilebilmektedir. Yurtigi
finansal serbestlesmede oncelikle fiyat ve miktar kisitlamalar1 kaldirilmakta; yurtdisi
finansal serbestlesmede ise, yerlesiklerin doviz cinsinden varlik ile yiikiimliilik elde

etmeleri kolaylastirilmakta ve sermaye hareketleri serbestlestirilmektedir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve bunun sonucunda gerek fon arz ve
talebinin, gerekse mali piyasa katilimcilarinin, herhangi bir cografi sinirlamaya tabi
olmadan, kendilerine daha uygun olan mekanlarda islem yapmasi sonucu finans
piyasalar1 uluslararasi bir nitelik kazanmaktadir. Finans piyasalarinin uluslararasi bir
nitelik kazanmasi, ulus devletin bagimsiz politika uygulama yetenegini azaltmakta ve

bdylece uygulanan politikalarin etkinligi zayiflamaktadir.

1980’11 yillarda bir¢ok iilkede piyasa ekonomisine dayali ve disa doniik

ekonomi politikalar1 uygulanmaya baglanmistir. Bu siire¢ icinde finans sektdriiniin
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modernizasyonu, finansal yenilikler ve teknolojik gelismeler hiz kazanmistir. Finans
piyasalarinin hizla kiiresellesmesi ve dolayisiyla diinya ekonomilerinin birbirine
kars1 artan bagimlilig1 para politikalarmin uygulanmasini zorlastirmistir.'™' Finansal
serbestlesme siireci ile birlikte paranin tanimi ve parasal iligkilerin anlamlilig
degismis; dolayistyla parasal bir degiskenin para politikasinin temel rehberi olarak
kullanilamayacagi, para talebi ve para arzinin artan istikrarsizliginin parasal kontrolii

zorlagtiracagi sonucu ortaya ¢ikmistir.

Ozellikle 1970’li yillarm sonlarinda, diinya finans piyasalarinda yasanan
finansal serbestlesme siireci para politikast uygulamalarint bir¢ok yOnden
etkilemistir. Bu siiregte para politikasi stratejileri ve bu stratejiler c¢ercevesinde
belirlenen para politikas: araglari cesitlenmistir. Ayrica para otoritelerinin para
politikasinin amaci olarak gordiikleri degiskenler zamana ve ekonomik konjonktiire

bagl olarak farklilik gostermistir.

Bu cergevede, ¢alismamizin bu bdliimiinde, finansal serbestlesmenin para
politikasinin amag, ara¢ ve strateji tercihleri lizerindeki etkileri degerlendirilmeye

calisilacaktir.

3.1. Finansal Serbestlesmenin Para Politikasti Amac Tercihleri Uzerindeki

Etkileri

Diinya genelinde yasanan ekonomik gelismelere bagli olarak siyasi
otoritelerin para politikas1 amag tercihleri zamanla farklilik gdstermistir. Finansal
serbestlesme uygulamalart sonucu olusan makro ekonomik ortam, fiyat istikrarini

para politikasinin birincil hedefi haline getirmistir.

Gilinlimiizde para politikalarmin temel amacinin fiyat istikrarin1 saglamak ve
korumak oldugu kabul edilmekle birlikte, 6zellikle para sistemlerinin degismesi ve
tarih igerisinde yasanan ekonomik sorunlarla birlikte para politikasinin amaclar1 da

degismistir. Ulusal paranin degerinin kiymetli bir madene baglandigi donemlerde,

181 Giinal, a.g.c., s. 46.
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para politikasinin fiyat istikrarini1 saglama gibi bir amaci 6n planda degilken, kagit

para sistemiyle birlikte bu amacin 6nemi ortaya ¢ikmustir.'**

I. Diinya Savasi sonrast donemde yasanan Diinya Ekonomik Buhrani ile
birlikte merkez bankalari paranin dig degerini koruma amacindan vazge¢misler,
ekonomideki kirilganlik ve deflasyon nedeniyle, asil olarak faiz oranlarinin diisiik
tutulmas1 politikalarina yonelmislerdir. Ayrica, 1929 Diinya Ekonomik Buhrani
sonucu yasanan issizlik sorunu tam istihdami saglama amacini da bir para politikasi
amaci haline getirmistir. II. Diinya Savasi’nin ardindan Keynesyen politikalar, diger
bir deyisle talep yOnetimi politikalar1 6n plana ¢ikmis, para politikast da talep
yonetiminin bir pargast olarak goriilmiistiir. Savas sonrasi donemin en Onemli
ozelliklerinden biri de, merkez bankalarina, paranin degerini koruma gorevinin
yanina tam istthdamin ve bilylimenin saglanmasi gibi yeni gorevler eklenmesi

olmustur.

1970’1li yillarin baginda uygulanan Keynesyen politikalarla uyumlu para
politikalarinin enflasyonu ve durgunlugu 6nlemedeki basarisizligi iizerine Parasalci
(Monetarist) diistince 6n plana ¢ikmistir. Bu dénem, merkez bankalarinin gérev
tanimlamalarinda da degisikliklere yol agmistir. Parasalci gorlise paralel olarak,
merkez bankalarmin temel ekonomik hedeflere en biiyiikk katkiyr ancak fiyat
istikrarin1 saglayarak yapabilecegi goriisii agir basmis, merkez bankalar1 II. Diinya
Savasi sonrasinda ekonomik biiylimeyi ve tam istthdami amag¢ fonksiyonlarindan
cikartmaya ve fiyat istikrara odaklanmaya baslanuslardir.'® Ekonomi literatiiriinde
para politikasinin oncelikli amacinin fiyat istikrar1 olarak kabul edilmesi bir takim
gelismeler sonucunda gergeklesmistir. Mishkin ve Posen (1997) bu geligsmeleri; para
politikasinin uzun ve degisken zaman gecikmelerine sahip olmasi, enflasyon ve
igsizlik arasindaki degis-tokusun uzun doénemde kaybolmasi, zaman tutarsizlig

probleminin ortaya ¢ikmasi ve enflasyon maliyetleri olarak ifade etmislerdir.'®

82 Dilek Dileyici, “Parasal istikrar Amacin1 Saglamada Para Politikalarmin Kullanmmi”, Kamu
Tercihi ve Anayasal iktisat Dergisi, Say1: 2, Yil: 1, 2001, s. 38.

' Onder, a.g.t., ss. 20-21.

"% Bayram Colakoglu, “T.C. Merkez Bankasi Para Politikasinmn Giivenirligi”, Finans-Politik ve
Ekonomik Yorumlar Dergisi, Ekim 2003, ss. 63-72.
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Son donemlerde enflasyon ve biiylime arasindaki iliskiyi inceleyen
caligmalarin bliyiik ¢ogunlugu enflasyonun ve yiiksek enflasyonun yol agtig
enflasyon belirsizliginin, uzun dénemli siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi olumsuz
etkiledigi yoniinde gii¢lii ampirik bulgulara ulasmistir. Yiiksek enflasyon oranlarinin
yatirim, tasarruf ve iiretim kararlarini olumsuz yonde etkilemesi sonucunda fiyat
istikrar1 temel amag haline gelmistir. Fiyat istikrarin1 para politikasinin 6ncelikli
amaci1 haline getiren diger bir faktor ise; diisiik ve istikrarli enflasyon oranlarinin kisa
vadede olmasa da uzun vadede diger temel hedefler icin bir 6n kosul oldugu

[ g1
diisiincesidir.'®

Bunun yami sira, kiiresellesme, finansal liberalizasyon ve teknolojik
gelismelere paralel olarak yasanan finansal krizler nedeniyle, fiyat istikrar1 hedefinin
gergeklestirilmesi dogrultusunda “finansal istikrar” konusu merkez bankalarinin

politika giindemlerinde en iist sirada yerini almaya baslamistir.

Daha onceki boliimde de para politikast amaglarindan biri olarak sayilan
finansal istikrar, finansal piyasalarda, bu piyasalarda faaliyet gdsteren kurumlarda ve
O0deme sistemlerindeki istikrar1 ve soklara karsi dayanikliligi ifade etmektedir.
Finansal sistemde meydana gelebilecek herhangi bir istikrarsizlik ekonominin
genelini hizli bir sekilde etkileyebilmekte, ekonominin genelinde meydana gelen
olumsuzluklarin da finansal sistem iizerinde etkileri olabilmektedir. Bu nedenle son
donemde merkez bankalarinin finansal istikrar1 saglamasi ve korumasi hedefi 6n

plana ¢ikmaktadir.'®

Sonug olarak; finansal serbestlesme siireci sonrasinda finansal piyasalarin
artan kirilganhi§i sonucu, merkez bankalarinin kisa dénemde finansal istikrar
amacini, orta ve uzun vadede ise fiyat istikrarin1 saglamayr hedefledikleri
sOylenebilmektedir. Ayrica, para politikasi amagclar i¢cinde finansal istikrar ile fiyat

istikrarinin 6n plana ¢ikmasinin kiiresel sermaye hareketleri ve dolayisiyla kiiresel

185 Active Academy Arastirma Merkezi, “Siirdiiriilebilir Biiyiime i¢in Etkin ve Yetkin Bir Para
Politikas1 Sart”, Activeline Gazetesi, No: 51, 2004, Erisim:25.02.2006, www.makalem.com
"% Melih Peker, “TCMB’nin Finansal Sistem Istikrarinin Saglanmasindaki Rolii”, TCMB Bankacilik
ve Finansal Kuruluslar Genel Miidiirliigii, (Uzmanlik Yeterlilik Tezi), Ankara, 2002, ss. 3-4.
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spekiilatorler ic¢in riskleri azaltma amacina yonelik oldugunu da sodylemek

mumkundiir.

3.2. Finansal Serbestlesmenin Para Politikas1 Arac Tercihleri Uzerindeki

Etkileri

1970’11 yillarda baslayan finansal serbestlesme hareketleri ile birlikte merkez
bankalarinin para politikasi ¢ercevesinde kullandiklar1 araglar degisiklik gostermis,
dogrudan para politikasi araglar1 yerine piyasa bazli araglar olarak da adlandirilan

dolayli para politikasi araglar1 daha yogun olarak kullanilmaya baslanmistir.

Merkez bankalarinin tarihsel gelisim siireci incelendiginde; Altin Standardi
olarak adlandirilan donemde para politikas1 araglarinin aktif olarak kullanilmaya
baslandig1 goriilmektedir. Bu donemde paranin i¢ ve dis degerini korumay1 temel
amag olarak belirleyen merkez bankalar1 bu amaca ulagmak i¢in para politikas1 araci
olarak faiz orani kontroliinii segmislerdir. 1914-1945 yillar arasinda yasanan 1. ve II.
Diinya Savaslari ile 1929 Diinya Ekonomik Buhran1 merkez bankaciligini derinden
etkilemistir. II. Diinya Savasi boyunca para politikasi; kredi kontrolleri, devlet i¢
bor¢lanma senedi bulundurma zorunluluklari ve zorunlu karsilik oranlar1 gibi
dogrudan para politikast araclari ile yiiriitiilmistiir. Bu donemde hiikiimetlerin

merkez bankalar1 lizerindeki kontrolleri iyice artmistir.

Dolayl para politikasi araglari, Bretton-Woods sisteminin yikilis1, dalgal kur
rejimine gegis, dogrudan araglarin giderek etkinsizlesmesi ve uluslararast sermaye
hareketleri tizerindeki kisitlamalarin azaltilmasiyla birlikte para politikasinin
yuriitiilmesinde Oncelik kazanmustir. Teknolojik gelismelerin  bilgi ve islem
maliyetlerini diisiirmesiyle yasanan finansal yenilikler ve liberalizasyon politikalar1

bu araglarin kullanimin1 daha da yayginlastirmistir.
1980’ler ve 1990’larda ise piyasanin kendi dinamikleri i¢inde g¢alismasini

bozan bir¢ok ara¢ kaldirilmis ya da kullanimi sinirlandirilmistir. Merkez bankalari

para politikast uygulamalarinda, genelde, 1985’lere kadar dogrudan diizenleyici
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gliclerini kullanmaya devam etmisler; sonraki yillarda ise dolayli olarak merkez
bankas1 parasini ihra¢ eden kurum sifatiyla piyasa kosullarini etkilemislerdir. 1980
sonrast uygulamalarda, gelismis iilkelerde piyasa mekanizmasini 6n plana ¢ikaran
dolayli para politikas1 araglarindan agik piyasa islemleri (API) agirlikli bir arac
olarak kullanilirken; gelismekte olan iilkelerde finansal piyasalarin gerekli olgunluga
erisememesi nedeniyle daha ¢ok dolaysiz para politikas1 araglar1 ile dolayli para

politikasi araglarindan zorunlu karsiliklar ve reeskont oranlar1 kullanilmstir.

1970’lere kadar en sik kullanilan dolaysiz para politikas: araglari; faiz orani
kontrolleri ve kredi tavan1 kontrolleri olmustur. Ornegin; ABD’de bankalarin daha
diisik maliyetle kaynak saglamasi ve Ozellikle gayrimenkul ipoteklerinin faiz

oranlarinin diisiliriilmesi amaciyla Q diizenlemeleri uygulanmls‘ur.187

Ingiltere’de ise miktar kisitlamalar1 1979 yilma kadar yogun bir sekilde
kullanilmigtir. Japonya, Almanya ve Isvicre Merkez Bankalar’nin da iginde
bulundugu bazi merkez bankalari, politikalarini faiz oranlari {lizerine oturturken,
bankalarin rezerv taleplerini piyasa faiz oranlarindan daha diisiik faiz oranlariyla

verilen kredilerle karsilamiglardir.

1970’li yillarda yasanan petrol soklari enflasyonu artirmis ve merkez
bankalarinin faiz oranlarim1 enflasyona goére ayarlamakta ge¢ kalmalar faiz
oranlarmin esnekligi {izerinde tartismalara yol agmistir. Yiikselen enflasyon oranlari,
faiz oranlarimin piyasa kosullarinda belirlenmesinin 6nemini artirmis, finansal
piyasalarin liberallesmesine yardimci olmustur. Finansal serbestlesme politikalari ile
birlikte dolayl1 para politikasi aracglarinin para politikas1 yonetiminde agirligr giderek
artmistir. Boylece, faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 gibi temel fiyat gostergeleri, para

politikasi i¢inde ¢ok daha 6nemli bir hale gelmistir.

Dogrudan para politikasi araglarindan dolayli para politikasi araglarina gegis

sirasinda incelenen iilke Ornekleri, bu gecisin genelde ii¢ asamadan olustugunu

""" Anthony M. Santomero, “Bankacilik Diizenlemeleri Banka Miisterilerine Nasil Yansir?”,
Bankacilar Dergisi, Say1: 43, 2002, ss. 101-109.
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gdstermektedir.'® Birinci asamada; banka kredileri tizerindeki dogrudan kontrollerin
kalkmasiyla birlikte likidite kontroliinde gecici kisitlamalar olarak, yiiksek zorunlu
karsilik oranlari uygulanabilmektedir. Ornegin, Brezilya Merkez Bankasi, Real
Istikrar Plan1’n1 uyguladig siirece, yiiksek zorunlu karsiliklar getirerek kredi hacmini

kisitlamaya ¢aligmustir.

Finansal piyasalarin gelismesi ile birlikte sermaye hareketleri kolaylasmas,
finansal araglar ¢esitlenmis ve zorunlu karsiliklara tabi olmayan mevduata alternatif
araglar ortaya ¢ikmistir. Biitiin bu gelismeler sonucunda gelismis ve gelismekte olan
iilkelerin bir¢ogu bankalarin iizerindeki yiikii hafiflemek amaciyla zorunlu karsilik

oranlarini diigtirmiislerdir.

Bu donemde gelismis ve gelismekte olan iilkelerde kullanilan dolayl
araclardan biri de reeskont kredileridir. Ekonomik biiylimenin 6nemli bir amag
oldugu donemlerde sikca kullanilan bu politika araci; bankalarin rezerv ihtiyacim
karsilamak ve sec¢ilmis bazi sektorleri desteklemek amaciyla kullanilmistir. Fakat,
piyasalarin gelismesi sonucu acik piyasa iglemlerinin etkinlesmesi ve modern

bankacilik anlayisi nedeniyle ¢ok aktif olarak kullanilan bir ara¢ degildir.

Dogrudan para politikas1 araglarindan dolayli para politikas1 araclarina gegis
sirasinda, ikinci asamada DIBS (Devlet i¢ Bor¢lanma Senedi) ve merkez bankasi
kagitlar1 acgik piyasa islemleri ile satilmaya baslanmakta ve zorunlu karsilik
oranlarinda indirimler yapilmaktadir. Bu dénemde ac¢ik piyasa islemlerinin parasal
kontroliin etkin bir araci olabilmesi igin bankalarin reeskont kredisi imkani
kisitlanmalidir. Agik piyasa islemlerinin genelde ikincil piyasa islemleri olmasi
nedeniyle, bu islemlerin etkin bir sekilde uygulanabilmesi icin gelismis ve genis
kapsamli bir para ve menkul kiymetler piyasasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Acik piyasa
islemleri 1980°lerden baslayarak gelismekte olan iilkelerde aktif olarak uygulanmaya

baslanmugtir.

' Onder, a.g.t, ss. 57-58.
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Dogrudan para politikas1 araglarindan dolayli para politikast araclarina
geciste son asamada otoriteler genellikle ikincil piyasa iglemlerinin gelisimini
siirdiirmek i¢in piyasaya reformlarla baski yapmaktadir. Birincil piyasada yapilan
acik piyasa islemleri aktif ikincil piyasalarin evrimi i¢in bir baslangic
olusturmaktadir. ikincil piyasa islemleri ABD, Ingiltere, Kanada gibi likit ve derin
mali piyasalara sahip olan pek ¢ok {iilke tarafindan kullanilmaktadir. Ekonomiler
biiylidiik¢ce ve piyasalar olgunlastik¢a bir¢ok iilke para politikasinin yiiriitiilmesinde
ikincil piyasada oldukg¢a esnek olan agik piyasa islemlerini, 6zellikle repo-ters repo
ve interbank piyasasi islemlerini kullanmaya baglamaktadirlar. Repo ve ters repo
islemleri, dogrudan alim ve dogrudan satim islemleriyle kiyaslandiginda, 6zellikle
sermaye giriglerinin veya c¢ikiglarinin oldugu donemlerde piyasadaki likiditeyi

dengelemek (diizenlemek) amaciyla daha sik kullanilmaktadir.

Dogrudan para politikasi araglarindan dolayli para politikas1 araclarina gegen
ilkeler arasinda ilk sirada Kanada ve ABD gibi gelismis tilkeler yer almaktadir.
Fransa ve Ingiltere gibi Bati Avrupa iilkelerinde dolayli para politikas: araglarina
gecis slireci daha gecikmeli ve kademeli olarak gerceklesmistir. Belgika, Danimarka,
Italya, Hollanda, Ispanya, Finlandiya, Norve¢ ve Isve¢ gibi Avrupa iilkeleri ise
1980’lerin sonunda ve 1990’larin basinda dolayli para politikas1 araglarim

kullanmaya baglamislardir.

Finansal serbestlesme politikalar1 uygulayan bir¢ok {ilkede dolayli para
politikasina gegis sirasinda parasal tabani kontrol etme konusunda sorunlar
yasanmustir. Endonezya’da kredi kontrolleri kaldirildiktan sonra yerine acil olarak bir
ara¢ koyulamadigi i¢in parasal kontrol kaybedilmistir. Kore 1980’lerin sonlarinda
yeni kredi tavanlari koymak zorunda kalmistir. Bununla birlikte, bu iilkelerin

bircogunda agik piyasa islemleri gelistikge parasal disiplin yeniden kurulmustur.'™

Kisacasi, gelismis ve gelismekte olan birgok iilkede finansal serbestlesme
hareketlerinin hiz kazanmas1 ve finansal piyasalarin gelisimine paralel olarak, piyasa

bazli dolayli para politikasi araglarmin kullanimi artmistir. 1980 Oncesi reeskont

'8 Williamson, Mahar, a.g.e., ss. 105-106.
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oranlar1 ve zorunlu karsiliklar gibi dolayli araglarla faiz ve kredi kontrolleri gibi
dolaysiz araglarin kullanimi yaygin iken, 1980 sonrasinda, oOzellikle gelismis

ilkelerde, acik piyasa islemleri artis gdstermistir.

3.3. Finansal Serbestlesmenin Para Politikas1 Strateji Tercihleri Uzerindeki

Etkileri

1970’11 yillarda yasanan krizler ve enflasyon oranlarinin hizli yiikselisi ile
birlikte para politikasi amaglarinin 6ncelik siralamasi degismis, fiyat istikrart amaci
on plana cikmistir. Bu c¢ergevede enflasyonu diisiirme amacia yonelik olarak
alternatif para politikas1 stratejileri (doviz kuru hedefleme stratejisi, parasal
hedefleme stratejisi ve enflasyon hedeflemesi stratejisi v.b.) giindeme gelmistir.
Finansal serbestlesme uygulamalari sonrasi yaganan bir takim gelismeler fiyat
istikrarina ulagsma agisindan déviz kuru ve parasal hedefleme stratejilerinin yetersiz
oldugu sonucunu ortaya ¢ikarmis, bu amaca ulasabilecek en etkili yontem olarak
enflasyon hedeflemesi stratejisini giindeme getirmistir. 1990°1i yillarda o6zellikle
gelismis iilkeler tarafindan uygulamaya konulan enflasyon hedeflemesi stratejisi

enflasyonu diisiirmekte ve fiyat istikrarini saglamakta etkili olmustur.

Bretton-Woods sisteminin ¢okiisii (1971) ile tiim diinyada sabit kur rejimleri
yavag yavag terk edilmeye baglanmis ve sermaye hareketleri tizerindeki kontroller
bliyiik 6l¢iide kaldirilmistir. Sermaye hareketlerinin serbest oldugu ekonomilerde,
doviz kurunun ve parasal biiylikliikklerin aynm1 anda kontrol edilmesinin miimkiin
olamamasi nedeniyle bu donemde politika uygulayicilari ya doviz kuru politikalarini
devre dis1 birakmis, ya da doviz kurlarini kontrol altina alarak bagimsiz bir para

politikas1 uygulamaktan vazge¢cmislerdir.

Uzunca bir tarihi gegmise sahip olan doviz kuru hedefleme stratejisi, 1970°1i
yillarda sermaye hareketlerinin hiz kazanmasi ile birlikte gelismis ve geligmekte olan
birgok iilke tarafindan uygulanmistir. Fransa ve Ingiltere gibi gelismis iilkeler ulusal
paralarinin degerlerini Alman Markina endeksleyerek, doviz kuru hedeflemesinde

basarili olmuglardir. Uygulama sonucu Fransa’da enflasyon orani ylizde 3’ten
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Fransiz otoriteleri tarafindan kabul edilebilir bir rakam olan yiizde 2’ye, Ingiltere’de

ise ylizde 10°dan yiizde 3 diizeyine gerilemistir.

Bu strateji, 1985°te Israil’de, 1990°’da Polonya’da, 1994-1995 yillarinda
Brezilya’da uygulanmis ve basarili sonuglar vermistir. Gelismekte olan iilkelerde
sikca uygulanan doviz kuru hedeflemesi stratejisi; uygulamanin ilk donemlerinde

genellikle basarili olmus, bazi iilkelerde ise krizle sonuglanmastir.

Arjantin parasint dolara sabitleyerek 1990 yilinda yiizde 100’lere ulasan
enflasyon oranmi 1994’e gelindiginde yiizde 4 seviyelerine indirmeyi basarmustir.
Fakat 1990’larin sonunda sabit kur rejimini terk etmeyen Arjantin’de ekonomik
bliylime durmus, cari islemler agig1 hizla biiylimeye baslamis ve 2001 yilinda

ekonomik kriz ortaya ¢cikmustir.'”

Daha once de ifade edildigi gibi, doviz kuru stratejisinin en biiyilik
dezavantaji; bagimsiz para politikas1 uygulama olanagini ortadan kaldirmasidir.
Sermaye piyasast disa acik iilkelerde faiz oranlar ilgili yabanci iilkedeki faiz orant
ile yakindan iligkili hale gelmekte ve para yaratim siireci de yine ilgili iilkedeki para
arzina bagl olmakta, merkez bankasi yurti¢ci para arzin1 kontrol edememektedir.
1990’1 yillarin baslarinda Almanya’da yasanan faiz oranlar yiikselisi, parasin
Alman Markina endeksleyen {ilkeleri etkilemis ve bu iilkelerde de faiz oranlar
yukselmistir. Bu gelismeler sonucunda Fransa disindaki iilkeler paralarimin deger
kaybina ugramasina miisaade etmislerdir. Ayrica doviz kuru hedeflemesi uygulayan
gelismekte olan iilkelerde yasanan spekiilatif ataklar finansal sistemi daha derinden

etkilemis, genis ¢apli finansal krizler yasanmustir.

Daha onceki boliimde de belirtildigi gibi, finansal serbestlesme politikalari
sonucu sermaye hareketleri ilizerindeki engeller ortadan kaldirilmis ve sermaye
hareketleri hiz kazanmstir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde dis tasarruflarin
cekilebilmesi amaciyla reel faizler yiikseltilmistir. Boylece temel islevi yatirim

diizeyini ayarlama ve sektorel dagilimini diizenleme olan faiz oranlar cari islemler

' Biilent Usta, Enflasyon Hedeflemesi: Gelismekte Olan Ulkelere Uygulanabilirligi ve Tiirkiye
Omegi, (TCMB Uzmanlik Tezi), Ankara, 2003, s. 12.
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aciklarmi kapatmak amaciyla kullanilmaya baslanmistir. Bu kosullarda finansal
serbestlesme sonucu faiz ve kur politikalar1 geleneksel islevlerini yitirmis ve sermaye
hareketlerine bagimli hale gelmistir. Sonug olarak, déviz kuru hedefleme stratejileri
enflasyonu diistirme ve fiyat istikrari1 saglama agisindan uzun donemde etkili

olamamustir.

Enflasyonun kontrol edilmesine yonelik olarak kullanilan bir diger para
politikas stratejisi parasal hedeflemedir. Parasal hedefleme stratejisi Bretton-Woods
sisteminin ¢okmesi ve sabit doviz kuru rejiminin gézden diigsmesi ile birlikte 6n plana
cikmistir. Bu strateji Almanya’da basar1 ile uygulanmis, gecici dalgalanmalara
ragmen 1995 yilina kadar enflasyon orani yiizde 2’ye ulasmistir. Diger taraftan ABD,
Kanada ve Ingiltere’de uygulamada birtakim sorunlar yasanmis ve beklenilen
sonuclara ulagamamistir. Ekonometrik ¢alismalara esas teskil eden para tanimlarinin
gecerli oldugu iilkelerde (6rnegin; Ingiltere’de MO ve M4, ABD’de M2, Almanya’da
M3) parasal hedeflerin tutturulmasinin zor oldugunu bilen yetkililer, enflasyonist
baski ile ilgili olarak, doviz kurlari, {iicretlerdeki artis, hisse senedi fiyatlari,

perakende fiyatlar gibi diger baz1 gostergelere daha ¢cok onem vermislerdir.”!

Finansal liberallesme siirecinin hiz kazanmasiyla birlikte yabanci sermaye
giris-¢ikisinin serbestlesmesi, yeni finansal araclarin tiiretilmesi ve yayginlagmasi
gibi gelismeler, parasal biiyiikliiklerle fiyat istikrar1 arasindaki iliskinin 6zellikle son
yirmi yillik donemde zayiflamasina neden olmustur. Finansal sistemdeki yapisal
degisiklikler paranin tanimi, para arzi siireci ve para talebi fonksiyonunu etkilemis,
dolayistyla parasal bir degiskenin, para politikasinin temel rehberi olarak
kullanilamayacag1r sonucu ortaya c¢ikmistir. Gelismekte olan {ilkelerde para
talebindeki istikrarsizligin daha belirgin olmasi, bu iilkelerde parasal hedeflerle
enflasyon arasindaki iliskinin tutarsizligini artirirken, hedeften sapmalarin da
belirginlesmesine yol agmustir. Para talebi ve para arzinin artan istikrarsizlig1 parasal

kontrolii zorlastirmistir.

P! Giinal, a.g.c., ss. 46-51.
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Parasal hedeflemenin basariya ulagabilmesi icin ilk kosul; amag¢ degisken ile
hedeflenen parasal biiyiikliik arasinda giiclii ve giivenilir bir iliskinin bulunmasi
gerekliligidir. Bu anlamda paranin dolanim hizi istikrarsiz ise, parasal biiytikliik ile
ama¢ degisken arasindaki iliski zayif olacak; parasal hedefleme amacina
ulagmayacaktir. 1980°li yillarda ortaya c¢ikan yeni finansal araglar, otomatik para
¢ekme makinalar1 ve kredi kartlar1 gibi yeni {iriinler paranin dolanim hizim1 gegmis
donemlere gore biliylik oranda artirmig ve para talebinin istikrarsizligina neden
olmustur.'”> Ayrica, yeni finansal araglarm kullanimmim yaygmlasmasi ile birlikte
iktisadi birimlerin nakit taleplerinde ortaya ¢ikan azalmalar parasal aktarim

mekanizmasinin kredi kanalinin igleyisini aksatmigtir.'”?

Parasal hedeflemenin basarili olmasi icin ikinci kosul; hedeflenen parasal
biiyiikliigiin merkez bankasimnin tam kontrolii altinda olmasi gerekliligidir. Son
yillarda finansal alanda meydana gelen gelismeler hangi finansal aktifin para
tanimina dahil edilecegi konusunda sorun yaratmis ve para arzi tanimlar1 degismistir.
Para arzlarinin alt kalemlerinin likiditelerine gore siniflandirilmasi ge¢mise gore ¢ok
daha zor hale gelmistir. ikincil piyasalarin ortaya cikmasi ve hizla gelismesi ile
vadelerin kisalmasi1 likiditeye gore para arzi sinirlarini belirlemede giigliikler
yaratmistir. Ayrica repo gibi yeni ortaya ¢ikan yatinm araclarinin da para arzi
tanimlar1 icinde yer alma zorunlulugu ortaya ¢ikmigtir. Paranin 6l¢iimii konusunda

tam bir fikir birliginin olmamasi; ara hedef se¢ciminde ciddi zorluklara yol agmustir.

Parasal hedeflemenin bahsedilen sorunlara yol agmasi, nominal ¢ipa olarak
parasal biiyiikliikklerin kullanimini son derece sorunlu bir hale getirmis ve 1970’11
yillarda parasal hedefleri kabul eden birgok iilke 1980’lerde bu hedeflemeden
vazgecmistir. Para arzinin dissal oldugu varsayimina dayanan bir yaklagimin sonucu
olan parasal hedefleme, teknolojik gelismeler ve finansal yenilikler sonucunda
paranin igselliginin 6n plana ¢ikmasiyla Onemini yitirmis, enflasyon hedeflemesi

yaklagimi On plana ¢ikmustir.

192 Cafer Kaplan, Finansal Yenilikler ve Piyasalar Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi, TCMB Arastirma
Genel Miidiirliigii Tartisma Tebligi, No: 9910, 1999, ss. 12-13.

' ibrahim Giiran Yumusak, Cemil Erarslan, “Yeni Ekonominin Para Politikalari Uzerindeki
Etkileri”, 3. Ulusal Bilgi, Ekonomi ve Yonetim Kongresi, Eskisehir, 2004
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Bretton-Woods sisteminin ¢dkiistinden sonra, 6zellikle son on yilda, bir grup
iilke tarafindan dogrudan enflasyon hedeflemesinin uygulanacaginin agiklanmasi,
para politikas1 alaninda en 6nemli degisikligi meydana getirmistir. Yeni Zelanda ve
Kanada s6z konusu enflasyon hedeflemesi politikasini uygularken, baz1 gelismekte
olan tlkeler daha gelismis ekonomilerde kullanilan enflasyon hedeflemesi
politikasinin bir¢ok unsurunu igeren es zamanl politika stratejilerini uygulamiglardir.
Ornegin; Sili Merkez Bankasi 1990°da, Israil Merkez Bankasi ise 1991 yilinda
enflasyon i¢in sayisal hedeflerini belirlemislerdir. Cek Cumhuriyeti ve Kore 1998,
Polonya, Brezilya ve Kolombiya 1999, Giiney Afrika ve Tayland 2000 yilinda
sayisal bir enflasyon hedefi etrafinda sabitlenen bir para politikasina

yonelmislerdir."”*

Enflasyonun dogrudan hedeflendigi para politikasinin uygulandigi gelismis
iilkeler arasinda Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere, isvec, Finlandiya, Avustralya ve
Ispanya bulunmaktadir. Bu iilkelerde enflasyon hedeflemesi stratejisi basariyla
uygulanmis; enflasyon hedeflerine belirlenen programdan daha once ulasiimistir.
Gelismekte olan iilkeler ise; enflasyon hedeflemesi stratejisi i¢in gerekli teknik ve
kurumsal alt yapiyr kurmakta zorlanmiglardir. Birbirinden farkli finansal gelisme
siiregleri yasayan bu iilkeler icin enflasyon hedeflemesi uygulamalari konusunda
genel bir degerlendirme yapmak giiclesmis, s6z konusu {ilkeler incelendiginde,
enflasyon hedeflemesi konusunda Ongoriilen kosullari agik bir sekilde yerine

getiremedikleri goriilmiistiir.

Enflasyon hedefleme stratejisinin basartya ulagsmasi i¢in; parasal otoritenin
para politikas1 araglarin1 segme inisiyatifine sahip olmasi, para politikasi amact
olarak sadece fiyat istikrarin1 benimsemesi ve mali piyasalarin gelismis olmasi
gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesi uygulayan bir iilkede parasal otoriteler
bagimsiz para politikasi izleyebilmekte, kurlar ilizerinde etkili olabilmektedir. Bu
nedenle sabit kur rejimi altinda enflasyon hedeflemesi sisteminin ilerlemesi miimkiin

degildir.

194 Zeynep Karagor, Ahmet Ay, Hakan Acet, Murat Cetinkaya, “Giivenilirlik ihtiyac1 ve Gelismekte
Olan Ulkelerde Enflasyon Hedeflemesi Politikalar1”, Yonetim ve Ekonomi Dergisi, Cilt: 12, Say1: 2,
2005, ss. 211-226.
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TABLO 1.

ENFLASYON HEDEFLEMESI
GERCEKLESEN ENFLASYON ORANLARI (%)

UYGULAYAN BAZI

ULKELERDE

ik

Hedefleme

Ulke Adx Hedefleme | ilk Hedef (%) | Tarihindeki | 12 Az)f::rak‘ 2003 (‘0{/‘:)5"““
Tarihi Oran (%)

Gelismis Ulkeler
Avustralya Nisan 1993 2-3 1,22 1,74 2.4
ingiltere Ocak 1992 1-4 3,57 1,35 2,6
isvec Ocak 1993 2 (+-1) 1,76 1,70 1,4
isvicre Ocak 2000 <=2 1,63 0,90 0,6
izlanda Mart 1991 2,5 (-1.5+3.5) 4,05 8,72 2,0
Kanada Subat 1991 3-5 6,83 1,68 2,7
Norveg Mart 2001 2.5 3,64 1,10 1,4
Yeni Zelanda Mart 1990 3-5 7,03 4,52 1,6
Ortalama 2.8 3,72 271 1,84
Gelismekte Olan Ulkeler
Brezilya Haziran 1999 8(+-2) 3,15 6,51 9,3
Cek Cum. Ocak 1998 5,5-6,5 9,98 3,5 1,0
Filipinler Ocak 2002 4,5-5.5 3,8 2,7 3,0
G. Afrika Subat 2000 3-6 2,65 7,77 0,3
G.Kore Ocak 1998 9 (+-1) 6,57 1,46 3,5
Israil Ocak 1992 14-15 18,03 10,74 0,7
Kolombiya Eyliil 1999 15 9,22 9,35 6,5
Macaristan Haziran 2001 7 (+-1) 10,78 4,87 5,7
Meksika Ocak 1999 <=13 18,61 11,03 4,0
Peru Ocak 1994 15-20 39,49 13,71 2,5
Polonya Ekim 1998 <=9,5 10,44 8,82 1,7
Sili Ocak 1991 15-20 27,31 19,47 1,1
Tayland Nisan 2000 0-3.,5 1,04 2,47 1,8
Ortalama 987 12,39 7,88 3,16

Kaynak: Eren Ogretmen, “Enflasyon Hedeflemesi: Uygulama Ozellikleri, TCMB Drs iliskiler Genel

Miidiirliigii, 2004,

s. 19.

Tablo 1’de de goriildiigii gibi, enflasyon hedeflemesi uygulamasi bir¢ok

iilkede basar1 ile sonuglanmistir. Tablodan da anlasilacagi gibi, gelismis tlkelerin

hepsinde enflasyon hedeflemesi politikasinin uygulamaya gecirilmesi Oncesinde

enflasyon orani nispeten diisiikk seviyelerdedir. Dolayisiyla bu iilkelerde enflasyon

oraninda ¢ok biiyliik diistisler hedeflenmedigi i¢in programin giivenirliginin

saglanmas1 daha kolay olmustur.

Kisaca dzetlemek gerekirse; sermaye hareketlerinin serbest oldugu giiniimiiz

diinyasinda doviz kurlarini belirli bir diizeyde tutmak ya da kurlarin seyrini net

olarak ongdrmek hayli gii¢c olmaya baslamistir. Bu nedenle 1980’li yillardan sonra

doéviz kurunu hedef alan stratejiler terk edilmis, esnek kur rejimleri tercih edilmeye
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baslanmistir. Ayrica finansal serbestlesme politikalar1 sonrasi ortaya c¢ikan yeni
finansal araglar paranin Ol¢iimii konusunda giicliiklere yol a¢mis, para talebi
istikrarsiz bir goriintii sergilemis ve dolayisiyla parasal hedefleme stratejisinin
etkinligi azalmistir. Doviz kurlarmin esnek bir hal almasi, finans piyasalarinin
gelismesi ve kullanilan araglarin  esnekliginin artmasit merkez bankalarinin

bagimsizligini artirmis, enflasyon hedeflemesi i¢in uygun kosullar saglanmustir.

Finansal serbestlesme c¢abalar1 para politikas: stratejisi olarak enflasyon
hedefleme stratejisini 6n plana ¢ikarmistir. 1990 yilinda diinya iilkelerinin yiizde
54°1 kur ¢ipasi, yiizde 32’si parasal hedefleme ve yilizde 14’1 enflasyon hedeflemesi
stratejisini tercih ederken; 1999 yilinda bu oranlar sirasiyla ylizde 34, yiizde 26 ve
yiizde 40 olarak gerceklesmistir."”> Goriildiigii gibi, kur ¢ipasi ve parasal hedefleme

stratejisi daha az tercih edilirken, enflasyon hedeflemesine olan ilgi artmustir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda; finansal serbestlesmenin para
politikasinda; amaglar arasinda fiyat istikrarinin, araglar arasinda dolayli olanlarinin,
stratejiler arasinda enflasyon hedeflemesinin, 6n plana ¢ikmasina neden oldugu
sOylenebilmektedir. Bu degisikliklerin nedenleri ve sonuglar ise, Tiirkiye 6rneginde,

izleyen bdliimde ortaya konulmaya ¢aligilacaktir.

195 Serap Tepe, Ayse Oziinel, Basak Sag, Onur Bicer, “Enflasyon Hedeflemesi”, Ankara, 2002,
Erisim:03.03.2006, http://politics.ankara.edu.tr/~karatepe/faspa/Enflasyonhedeflemesi.pdf
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UCUNCU BOLUM

TURKIYE’DE FINANSAL SERBESTLESME VE PARA POLITIKALARI

1. FINANSAL SERBESTLESME UYGULAMALARI

1970’lerin ortalarindan itibaren biitiin diinyada iilke ici diizenlemeler ile
baslayan liberallesme uygulamalari, 1980’11 yillarda uluslararast boyuta kaymis ve
1990’11 yillarin sonlarina dogru genislik kazanmistir. Tiirkiye’de ise bu siire¢ 1980

dontigiimii ile baglamig ve 1990’11 yillarda hizlanmustir.

Calismamizin bu boliimiinde, ilk olarak, Tiirkiye’de 1980 oncesi donemde
serbestlesme konusunda yasanan gelismeler kisaca ele alinacaktir. Daha sonra
Tiirkiye’de yasanan serbestlesme siireci, ilk bdliimde yapilan ayirima bagli olarak,

dis ticaretin serbestlesmesi ve finansal serbestlesme seklinde incelenecektir.

1.1. 1980 ONCESi SERBESTLESME CABALARI

Tiirkiye’de uygulanan ekonomi politikalar1 incelendiginde; liberallesmeye
yonelik uygulamalarin temelinin 1980 oncesi donemde atildigi goriilmektedir.
Tiirkiye, belli donemlerde, diinyada yasanan gelismelere de bagli olarak, liberal

politikalar uygulamis, belli donemlerde ise disa kapali bir tutum izlemistir.

1923-1929 (1. liberal donem) ve 1950-1962 (2. liberal donem) yillari
arasinda liberallesmeye yonelik politikalar uygulanmaya konulmus, fakat, asil
dontigiim 24 Ocak 1980 Kararlar1 ile yasanmugtir. Tiirkiye bu dénemde 6zellikle dis
ticaretin serbestlesmesi yoniinde adimlar atmis, 1989 yilinda uygulanmaya konulan

32 sayili karar ile de finansal serbestlesme gerceklesmistir.
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1.1.1. 1923-1929 Donemi (I. Liberal Donem)

Tiirkiye Cumhuriyeti Osmanli Devleti’'nden disa acik (liberal) bir ekonomi
devralmis ve 1923 yilindan itibaren ekonomi politikasi tercihini 6zel girisimciligi
esas alan liberalizmden yana yapmustir. Bu donemde devlet isletmeciligi ve
miidahaleleri asgari diizeyde tutulmus ve sanayilesmenin piyasa sartlarinda
gerceklesmesi ilkesi benimsenmistir. Bu nedenle Cumhuriyetin kurulusundan 1929
Diinya Ekonomik Buhranina kadar olan donem, disa agik ekonomi politikalar1 ile

ekonominin yeniden yapilandirildigi bir donem olarak nitelendirilebilmektedir.

1923-1929 doneminin temel 6zelligi, dis ticaret politikalar iizerinde Lozan
Anlagmasi hiikiimlerinden kaynaklanan sinirlamalarin varligidir. Lozan Anlasmasina
ek olarak imzalanan Ticaret Sozlesmesi’'nde, Tiirkiye’nin bes yil siire ile diger
iilkelere kars1 uygulayabilecegi ekonomi politikalar1 dondurulmus, bazi istisnalar
haricinde ihracat ve ithalat yasaklarinin kaldirilmasi, yenilerinin konulmamasi,
giimriik tarifelerinin ise bes yil boyunca degismemesine karar verilmistir. Bu
kapsamda 1916 yilinin Osmanli glimriik tarifesi esas alinmig ve yeni Cumhuriyetin
giimriik gelirlerini artirmak ve sanayisini dis rekabetten korumak amaciyla
kullanabilecegi politika araclar1 elinden alinmistir. Bu kosullarda 1923-1929
doneminde ithalatin GSYIH ya ortalama oram sadece yiizde 14,4, ihracatin orani ise
yiizde 10,6 olarak gerceklesmistir.'”® Ayrica bu dénemde, 1924 yilinda ¢ikarilan bir
yasa ile ihracata doniik sanayilerin kullandiklar1 ithal hammaddeleri giimriik
vergisinden muaf tutulmus, 1924 yilinda Tiirkiye Is Bankas1, 1925 yilinda Sanayi ve
Maadin Bankast kurulmus, 1929 yilinda da etkili bir giimriik korumaciligi
baslatilmistir.

1923 yilinda toplanan Izmir Iktisat Kongresinde iilkenin ekonomik
kalkinmasma katkida bulunmak ve siyasal otoritesinin zedelenmemesi kosuluyla,
yabanci yatirimlari uyaran bir politikanin izlenmesi gerekliligi belirtilmistir. Yani bu
donemde yabanci sermayeye karsi esnek bir tutum izlenmistir. Tesvik-i Sanayi

Kanunundan yabancilarin da yararlanmalarina izin verilmis, sanayi isletmelerinin

"% Murat Taskin, “1923-2003 Doneminde Tiirkiye Cumhuriyeti’nin Dis Ticaret Politikalar1”,
Erisim:11.04.2006, http://www.dtm.gov.tr/ead/ DTDERGI/ozelsayiekim/murat.htm
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ozellestirilmesinde yabancilara yiizde 49 oranina kadar katilma hakki tanmmustir.'’
Yabanci sermayenin 1920-1930 yillar1 arasinda kurulan 201 Tiirk anonim sirketinden
66’sinda yer aldig1 saptanmistir. Yabanci sermayeli ortakliklarin toplam sermaye (73
milyon) igindeki pay1 yiizde 43 (31,5 milyon) dolayinda gergeklesmistir.'”® 1929
Diinya Ekonomik Buhrani yabanci sermaye yatirimlarint olumsuz yonde etkilemistir.
Bu yillardan sonra Tiirkiye’den sermaye ¢ikist olmus, Osmanli borg¢larinin 6denmesi
ve yabanci sermaye yatirimlarinin millilestirilmesi sonucu 6denen bedeller yurtdisina

transfer olmustur.

1923-1929 yillar1 arasinda, devlet, 6zel girisimi tegvik etmek i¢in yogun ¢aba
harcamis fakat Ozel sektdr istenilen gelismeyi gosterememistir. 1924-1929
doneminde GSMH yilda ortalama yiizde 10,9, sinai iiretim ise yiizde 8,5 oraninda
artis gostermistir. Bu sonug, liretim kapasitesinde yapilan ilavelerden ¢ok, gegmiste
meydana gelen kapasite bosluklarinin kullanilmasinin sonucu olarak ortaya ¢ikmaistir.
Biitiin bu olumsuzluklara ragmen, s6z konusu donem, Tiirkiye Cumbhuriyeti’nin

kurulusunu takip eden yarim yiizyilin en disa a¢ik déonemi olmustur.

Tim diinyay1 iktisadi agidan biiyiik bir ¢ikmaza siiriikleyen 1929 Diinya
Ekonomik Buhrani Tiirkiye’yi de etkilemis; devletin ekonomik yapi icerisindeki rolii
artmis ve devlet¢i ekonomi politikalar: (1930-1939) uygulanmaya baslanmistir. 1930
yilinda Merkez Bankasi kurulmus ve Tiirk Parasini Koruma Kanunu TBMM’de
kabul edilmistir. 1931 yilinda ise ithalata kota konulmasi ve ihracatin denetlenmesi
hakkinda ¢ikarilan kanunla korumaciligin ilk adimlar1 atilmistir. 1934-1938 yillar
arasinda uygulanan Birinci Bes Yillik Sanayilesme Plani basarili sonuglar vermis,
bunun iizerine 1938 yilinda Ikinci Bes Yillik Sanayilesme plani hazirlanmistir. Bu
planin uygulanacagi yillarda II. Diinya Savasi’nin baslamis olmasi devletin savas
ekonomisine uygun bazi tedbirler almasina yol agmistir. 1940 yilinda ¢ikarilan Milli
Koruma Kanunu ile devlet ekonomiye dogrudan miidahale etme hakki kazanmustir.

Savagin bitmesi ve tiim diinyada liberal politikalarin etkin olmaya baglamasiyla

197 Oktay Yenal, Cumhuriyet’in iktisat Tarihi, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 Yaynlari, istanbul,
2001, ss. 75-76. .

198 Yakup Kepenek, Nurhan Yentiirk, Tiirkiye Ekonomisi, Remzi Kitabevi, 16.b., Istanbul, 2004,

s. 41.
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birlikte Tirkiye’de de bazi degisiklikler meydana gelmistir. Cok partili sisteme
gecisle baslayan liberal akim, 1945-1950 yillar1 arasinda, ekonomide devlet
miidahaleciliginin belirli smirlar i¢inde tutulmasi ve daha liberal bir ekonomi

uygulanmasi yolundaki girisimleri 6n plana ¢ikarmistir.

1.1.2. 1946-1960 Donemi (II. Liberal Donem)

Cumhuriyetin kurulusundan 1929 yilina kadar olan dénemde uygulanan
liberal politikalar 1946 yilindan itibaren yeniden giindeme gelmistir. 1930’lara
damgasinm1 vuran korumaci dis ticaret politikalar, 1946 yilinda Tiirk lirasinin agiri
deger kaybetmesi ve liberalizasyon listelerinin saptanarak ithalatta kota
uygulamasinin smirlandirilmast ile terk edilmeye baglanmistir. Tirkiye 1930
oncesinde oldugu gibi, temel tarim {iriinleri ve hammadde ihracat¢isi, mamul mal
ithalatgis1 konumuna biiriinmiistiir. Savas sonrasinda yeterli doviz rezervi bulunan
hatta dis ticaret fazlasi olan Tiirkiye, diinya ekonomisindeki serbestlesme doktrininin
etkisiyle dis yardim arama cabasina girismis ve 6nce Truman Doktrini, daha sonra da

Marshall Plani cergevesinde dis yardim almustir.'”

Tiirkiye ekonomisini dar kaliplardan ve kisir kaynaklardan kurtarmak icin
1947 yilinda liberal karakterde bir kalkinma plani (1948-1952) hazirlanmistir. 24
Ocak 1980 Istikrar programmi ve onu izleyen uygulamalari birgok bakimindan
animsatir nitelikte olan bu plan uygulanamamistir. Bu planda 6zel kesime biiyiik
onem verilmistir. 1950-1953 doneminde gerek tarimda gerekse sanayilesmede
onemli gelismeler saglanmistir. 1951 yilinda Yabanct Sermaye Kanunu ¢ikarilmis,
fakat, tarimi1 ve ticareti yabanci sermayeye kapali tutan ve kar transferini sinirlayan
bu kanun yetersiz bulunmustur. S6z konusu smirlamalar 1954’te ¢ikarilan Yabanci
Sermayeyi Tesvik Kanunu ile kaldirilmistir. 1950 yilinda ithalat yiizde 60 oraninda

liberalize edilmis, bu oran daha sonra yilizde 65°e kadar yiikseltilmistir.

' Nadir Eroglu, “Tiirkiye’de iktisat Politikalarmm Gelisimi (1923-2003)”, 80. Yihnda Tiirkiye
Cumhuriyeti Sempozyumu, istanbul, 2003
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1953 yilindan sonra Tiirkiye’yi krize gotiirecek gelismeler ortaya ¢ikmistir.
Ekonomik krizin temel nedeni olan dis ticaret bilangosu aciklarina karsi bir tepki
olarak hiikiimet fiilen 22 Eyliil 1952°de, resmen 20 Nisan 1953’te liberalizasyon

uygulamalarina son vermistir.”%

II. Diinya Savasi’ndan sonra uygulanan liberal politikalar 1954-1961 yillari
arasinda terk edilmis, ihra¢ mallarima yonelik talebin diismesi ve ithalat icin
kullanilabilir dig kaynaklarin yetersizligi nedeniyle ithalatta ©nemli boyutta
kisitlamalar yapilmistir. 1953 yilinda ¢ikarilan kararnamelerle dis ticaret ve kambiyo
rejimlerinde serbestligin kaldirilmas1 politikasi, 1954 yilinda dis ticarete getirilen
yeni kontrol ve smirlamalar ile devam ettirilmistir. 1958’e gelindiginde ithalattaki
biiylik diislis ve dis baskilar neticesinde gerceklestirilen devaliiasyon sonrasinda, dis
ticaret lizerine konulan smirlamalar azaltilmis ve disaridan saglanan kaynaklar
yoluyla ithalat yeniden artmustir. 1958 istikrar programi enflasyonu Onlemede ve
O0demeler dengesi agiklarin1 gidermede basarili olamamis ve 1959 yilinda ekonomik

kriz siirecine girilmistir.

1960’1 yillarda disa agik ekonomi politikalar1 terk edilerek ice dontk
politikalara geri doniilmiistiir. 1961°de baslayan yeni donemde; ithal ikameci,
korumac1 dis ticaret politikalar siirdiiriilmiis ve i¢ piyasaya yonelik bir sanayilesme
politikas1 benimsenmistir. 1980 yilina kadar siiren bu donemde ekonomi politikalari
bes yillik kalkinma planlar1 ¢ergevesinde uygulanmistir. Ayrica, uygulanan kambiyo
rejimiyle mal ve hizmet ithalat/ihracat hareketleri denetlenmis, katli kur sistemiyle
serbest piyasa fiyatlariin etkinligi smirlandirilmgtir.  ithal ikamesi olarak
adlandirilan bu donemde i¢ piyasaya doniik iiretimin agirlikta olmasi nedeniyle
ihracat artmanmus, boylece dis aciklar bilyiimiistiir. ithal ikameci yatirim
politikalarinin zaman i¢inde disa bagimliligi azaltmasi beklenirken, s6z konusu
donemde uygulanan politikalar tam aksi bir sonu¢ dogurmus, ekonominin disa
bagimhiligr artmistir. 1970°1i yillarda yasanan I. ve II. Petrol Krizi Tiirkiye
ekonomisini derinden etkilemis ve ithal ikameci politikalar yerini disa agik

politikalara birakmustir.

20 Kavas, a.g.t., s. 66.
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Kisaca 6zetlemek gerekirse; Tiirkiye’de 1980 oncesi donemde liberalizasyona
yonelik ¢esitli uygulamalar gerceklestirilmis, fakat, bu uygulamalar uzun vadeli
olarak siirdiirlilememistir. Disa agik politikalarin izlendigi 1923-1929 donemi tiim
diinyada yasanan ekonomik buhran nedeniyle sona ermis ve ardindan korumaci
politikalara gegilmistir. II. Diinya Savasi sonrast yayilmaya baglayan serbestlesme
politikalar1 ise dis ticaret aciklarinin artmasi sonucu terk edilmistir. Bu dénemden
sonra Tirkiye uzunca bir siire disa kapal1 bir strateji izlemis ve nihayet 1980 yilinda

alinan kararlarla ekonomik serbestlesme siireci baglamistir.

1.2. 1980 SONRASI SERBESTLESME UYGULAMALARI

Tiirkiye’de 1980 Oncesi uygulanan ige doniik sanayilesme stratejisi, 1980’li
yillardan sonra yerini diga doniik sanayilesme politikalarina birakmistir. “Ekonomik
Stabilizasyon Programi” olarak da adlandirilan 24 Ocak Kararlari’nin kabul edilmesi
ile 1980 oncesi sik1 kambiyo denetimi ve yogun koruyuculuk duvarlari arkasinda
uygulanan ithal ikamesi politikalar1 terk edilerek, ihracatin 6zendirilmesine dayanan
bir stratejiye gegilmistir. Ekonominin yapisal doniisiimiinii amaglayan bu kararlar,
iilkeyi etkisi altina alan yogun doviz darbogazinin ve yiiksek enflasyon oranlarinin
yasandig1 bir donemde uygulanmaya konulmustur. Bu dénemde Tiirkiye’nin ihracata
yonelik sanayilesmeyi benimseyerek ihracat hacmindeki genigleme ile iilkenin i¢inde
bulundugu doviz darbogazini asarak doviz iiretebilir hale gelmesi hedeflenmistir.*"’

24 Ocak Kararlarinin ana ¢ergevesi kisaca su sekilde belirlenmistir:

e Doviz giris cikislar1 Onilindeki engellerin kaldirilmast ve dis ticaretin
liberalizasyonu,

e Fiyat ve faiz oranlarinin serbest birakilmasi,

e Mali piyasalarda ¢agdaslasmanin saglanmasi,

e Sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi,

e KIiT’lerin ekonomiye baskisinin azaltilmasi ve 6zellestirme,

e Yapisal degisimin finansmanini saglayacak kaynaklarin bulunmasi,

2! Sevgi Okutan, “Uluslararas1 Finansal Liberalizasyon ve Tiirkiye’de 1990 Sonrasi Kisa Vadeli
Sermaye Hareketlerinin Ekonomiye Etkisi”, (Basilmamis Yiiksek Lisans Tezi, Anadolu Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2003), s. 96.
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e Serbest piyasa ekonomisi diizeninin gelismesini saglamaya doniik bi¢imde

kamu kesiminin (idari yapinim) yeniden diizenlenmesi.***

24 Ocak Kararlari ile uygulanmaya baglanan programin ilk agamasi; 1980-83
yillar1 arasinda, tipik bir istikrar programi niteliginde ve askeri rejim altinda
uygulanmustir. Ikinci asamada ekonomiyi ve 6zelde mal ithalatim1 serbestlestirme
konusu glindeme gelmis, bu amaca yonelik politikalar 1984 yilindan itibaren
uygulamaya konulmustur. Ucgiincii asamada ise, TL’nin konvertibilitesi, mali
piyasalarin serbestlestirilmesi, 6zellestirme ve kiiresellesmeyle birlikte serbestlesme

siireci tamamlanmustir.””

1.2.1. Dis Ticaretin Serbestlestirilmesi Oncelikli Dénem (1980-1989)

Diinyada ve gelismekte olan birgok iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de 1960’
ve 1970’1i yillarda ithal ikameci sanayilesme stratejisi uygulanmigtir. Bu donemde
dis ticaret, miktar kisitlamalar1 ve sabit kur rejimi ile siki sikiya korunmustur.
1974’ten itibaren petrol fiyatlarindaki artisa ve onun harekete gecirdigi ithal mallar
fiyat artislarina bagl olarak ithalat hizla artmis ve cari islemler bilangosu agiklar

kisa siirede birkag kat yiikselmistir.

Doénemin sonlarina dogru yasanan odemeler dengesi krizine ¢are olmasi
amaciyla ticarette liberallesme siireci baglatilmigtir. Dig ticaretin serbestlestirilmesi;
ithracat1 tesvik etmeye yonelik uygulamalar ile ithalati serbestlestirmeye yonelik
uygulamalar seklinde gerceklestirilmistir. 24 Ocak Kararlar1 ¢er¢evesinde ihracata
dayal1 biliylimenin tesvik edilmesi amaciyla cesitli aracglar gelistirilmis, ithalatin
oniindeki engeller kaldirilmistir. Dis ekonomik iligkiler alaninda yeni bir
yapilanmaya gegise paralel olarak, 1983 yilinda Hazine ve Dig Ticaret Miistesarligi
kurulmustur. Bu miistesarlik 1994 tarihinde biri Hazine Miistesarligi, digeri Dis

Ticaret Miistesarlig1 olmak tizere iki ayr1 miistesarlik haline doniistiiriilmiistiir.

22T Giingér Uras, Ekonomide Ozal’li Yillar 1980-1990, Afa Yayncilik, istanbul, 1993, s. 24.
% Giilten Kazgan, Tanzimat’tan XXI. Yiizyila Tiirkiye Ekonomisi, Akdeniz Yaymncilik, 1.b.,
Istanbul, 1999, s. 146.
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Tiirkiye’de 1980-1989 yillar1 arasinda dig ticaretin serbestlestirilmesine
oncelik verilmis, fakat finansal serbestlesmeye yonelik uygulamalar da ihmal
edilmemistir. Bu nedenle calismamizda 1980-1989 donemi kapsaminda hem dis
ticaretin serbestlesmesi hem de finansal liberalizasyona iliskin uygulamalara yer

verilecektir.

1.2.1.1. ihracat1 Tesvik Etmeye Yonelik Uygulamalar

Tiirkiye’de 1980 oncesi donemde ihracati tesvik etmeye yonelik politikalar,
gercekei doviz kurlart ve destekleyici makro ekonomik Onlemlerin olmamasi gibi
nedenlerle, beklenilen sonuglara ulasamamistir. Bu donemde ihracatin kompozisyonu
imalat sanayinin lehine gelisirken, tarim ortalama yiizde 60’lik payiyla ihracattaki
agirhigmi  korumustur. 24 Ocak 1980 kararlar1 ihracati tegvik programlarinin
gelismesini ve pekismesini saglamis, idari etkinligi artirmis ve yabanci ticaret
firmalarim1 tesvik etmistir. 1980 sonrasi ihracati tesvik programlart su sekilde

siniflandirilabilmektedir:2*

e Tirk Lirasinin déviz kuru karsisinda deger kaybetmesine izin verilmistir. Bu
stirecte Oncelikle ylizde 48.6 oraninda bir nominal devaliiasyon yapilarak
TL’nin A.B.D. Dolarn karsisindaki degeri 47 TL’den 71 TL’ye
diisiiriilmiistiir. Ihracata dayali biiyiime hedefinin saglanabilmesi icin déviz
dolasim1 serbest hale getirilmis, 1982 yilinda da ticari bankalarin doéviz
islemleri yapmalart ve doviz hesabi agmalari yolunda diizenlemeler
yapilmistir.

e Ihracatgilara dogrudan o6deme yapilmistir. 1980-1984 yillar1 arasinda
dogrudan 6demelerin biiyiik kismin1 vergi iadeleri teskil etmistir.

e Ithal girdilere vergi muafiyeti, vergi, resim ve harg istisnas1, kurumlar vergisi
indirimleri getirilmistir.

e ihracati Tesvik Fonu, Merkez Bankasi, Tiirkiye Kalkinma Bankas1 ve Tiirk

Eximbank gibi kuruluslar ihracatcilara tercihli ve siibvansiyonlu ihracat

% Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Kiiresellesmenin Tiirkiye Ekonomisine Etkileri, TCMB
Yayinlari, Ankara, 2002, s. 6.
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kredileri vermislerdir. 1980’lerin baslarinda ihracati desteklemek icin TCMB
kredileri etkin bir sekilde kullanilirken 1984’ten sonra ¢ok diisiik seviyelere
gerilemistir. Bu gelismeye paralel olarak, ticari banka kredilerinin ihracat
kredileri i¢indeki pay1 artmig ve ticari bankalar ihracat kredisi piyasasinin en

onemli kreditorleri haline gelmistir.

1.2.1.2. ithalat1 Serbestlestirmeye Yonelik Uygulamalar

1970’lerin sonunda ithalat mallari; Kota Listesi (sayisal limitlere tabi olan
ithalat), 1 numarali Liberalizasyon listesi (serbestge ithal edilebilen mallarin listesi)
ve 2 numarali Liberalizasyon listesi (ithalati i¢in izin belgesi gereken mallarin listesi)
seklinde li¢ ana gruba ayrilmistir. Bu listelerden herhangi birine dahil olmayan
mallarin ithal edilmesi yasaklanmistir. 1980 yilinda ilk adim olarak ithalat tizerindeki
damga vergisi ylizde 25°ten yiizde 1’e disiiriilmiis ve ithalat yonetmeligi
basitlestirilmigtir. 1981 yilinda Kota listesi yiiriirliikten kaldirilmis ve 2 numarali
Liberalizasyon listesindeki pek cok kalem daha az kisitlayict olan 1 numarali

Liberalizasyon listesine kaydirilmistir.

1984 y1l1 ithalat Rejimi dnceki yillarda uygulanan liberal ithalat politikalarina
kiyasla 6nemli yapisal degisiklikler meydana getirmistir. 1984 Rejimi ile yiirtirliige
konulan ithalat politikasi ile sanayinin rekabete agilmasi, dig ticaretin miimkiin
oldugu kadar serbestlestirilmesi, fon 6demek suretiyle ithal edilecek madde sayisinin
artirllmas1  amaglanmistir. Ithalat politikasinin dayandigi bu temel hedeflere
ulagabilmesi icin, yasak ve izne tabi maddeler listeleri yayinlanarak bunlar diginda
kalan mallarin ithalatt serbest birakilmig, diger bir deyisle, ithal edilebilecek
maddeler degil, tersine yasak mallar istisna hale gelmistir. Silah, cephane ve

uyusturucu maddeleri ithalati yasak mallar listesine konulmustur.?®

1989°da ithalatta liberallesme siireci hiz kazanmis, izne tabi mallarin sayisi
33’ten 16’ya distiriiliirken ithalata uygulanan tarifeler ve vergiler de 6nemli dlgiide

azaltilmistir. Sonug olarak, ekonominin disa agilmasi ve ihracati artirmaya yonelik

% Dagdelen, a.g.m., s. 40.
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bu politikalar basarili olmustur. 1980 yilindan sonra dis ticarette dnemli gelismeler

olmus, gerek ihracat gerekse ithalat hizla artmistir. Ozellikle donem basinda ihracat,

izlenen politikalara bagl olarak, ithalattan hizli gelismistir.

TABLO 2. DIS TICARET DEGERLERi

Dis Dis Ticaret | ihracatin
Toplam Toplam Thracat/ | | .
Ticaret . . Acqigl/ Ithalat/ Ithalati
Yillar Ihracat Ithalat GSMH
Hacmi GSMH GSMH | Karsilama
(Milyon $) | (Milyon $)
(Milyon $) Orani
1950 549 263 286 0,6 7,1 7,7 92,2
1960 788 321 468 1,0 3,5 4,5 68,6
1970 1.536 589 948 2,7 43 7,0 62.1
1980 10.820 2.910 7.909 6,6 4,2 11,3 36.8
1983 14.963 5.728 9.235 4,8 9,2 14,8 62.0
1984 17.891 7.134 10.757 4,8 11,7 17,7 66.3
1985 19.301 7.958 11.343 4.4 11,7 16,6 70.2
1986 18.562 7.457 11.105 4,0 9,8 14,5 67.1
1987 24.348 10.190 14.158 3,7 11,6 16,1 72.0
1988 25.997 11.662 14.335 2,0 12,8 15,8 81.4
1989 27.417 12.959 15.792 3,9 10,7 14,5 73.6

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2004)

Tablo 2’de de gorildigi gibi, ihracat hacmi 1980°’de 2.910 milyon ABD
dolar1 iken 1989 yilinda 12.959 milyon ABD dolarina yiikselmistir. Ayni1 donemde
thracatin kompozisyonunda da degisiklikler meydana gelmis; sanayi iriinlerinin
toplam ihracattaki pay1 yilizde 36’dan ylizde 78’e¢ ulagmistir. 1980’lerde ithalat
rejiminin kademeli olarak liberallesmesi sonucunda ithalatta da artig gozlenmis ve
1980°de 7.909 milyon ABD dolar1 iken 1989 yilinda 15.572 milyon ABD dolarina

yiikselmistir.

Ekonominin diga acikliginin bir gostergesi olarak dis ticaretin GSMH’ya
oraninda belirgin bir artis gozlenmistir. Donemin baslarinda dis ticaret agiklari
diismeye baslamis, ihracatin ithalati karsilama oraninda 6nemli artislar gozlenmistir.

Fakat, donemin sonlarina dogru ithalatta meydana gelen hizli yiikselis, dis ticaret
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aciklarinin artmasina yol agmis ve ihracatin ithalati karsilama orani diismiistiir. Disa
acilma politikalarimin uygulandigi ilk on yildaki ihracat artiglari, 1980 Oncesi
dénemden devir alinan sanayi kapasitesini daha etkin kullanmak ve ihracat fiyatlarini
diisiirmek suretiyle gerceklesmistir. Imalat sanayi yatirimlarinin yani sira {iretiminin
de hizli bir artig gdstermemesi, i¢ talebin kisilmasi ile atil kalan iiretim kapasitesinin

dis pazarlara yonlendirildigini gostermektedir.**

Tiirkiye’de dis ticaretin serbestlesmesine yonelik gelismeler 1989 sonrasi
donemde de devam etmistir. 1990°da ithalat rejimi tekrar degismis, ithalatta teminat
yatirma uygulamasi ve izin belgesi alma zorunlulugu tamamen yiriirliikten
kaldirilmis; “yatirim mallar listesi” adli yeni bir liste olusturulmus ve glimriik
vergileri ile toplu konut fonu vergileri tek bir listede toplanmistir. 1991 ve 1992
yillarinda giimriik tarifelerinde yapilan kiiciik diizenlemelerden sonra Ocak 1993’te

yeni bir takim 6nlemler getirilmistir.

1990’larda ve 2000’li yillarda Tiirkiye’'nin disg ticaret politikalarim
sekillendiren iki temel biitiinlesme, kuskusuz, Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) iiyeligi
ve Avrupa Birligi ile imzalanan Giimriik Birligi anlasmasi olmustur. Giimriik Birligi
anlagmasi geregince AB’den ithal edilen sanayi iirlinleri lizerindeki glimriik vergileri
stfirlanmis, giimriik vergilerine es etkili vergiler de (damga ve belediye resmi, har¢lar
ve fonlar vb.) kaldirilmistir. Ayrica ithalat yasaklamalari, kota gibi miktar
kisitlamalar1 ve bunlara es tedbirlerin (ticari-teknik engelleri, idari engeller, standart
engelleri) kaldirilmasi da bunlara eklenmistir. Diger taraftan {i¢iincii iilkeler icin
uygulanan vergiler, bazi hassas iirlinler disinda, AB’nin belirledigi ortak glimriik

tarifesi (OGT) seviyesine ¢ekilmistir.
1.2.1.3. Diger Diizenlemeler
Tiirkiye’de finansal liberalizasyonun ilanina (1989) kadar gegen siirecte, bu

karara On hazirlik niteliginde kabul edilebilecek bazi adimlar atilmistir. Bu

gelismeler su sekildedir:

2% Riistem Yanar, Finansal Globallesme ve Ekonomik Krizler: 1990 Sonrasi Tiirkiye Ornegi
(Basilmamus Yiiksek Lisans Tezi, Gaziantep Universitesi, 2002), s. 120.
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e Faiz Oranlar Uzerindeki Devlet Denetiminin Kaldirilmasi: Tiirkiye’de
finansal serbestlesme yoniinde yasanan ilk deneyim Temmuz 1980’de
mevduat ve kredi faizlerinin serbestlesmesi ile mevduat sertifikalarinin
¢ikarilmasina izin verilmesidir.*”” Ancak bu diizenleme 1982 yilinda yaganan
finansal kriz nedeniyle uygulamadan kaldirilmis, 1983 yilinda Merkez
Bankas1 mevduat faiz oranlarim1 belirlemeye ve bu oranlar1 diizenli olarak
gbzden gecirmeye baslamistir. 1983-1987 doneminde reel faiz oranlari
Merkez Bankasi tarafindan belirlenmis, buna ragmen, genel olarak pozitif
reel faizler gerceklesmistir. Merkez Bankasi 1987 yilinda bankalara belli bir
iist sinira kadar faiz oranlarini belirlemeleri i¢in izin vermis, nihayet 1988

yilinda tiim mevduat faiz oranlar1 serbest birakilmistir.

e Finansal Piyasalarin Gelistirilmesi ve Kurumsal Diizenlemeler: 1981
yilinda sermaye piyasalarinin diizenlenmesi, desteklenmesi ve denetlenmesi
amaciyla Sermaye Piyasasi Kanunu yiiriirliige konulmus, 1982 yilinda ise
Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) kurulmustur. 1986 yilinda ise Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ulusal finans piyasalarina yonelik olarak
faaliyete baslamistir. IMKB’nin agilmas: finansal kurumlarin  ve
enstriimanlarin ¢esitlenmesine yol agmistir. 1985 yilinda yeni bir Bankacilik
Kanunu c¢ikarilmistir. Bankacilik kesiminde kisa vadeli likidite fazla ve
aciklarmi karsilamak i¢in 1986’da bankalararasi para piyasast kurulmus,
1987°de Merkez Bankasi agik piyasa islemlerine baslamistir. 1988 yilinda
Doviz-Efektif Piyasasi, 1989 yilinda ise Altin Piyasas1 kurulmustur.

e Doviz Kuru Politikasinin Degismesi: 1980 Oncesi donemde uygulanan
sabit kur sistemi 24 Ocak Kararlari ile birlikte son bulmus; 1981 yilina kadar
gbzetimli esnek kur sistemi uygulanmig, 1981 yilinda ise giinliik kur
uygulamasina gecilmistir. Doviz kuru rejimi 1984 yilinda ¢ikarilan 30 sayil

kararname ile biiylik 6l¢iide liberallestirilmistir. Tiirkiye’deki yerlesiklerin

27 Seving Mihei, “Finansal Serbestlesme Sonrasi Tiirkiye Ekonomisi”, Hacettepe Universitesi
L.L.B.F. Dergisi, Cilt: 18, Say1: 2, 2000, s. 85.
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doviz tlizerinden mevduat hesabi a¢gmalarina izin verilmis, bankalara kur
belirleme serbestligi (Merkez Bankasi tarafindan belirlenen kurun belli bir
alt ve st limiti araliginda) taninmistir. 1988 yilindan itibaren Merkez
Bankasi biinyesinde kurulan doviz ve efektif piyasalari ile kontrollii dalgali
kur uygulamasindan serbest kur uygulamasma gecilmistir. 1989 yilinda
getirilen degisiklik ile kur politikasi ihracatin rekabeti yaninda, sermaye
hareketlerini de belirleyen 6nemli bir faktdr haline gelmistir. 1989 yilinda
ylriirlige giren 32 Sayili Karar ile Tiirk Parasinin Kiymetini Koruma

Hakkinda Kanun (TPKKHK) degistirilmistir.

1.2.2. Finansal Serbestlesme Oncelikli Donem (1989 Sonrasi Dénem)

Tiirkiye’de 1980 yilinda baslayan serbestlesme siireci donemin sonlarina
dogru ivmesini kaybetmis ve 1988 yilina gelindiginde ekonomi bir ¢ikmaza girmistir.
1989 sonras1 donemde disa acgilim Oncelikleri reel iiretim sektorii yerine, finans ve

kambiyo hizmetlerini de kapsayacak politika degisiklikleriyle bicimlenmistir.

1980 sonras1 donemde baslatilan liberalizasyon odakli yeni modelin finansal
liberalizasyon ayagi, ticaretin liberalizasyonuna kosut olarak 1980-83 doniisiimii ile
baslamistir. Bu donemde ortaya ¢ikan Bankerler Krizi ile sekteye ugrayan finansal
liberalizasyon politikalart 1989 ve 1990 yilinda yiiriirliige konulan uygulamalarla
tamamlanmistir. Calismamizin bu boliimiinde finansal serbestlesmeye yonelik

uygulamalar alt basliklar halinde incelenecektir.

1.2.2.1. 32 Sayil Karar ve TL’nin Konvertibilitesi

Tiirkiye’de 1986 yilindan itibaren kamu agiklar1 hizla artmis, kamu agiklari
yurti¢i bor¢lanmayla finanse edilmeye calisilmistir. Bunun yaninda, Kamu iktisadi
Tesekkiillerine (KIT) ve yerel yonetimlere finansal ozerk statiiler verilmeye
baslanmistir. Bu kurumlarin da yurti¢i piyasalardan bor¢lanma gereksinimlerinin
artmasi faiz oranlarinin yiikselmesine ve 6zel yatirimlarin dislanmasina yol agmustir.

Her iki durumda da gerek artan kamu harcamalarini finanse edebilmek, gerekse 6zel
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yatirimlar1 artirabilmek i¢in ek kaynaga ihtiyag duyulmustur. Bu ihtiya¢ finansal

serbestlesme sonucu iilkeye giren yabanci sermaye ile karsilanmaya c¢alisilmistir.

11 Agustos 1989 tarihli Resmi Gazete’de yaymnlanarak yiirlirliige giren 32
Sayili Karar, Tiirkiye’de yasanan liberalizasyon siirecinde bir doniim noktasi niteligi
tasimaktadir.”®® 13.8.1989 ve 20251 sayili Resmi Gazetede yaymlanan 8932/1 No’lu
Tiirk Parasin1 Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar’a iligkin teblig ile 22 Mart 1990
tarihinde Tiirk Lirasinin konvertibilitesi ilan edilmistir. 32 Sayili Karar’in getirdigi

yenilikler sunlardir:*”’

e Tiirkiye’de yerlesik kisiler, bankalar ve 6zel finans kurumlarindan higbir
sinirlama olmaksizin doviz alabilirler.

e Tirkiye’de yerlesik kisiler, Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilere verdikleri
her tiirlii hizmet karsiliginda aldiklar1 dévizi iilkeye getirebilirler.

e Yurtdisinda yerlesik kisilerin IMKB’de kota edilmis ve Sermaye Piyasasi
Kurulu izniyle c¢ikarilmis her tlirlii menkul kiymeti alma ve satmalar
serbesttir.

e Tirkiye’de yerlesik kisilerin bankalar ve 6zel finans kurumlar1 vasitasiyla
yabanci borsalarda kota edilmis menkul kiymetleri, Merkez Bankasi
tarafindan alim-satim1 yapilan yabanci para birimleri cinsinden hazine bonosu
ve devlet tahvillerini alip satmalar1 ve bu kiymetlerin bedellerini yurtdisina
transfer etmeleri serbesttir.

o Tirkiye’de yerlesik kisilerin, yurtdisinda menkul kiymet c¢ikarmalari,
piyasaya slirmeleri ve satmalar1 serbesttir. Tirkiye’de yerlesik kisilerin
yurtdisindan menkul kiymet getirmeleri ya da yurtdisina menkul kiymet
cikarmalar serbesttir.

e Yurtdisindan doviz kredisi almak serbesttir. Tiirkiye’de yerlesik olmayan
kisilerin Tiirk Liras1 hesap agtirmalari ve bu hesaplara iliskin ana para ve

faizleri Tiirk Liras1 veya doviz olarak transfer etmeleri serbesttir.

2% Oztiirk, a.g.t., s. 202.
29 yentiirk ve digerleri, a.g.e., s. 192.
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e Tiirkiye’de yerlesik olmayan kisilerin ddviz almalari, doviz transfer

ettirmeleri ve yurtdigina Tiirk Liras1 gondermeleri serbesttir.

1989 yilinda ¢ikarilan 32 Sayili Kararla TL nin konvertibilitesi saglanmistir.
Bu tarihten itibaren Avrupa’nin bir ¢ok iilkesinden daha fazla finansal serbestlige
sahip hale gelen Tiirkiye, tam ac¢ik kambiyo rejimini benimsemistir. S6z konusu
kararla birlikte sermaye hareketleri tamamen serbest hale getirilmis, bireylerin sahip
olduklar1 tasarruflarin mobilitesi artmis ve yatirim tercihleri de i¢ ve dis piyasalar

olmak iizere gesitlenmistir.

1.2.2.2. Sermaye Hareketlerindeki Gelismeler

Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlar1 1980’lerin ilk yarisinda siirli boyutta
ve oldukg¢a dalgali bir seyir izlemis, 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren gozle
goriiliir bir sekilde biiytimiis, 1990’11 yillarda yasanan finansal serbestlesmenin de
etkisiyle hizin1 artirmistir. Kambiyo rejimi liberalizasyonun nihai bir adimi olan 32
Sayil1 Karar sonras1 Tiirkiye’ye yonelik sermaye akimlarinin hacminde bir sigrama
olmus ve sermaye hareketlerinin boyutlari, tlirleri ve vade yapist degismistir.
Boylece getirilen serbestlik ile birlikte, yurtici ekonomik dengeler uluslararasi
piyasalardaki hareketlere karsi duyarli hale gelmis, yillik sermaye hareketlerinde

dalgal1 bir gelisim gozlenmistir.

Sermaye hareketleri genel olarak pozitif degerler almig; 1991, 1994 ve 2001
yillarinda ise net sermaye ¢ikisi yasanmistir. 1991 yilinda yasanan sermaye ¢ikisinin
nedeni Korfez Savasi, 1994 ve 2001 yillarinda ise ulusal capta yasanan krizler
olmustur. Finansal serbestlesme sonrast dogrudan yatirnmlarda c¢ok ciddi bir
hareketlilik goriilmemis, dogrudan yatirimlarin toplam sermaye hareketleri
icerisindeki pay: siirekli diismiistiir.”'° Portfoy yatirimlari ise 1994 krizinin ardindan
stirekli bir yiikselme trendi gostermis ve 1999 yilinda toplam sermaye hareketleri

icerisinde en yiiksek pay1 almistir.

210 Oztiirk, a.g.t., s. 149.
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Dogrudan yatirimlarin tersine, “sicak para” olarak da ifade edilen kisa vadeli
sermaye hareketleri olduk¢a hareketli bir seyir izlemistir. Finansal serbestlesme
sonrasi kisa vadeli sermaye girisinde 6nemli bir artis olmus, fakat, 1991 yilinda bu
hareket tersine donmiistiir. 1992 yilindan itibaren tekrar ylikselmeye baslayan sicak
para akimi 1993 yilinda en yiiksek seviyesine ulagsmistir. 1989 sonrasi sermaye
hareketlerine getirilen serbestlik sonrasinda, sermaye akimlari, yurti¢i ve yurtdisi
piyasalarda belirlenen faiz oranlar1 arasindaki net farklilia ve devaliiasyon oranina
kars1 duyarli hale gelmistir. Sermaye hareketlerinin serbestlesmesi Merkez Bankasi
bagimsizligimi kisitlamis ve mali piyasalarda istikrarsizliga yol acarak kriz siirecini

tetiklemistir.

1.2.2.3. Finansal Derinlesme Gostergelerindeki Gelismeler

Tiirkiye’de finansal serbestlesmenin finans piyasalar tizerindeki etkilerinden
biri de finansal gelismenin hizlanmasi ve finansal derinlesmenin artmaya
baslamasidir. Finansal derinlesme; bir {ilkedeki finansal araglarin ve finansal
kurumlarin ¢esitliligi, finansal islemlerin ekonomideki pay1, ikincil piyasalarin

gelismisligi vb. faktorlerle dlgiilebilmektedir.

Tiirkiye’nin, finansal kurumlar ve finansal araglarin ¢esitliligi agisindan
ilerleme kaydettigi, fakat, derinlesmesini tamamlamig finans piyasalariyla

karsilastirldiginda bu konuda yetersiz kaldig1 goriilmektedir.?"!

Ekonomik veriler 1980 sonrasinda Tiirk mali piyasalarinda finansal araclarin
gercekten de cesitlendigini ve ulusal gelire oranla hacim degerlerinin arttigini yani

sistemin derinlestigini gostermektedir.

Tablo 3’te de goriildiigii gibi, 1980°1i yillarda olduk¢a diisiik oranlarda
gergeklesen menkul kiymetlerin GSMH igindeki payi, 1990 yilinda ylizde 6.5’e,
1999 yilinda yiizde 39.8’e, 2001 yilinda yiizde 122’ye yiikselmistir. Ancak tablodaki

I Suna Oksay, “Finansal Piyasalarda Yeni Yasal Diizenlemeler (Reregulation) Ihtiyaci”, Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Oneri Dergisi, 2000, s. 10.
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kalemler incelendiginde, menkul kiymet toplami igerisindeki en biiyiik pay1r kamu

kesimine ait menkul kiymetlerin aldig1 goriilmektedir.

TABLO 3. IHRAC EDIiLEN MALI VARLIKLARIN GSMH iCINDEKI PAYT (%)

YILLAR 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
KAMU
L. 5,5 7,4 15,9 16,8 | 22,7 19,8 | 353 | 22,9 | 294 | 38,7 | 37,5 | 118,8 | 45,6 | 34,7 | 26,2 15,2
KESIMI
- Devlet
32 1,8 6,8 7,5 4,8 44 8,3 8,0 2,5 27,3 | 32,3 93,0 | 214 | 21,1 12,9 7,5
Tahvili
-Hazine
2,1 5,4 8,7 9,0 16,7 154 | 24,8 14,9 | 26,9 11,3 52 25,7 | 24,1 13,6 12,1 6,3
Bonosu
OZEL
. 1,0 1,0 1,7 3,8 2,1 2,1 1,0 1,0 1,0 1,1 4,6 32 1,5 1,2 0,2 0,1
KESIM
-Hisse
0,5 0,7 0,5 0,5 1,0 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 2,4 1,0 0,6 0,3 0,08 0,8
Senedi
GENEL
TOPLAM 6,5 8,5 17,6 | 20,6 | 248 | 21,9 | 36,3 | 23,9 | 304 | 39,8 | 42,1 | 122,0 | 47,1 | 359 | 28,7 | 16,7

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2004)

1990’lar boyunca kamu kesimi finansal araglari, toplam menkul kiymet
thracinin yiizde 95-97’sini olusturmustur. Bunun yani sira 6zel kesimin hisse senedi
ithraglar1 ulusal gelirle oranla yilizde 1’1 dahi bulmamis ve zaman i¢inde herhangi bir
artis gostermemistir. Bu durum Tiirkiye’de yasanan finansal serbestlesmenin devlet

i¢ bor¢lanma senetlerine dayali oldugunu gostermektedir.

Finansal derinlesme olgusuna bankacilik mevduatinin bilesimi acisindan
bakildiginda; Tablo 4’te de goriildiigii gibi, toplam mevduat hacminde bir artis

olmus, fakat bu artig doviz tevdiat hesaplarindaki artigtan kaynaklanmugtir.

Para arz1 tanmimlarindaki gostergelere bakildiginda ise, M2Y (M2+
yerlesiklerin doviz mevduatlar1) para arzinin siirekli arttigi, bunun yani sira sadece
ulusal para stokunu gosteren M1 ve M2 hesaplarinin diisiis i¢inde oldugu

goriilmektedir.
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TABLO 4. PARASAL BUYUKLUKLERIN GSMH iCINDEKI PAYI (%)

Yillar 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
M1 7.9 7.4 7.1 6.5 5.9 4.9 6.0 54 4.8 5.5 54 6.2 5.8 6.5 6.7 8.5
M2 18.0 | 185 | 173 14.1 16.2 16.0 | 19.5 19.3 21.3 | 28.1 248 | 262 | 225 | 232 | 253 | 314
M2Y 23.5 | 26.5 | 26.6 | 23.7 | 30.7 | 30.7 | 359 36.3 37.8 | 51.3 | 446 | 58.0 | 48.6 | 423 | 43.0 | 472
Toplam
16.6 | 16.7 | 156 | 12.6 | 14.5 142 | 18.7 18.4 204 | 27.7 | 244 | 25.0 | 21.1 | 22.0 | 253 | 29.8
TL Mevduat1
-Vadesiz
1.3 1.1 1.1 1.0 0.9 0.7 0.9 0.8 0.6 0.8 0.7 0.8 0.8 1.1 1.2 1.7
Mevduat
-Vadeli
7.5 8.4 7.5 53 7.6 |8.1 10.7 10.1 11.4 16.2 | 13.5 14.4 11.7 11.5 13.3 16.1
Mevduat
Doviz
Tevdiat 55 |82 9.6 9.9 154 | 16.0 | 175 18.7 17.8 | 235 | 20.2 | 31.8 | 27.2 | 20.0 | 184 15.7
Hesaplan
Toplam
22.1 | 249 | 252 | 225 | 299 | 30.2 | 36.2 37.1 382 | 31.2 | 44.6 | 59.0 | 40.2 | 42.1 | 42.6 | 455
Mevduat

Kaynak: DPT, Ekonomik ve Sosyal Gostergeler (1950-2004)

Sonug olarak, ulusal ekonomide ulusal para biriminin kullanimi giderek

gerilemis, bu durum gittikce artan bir para ikamesi (dolarizasyon) tehlikesini ortaya

cikarmistir.

212

1.2.2.4. Finansal Serbestlesmenin Makro Ekonomik Sonug¢lari

Tiirkiye’de finansal serbestlesme sonrasit mali piyasalarin gelisiminde gorece

ilerleme kaydedilmis, fakat, bu siire¢ iktisat kuramimnin 6ngordiigii tasarruf-yatirim

etkinliginin artmasin1 ve sabit yatirnmlara yonelik kredi havuzunun genislemesini

saglayamamistir. Uygulanan politikalarla faiz oranlar1 6nemli Olclide ylikselmis,

fakat, bu durum i¢ tasarruflari artiramamis, yiiksek faiz oranlari maliyet artiglarina

yol agarak enflasyonu hizlandirmistir. Artan tasarruflar ise iiretken sektorlere yonelik

sabit sermaye yatirimlarini artirmak yerine spekiilatif finansal faaliyetlere dogru

kaymustir. >

12 Ering Yeldan, Kiiresellesme Siirecinde Tiirkiye Ekonomisi: Boliisiim, Birikim ve Biiyiime,
[letisim Yayinlari, 8.b., Istanbul, 2003, ss. 132-133.
213 yeldan, y.a.g.e., ss. 127-130.
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TABLO 5. EKONOMINiIN GENEL DENGESI (1990-2005)

Fert
Biiyiime | Enflasyon Sabit
Tasarruf Reel Yurtici Basina
Oram Oram Sermaye
Yillar Mevduati | Doviz Kuru | Tasarruflar/ Diisen
(GSMH) | (TEFE) Yatirimlary/
Faiz Oram | (1987=100) GSMH GSMH
(Yiizde) | (Yiizde) GSMH
®
1990 9,4 49,2 59,4 123,1 22,0 22,6 2.712
1991 0,3 59,2 72,7 128,2 21,4 23,7 2.657
1992 6,4 61,4 74,2 126,1 21,6 23,4 2.752
1993 8,1 60,3 74,8 133,8 22,7 26,3 3.056
1994 -6,1 149,6 95,6 101,3 23,1 24,5 2.159
1995 8,0 64,9 92,3 110,0 22,1 24,0 2.784
1996 7,1 84,9 93,8 114,0 19,9 25,1 2.936
1997 8,3 91,0 96,6 121,6 21,3 26,3 3.032
1998 3,9 54,3 94,8 132,9 22,7 243 3.159
1999 -6,1 62,9 46,7 140,3 21,2 22,1 2.827
2000 6,3 32,7 45,6 152,0 18,2 22,8 2.987
2001 -9,5 88,6 62,5 123,1 17,5 19,0 2.110
2002 7,9 30,8 48,2 137,7 1,2 17,3 2.634
2003 5,9 13,9 28,6 151,7 19,3 16.1 3.390
2004 9,9 13,8 22,1 162,6 20,2 18,4 4,172
2005 7,6 2,6 20,4 179,6 20,4 20,2 5.008

Kaynak: DPT Ekonomik ve Sosyal Gostergeler, Hazine Miistesarligi

Tablo 5’te de goriildiigii gibi, toplam yatirnmlarin GSMH igindeki pay1 ve

toplam tasarruflarin GSMH i¢indeki payinda 6nemli bir artis olmamistir. Ekonomik

biiylime siireci de istikrarsiz bir gelisim gostermis, bazi yillarda oldukea diisiik, bazi

yillarda ise ylizde 8-9 diizeyinde yiiksek oranli biiylime gergeklesmistir. Finansal

serbestlesme sonrasinda gelistirilen araglarin ¢ogunlugunu kamunun finansmant igin

yaratilan menkul degerler olusturmus, TL’nin yabanci para birimleri ile ikamesi

sonucu dolarizasyon (para ikamesi) olgusu ortaya ¢ikmis ve spekiilatif kisa vadeli

sermaye hareketleri ulusal finans piyasalarinda istikrarsizlia neden olmustur.
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Bu donemde kamu kesimi dig bor¢lanma olanaklarini yitirmis ve i¢
bor¢lanma senetlerinin yarattifi finansman olanaklarina ydnelmistir. Dolayisiyla
bankacilik sistemi reel sektore kaynak aktarma islevi yerine spekiilatif finansman
bicimlerine yonelmistir. Diger yandan, bankacilik kesiminin sermaye yeterliligi, aktif
kalitesi, likidite, karlilik, gelir gider yapist ve sektdr paylar rasyolar istikrarsiz bir
gelisim gostermistir. Bankacilik kesiminin yani sira, reel sektor de kar elde etme
giidiisii ile hareket etmeye baglamis, firmalarin bilancolarinda faaliyet disi kar

miktarlarinin toplam karlar icerisindeki payinin hayli yiiksek oldugu goriilmustiir.

Finansal  serbestlesme sonrasinda dis  dengesizlikleri  gidermede
kullanilabilecek uygun para/faiz ve kur politikalarin1 birbirinden bagimsiz belirleme
ve uygulama olanag: ortadan kalkmistir. Bu baglamda, Merkez Bankas1 bir taraftan
genisleme ve daralma politikalarinin araci olarak faiz haddini kullanma olanagini
yitirmis, diger taraftan dis ticarette dengenin saglanmasi ve korunmasi gibi amaglar
dogrultusunda kur politikasinin belirlenmesi olanaksizlasmistir.  Uluslararasi
sermaye hareketleri kurlarin belirlenmesinde ydnlendirici etken olmus, mal
hareketleri ile sermaye hareketleri arasindaki baglant: kopmustur.”'* Ulusal ekonomi
dogrudan dogruya uluslararasi spekiilatif sermayenin ¢ikar alanina itilmis ve sicak
para akimlarina bagimli bir yap1 dogmustur. Bu siire¢ igerisinde denetimsiz kalan
uluslararas1 sermaye hareketleri gerek reel, gerekse finansal ekonomi agisindan birer
istikrarsizlik unsuru yaratarak ulusal ekonominin dengeli biliylimesinin 6niindeki en
onemli engel haline gelmistir.”"> Ozellikle sicak para girisleri sonucu kurlardaki
degerlenme ve ithalat maliyetlerinin ucuzlamasi iktisadi biiylimeyi desteklemis,
fakat, bu biiyiime dalgasi uzun dénemli olmamis ve her genisleme donemi bir krizle
sonuglanmistir. Finansal serbestlesme doneminde uygulanan politikalar, iktisadi
dalgalanmalar1 artirmis ve 1990 sonrasinda i¢ ve dis kaynakli dort bulyiik krizle
(1994, 1999, 2000, 2001) kars1 karsiya kalinmistir.

1980°li yillarin ortalarindan itibaren artan kamu agiklari 6nemli bir
istikrarsizlik kaynagi olmakla birlikte, ekonomiyi krize gotiiren en 6nemli gelisme

1989 sonras1 uygulanan finansal serbestlesme politikalar1 olmustur. Tiirkiye’ye

1 Dagdelen, a.g.m., s. 49.
213 yeldan, a.g.e., s. 128.

128



yonelik sermaye girislerinin artmasi ile birlikte déviz kurunun degerlenme siireci
baslamistir. 1989 yilindan itibaren kisa vadeli sermayeyi ¢ekmek icin reel faizlerin
yiikseltilmesi yoniinde bir uygulamaya gegilmistir. Izlenen faiz ve doviz kuru
politikalar1 bankacilik sektoriine faiz arbitraji olanagi saglamis ve 1990 yilindan
baslayarak bankalarin doviz pozisyon agiklar1 biiytimiistiir. 1993 yilinda i¢ borg faiz
oranlarim1 diigirmek i¢in bor¢lanma ihalelerinin iptal edilmesi ve Merkez
Bankasi’nin bankalararasi para piyasasi islemlerinde faiz oranlarini yiikseltmemesi
krizin patlak vermesine yol acan bir uygulama olmustur. Bu gelismeler sonucunda
uluslararas1 derecelendirme kuruluslarinin Tiirkiye’nin kredi notunu diisiirmesi ile
birlikte ekonomi kriz siirecine girilmistir.>'® 1994 krizinden sonra 5 Nisan Kararlar
almmustir. Bu kararlar ile; kisa vadede, bozulan dis dengeyi ve doviz piyasasinda
istikrar1 saglamak, orta vadede kamu aciklarini azaltmak ve enflasyonu diisiirmek,
uzun vadede ise ihracati 6zendirecek tedbirler almak, 6zellestirmeyi hizlandirmak ve
siirdiiriilebilir bilyiime hedeflenmistir.”'” 5 Nisan Kararlarinin kisa vadeli énlemleri
kararlilikla uygulanmis, fakat yapisal reformlar gergeklestirilememis, orta ve uzun

vadeli tedbirler uygulanamanustir.*'®

Tirkiye 1997 yilinda yasanan Asya Krizi ve 1998 yilindaki Rusya
Krizlerinden biiyiik 6l¢iide etkilenmis ve yeniden bir finansal krizle karsilasmistir.
Asya ve Rusya krizlerinin etkisiyle i¢ talebi kontrol altina almaya yonelik politikalar
izlenmig ve Ozel tiiketici harcamalar1 kisilmigtir. Sonug olarak, ekonomik biiyiime
gerilemis; 1997 yilinda yilizde 8.3 olan GSMH biiylime hiz1 1998 sonunda yiizde 3.9
olarak gerceklesmistir. 1999 yili ikinci ve lgilincii ¢eyreginde GSMH artis hizi
pozitife donmiis, fakat, 1999’un son ¢eyreginde yasanan depremin de etkisiyle

biiyiime oranlarinda yeniden negatif degerler gorilmistiir.

216 A, Kemal Celebi, Tiirkiye’de Ekonomik istikrarsizh@mn Dissal-Yapisal Nedenleri ve istikrar
Politikalari, Emek Matbaacilik, Manisa, 1998, ss. 147-151.

I Biilent Giiloglu, A. Ender Altunoglu, “Finansal Serbestlesme Politikalar1 ve Finansal Krizler: Latin
Amerika, Meksika, Asya ve Tiirkiye Krizleri, Istanbul Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi
Dergisi, No: 27, Ekim 2002

218 Hiiseyin Sahin, Tiirkiye Ekonomisi, Livane Matbaasi, Bursa, 2002, ss. 237-239.
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Tiirkiye 2000 yilinda IMF ve Diinya Bankasi’nin destegini alarak {i¢ haneli
rakamlara ulasan enflasyonu diisiirmek i¢in bir dezenflasyon programi uygulamaya
koymustur. Ayrica doviz kuru politikas1 degistirilmis ve para kuruluna benzer bir
uygulama getirilmistir. Bu uygulama ile yurti¢cine yabanci para girdiginde Merkez
Bankas1 doviz rezervlerini artiracak, parasal taban genisleyecek, likidite artacak ve
boylece faiz oranlar diisiiriilebilecekti. Uygulama sonucu yil boyunca fiyat
hareketleri, arzulanan diizeyde olmamasina karsin, genelde bir diisme egilimine

girmis ve faiz hadleri de hizla gerilemistir.

Fakat, bu olumlu gelismeler “Kara Carsamba” olarak anilan 22 Kasim’dan
baslayarak birdenbire tersine donmiis ve mali piyasalar aniden sermaye ¢ikislarindan
kaynaklanan bir para kriziyle kars1 karstya kalmistir. Tiirkiye Aralik aymin sonlarina
dogru kriz ortamindan ¢ikmaya baslamis, doviz rezervleri yeniden artmig ve faiz
oranlart diigmiistiir. Subat 2001°de Basbakan ve Cumhurbaskani arasindaki siyasi
tartisma ile zaten hassas olan piyasalar altiist olmus ve yeniden bir doviz krizi
baslamistir. 22 Subat 2001 tarihinde doviz kuru ¢ipasi yiriirlikten kaldirilmis ve
dalgali kura gegildigi ilan edilmistir. 15 Mayis 2001 tarihinde ise “Gii¢lii Ekonomiye

Gegis Programi” olarak adlandirilan yeni bir program uygulanmaya baglanmistir.

Kisaca ifade etmek gerekirse; Tiirkiye’de uygulanan finansal serbestlesme
politikalart ekonomik gelisme i¢in 6nemli bir adim olmus, fakat, gelismekte olan bir
cok iilkede oldugu gibi olumsuz gelismeler de yasanmistir. Tiirkiye’de finansal
serbestlesme daha iirlin piyasalarinda rekabetci bir ortam saglanmadan ve dis ticaret
kalemlerinde olumlu sonuglar alinmadan uygulanmaya konulmus, atilan bu adim
karar alicilarin hareket kabiliyetini kisitlamis ve yapisal nitelikli sorunlari daha da

keskinlestirmistir.

2. TURKIYE’DE UYGULANAN PARA POLITIKALARI

Calismamizin bu boliimiinde, oncelikle, Tiirkiye’de 1980 6ncesi donemde

uygulanan para politikalarina iliskin gelismeler degerlendirilecek, 1980 sonrasi
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uygulanan para politikalar1 ise 1980-1989 donemi ve 1989 sonrasi donem olmak

tizere iki ana baslik altinda incelenecektir.

2.1. 1980 Oncesi Donemde Para Politikalar

Cumbhuriyetin ilk yillarinda banka ve kredi sistemi yabanci sermayenin
kontrolii altinda tutulmus, Fransiz ve Ingiliz sermayesiyle kurulmus olan Osmanli
Bankasi, merkez bankasi islevini yerine getirmistir. Bu donemde paranin dis degeri
biiylik bir istikrar gostermis, fakat, 1929 Diinya Ekonomik Buhrani ile birlikte
dengeler alt iist olmustur. Bu kosullarda iilke ekonomisinin istikrarl bir para ve kredi
sistemine olan gereksinimi ortaya ¢ikmig ve 11 Haziran 1930 tarih ve 1715 sayili
T.C. Merkez Bankasi Yasasi ¢ikarilmistir. 30 Haziran 1930 tarihinde ise Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi (T.C.M.B) kurulmustur.*"

1930’1u yillarda Merkez Bankasi’nin temel politika araci, kendi belirledigi
reeskont oranlart olmus, kamu kuruluslari kredileri ile ticari kredilerin kontrolii 6nem
kazanmig ve reel faizler pozitif degerler almistir. Bu donemde Merkez Bankasi
kredilerinde kamu kesiminin agirligi giderek artmustir. II. Diinya Savasi yillarinda
ise, Merkez Bankasi, temel para politikas1 aract olarak reeskont oranlarini
kullanmaya devam etmis, 1938-1950 yillar1 arasinda banka faiz oranlarinda ve

reeskont oranlarinda bir degisiklik yapmamustir.

1950 yilinda siyasal iktidarin da degismesi ile birlikte para politikasi
uygulamasinda da 6nemli degisiklikler meydana gelmistir. 1950°1i yillar Merkez
Bankasi agisindan fiyat istikrar1 amacinin ikinci plana itildigi, daha ¢ok kamu
aciklariin finanse edildigi bir donem olmustur. Donemin basinda reeskont oranlari
ve mevduata uygulanan faiz oranlart disiiriilmiis, emisyon hacmi ise hizla
genislemistir. Ozelikle 1953’ten sonra kamu yatirimlarinin Merkez Bankasi
kaynaklartyla finansmanina devam edilmis, izlenen genisletici para politikas1 fiyatlar

genel seviyesini hizla yiikseltmistir.

219 parasiz, 1998, ss. 351-352.
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1960 yilinda ekonomide istikrarin saglanmasi ve paranin degerinin korunmasi
i¢cin gerekli bazi tedbirler alinmistir. 1960’11 yillarda para politikasi kalkinma planlari
cercevesinde uygulanmis ve Merkez Bankasi parasal kontrolii belli o6lgiide
gerceklestirebilmistir. Bu donemde Merkez Bankasi amag¢ fonksiyonu daha net bir
sekilde ortaya konulmustur. Birinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda (1963-1968) para
politikasinin amaci, “fiyat istikrarin1 6n planda tutan yani enflasyona yol agmayacak
bir para ve kredi politikas1 uygulamak” seklinde belirlenmistir. Bu donemde, para
politikalari; zorunlu karsilik politikalar, kalkinma programlar1 ¢ergevesinde
gergeklestirilen selektif krediler, kredi tayinlamasi uygulamalart ve reeskont kredi

faizleri gibi araclarla yiiriitilmistiir.**’

1970’1i yillara gelindiginde para politikas1 agisindan yasanan en Onemli
gelismelerden biri TCMB Kanunu’nun degistirilmesi olmustur. 1970 yilinda kabul
edilen kanunla; Merkez Bankasi’nin yetkileri, sorumluluklar1 ve organizasyon bi¢imi
yeniden diizenlenmis ve ekonomide daha aktif rol oynayacak bir kurum haline
gelmesi amaglanmigtir. Bu kanunla, Banka Kredilerini Tanzim Komitesi

feshedilerek, gorevleri Merkez Bankasi'na devredilmistir.”*!

Boylece Merkez
Bankas1 zorunlu karsilik oranlarim1 belirleme ve bu konuda diizenleme yapma

yetkisine sahip olmustur.

1974 yilinda yasanan petrol sokunun sonucunda dis agiklar giderek artmis, bu
acgiklar rezerv hareketleri ve kisa vadeli dis bor¢lanma ile finanse edilmistir. Bu
kapsamda doviz politikalarinda degisiklikler yapilmaya baslanmis; ilk olarak 1974
yilinda belirtilen sartlara haiz bankalara belirlenen limitler dahilinde déviz pozisyonu
tutma, doviz kredisi verme ve faizli doviz mevduat hesab1 agma yetkisi verilmis ve
uygulama 1975 yili Mart ayinda baglamistir. 1976 yilinda o6zellikle Almanya’da
calisan iscilerin tasarruflarinin degerlendirmesi amaciyla Dresdner Bank araciligiyla
kredi mektuplu doviz tevdiat hesab1 uygulamasi baslatilmistir. Boylece 1970-1980
doneminde Merkez Bankasi yiikiimliiliikkleri 6nemli 6lgiide artmig, bu artigin en
onemli kaynagini is¢i doviz tevdiat hesaplarini da igeren doviz yiikiimliiliikklerindeki

artis olusturmustur.

220 Onder, a.g.t., s. 124.
21 flker Parasiz, Tiirkiye Ekonomisi, Ezgi Kitabevi Yayinlari, Bursa, 2003, s. 236.
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1970-1980 arasinda kamu sektorii agiklar1 hizla biliyiimiis ve bu durum
Merkez Bankasi kredilerinin kamu ve 6zel sektor arasindaki dagilimini 6nemli
Olciide etkilemistir. Merkez Bankasi’nin kamu sektoriine actigi krediler bankanin
toplam kredilerinin yiizde 85’ine kadar ulagmistir. Bu donemde para politikasi araci
olarak zorunlu karsiliklar kullanilmis, Merkez Bankasi’na belli oranda agik piyasa
islemi yapabilme yetkisi verilmis fakat bu ara¢ kullamlmamistir.**> 1980°1i yillara
dogru reel faiz oranlar siirekli eksi degerler almis, boylece, kredi politikas1 islemez
hale gelmistir. 1980 yilinda agiklanan 24 Ocak Kararlari ile para politikas1 agisindan

yeni bir doneme girilmistir.

2.2. 1980-1989 Doneminde Para Politikalar1

1980 yili, gerek para politikas1 gerekse genel ekonomi anlayist agisindan bir
donlim noktasi niteligi tasimaktadir. 24 Ocak 1980 Kararlariyla; Keynesgil yaklasim
cercevesinde diizenlenen, faiz oranlarinda giidiimlii ve para arzinda asir1 artiglara

dayanan para politikas1 yaklasimi yerini Monetarist bir anlayisa birakmustir. >

1980-1989 doneminde para politikast 6nemli Olclide degismistir. 30 Sayili
Tiirk Paras1 Kiymetini Koruma Hakkindaki Karar cergevesinde, doviz kurlarinin
serbestlestirilmesi siirecinde Merkez Bankasi, ilk olarak, glinliik kur uygulamasina
geemistir. Daha sonra, bankalara bu kurlarin belli oranlar1 gergevesinde kurlari
serbestge belirleyebilme olanagi saglanmis ve son olarak bankalarin doviz kurlarim

serbestce belirleyebilmelerine izin verilmistir.

Kaynak tahsisinde etkinligin artirilmasit amaciyla kredi ve mevduat faiz
oranlar1 serbest birakilmis, fakat, uygulamada birtakim aksakliklar meydana
gelmistir. Mevduat faiz oranlar1 serbest birakildiktan sonra banker kuruluslar, faiz
oranlarini bankalarin uyguladiklar1 faiz oranlarinin ¢ok iizerinde belirleyerek fonlarin

onemli bir kismmi toplamig ve bu fonlar etkin bir sekilde kullanilmamistir. Bu

*22 parasiz, 1998, s. 365. .
2 K. Batu Tunay, “Tiirkiye’de 1980-1995 Déneminde Para Politikalarinin Gelisimi”, iktisat
Politikas1, Vildan Serin (ed.), Alfa Yaynevi, Istanbul, 1998, ss. 228-257.
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durum, Banker Krizine yol agmis ve finansal sisteme olan gliven sarsilmustir.
Boylece 1983 yilinda mevduat faiz oranlar1 yeniden Merkez Bankasi tarafindan
belirlenmeye baslamistir. Izlenen para politikalar1 sonucunda, enflasyon orani,
1980°de yiizde 107°den 1981°de yiizde 36.7’ye ve 1982°de yiizde 25.3’e dlismiistiir.
Para talebi 1981 ve 1982 yillarinda faiz oranlarinin yiiksek pozitif degerlere ulagmasi
ve buna ek olarak Tirk Lirasinin yabanci paralar karsisinda reel olarak hizla deger

kaybetmesi sonucu 6nemli dl¢iide artis gdstermistir.

1984 yilinda 6demeler dengesinin diizeltilmesi ve enflasyonun azaltilmasi
amaciyla siki para politikast uygulanmis ve para arzindaki genislemenin
yavaglatilmas1 amaciyla bir dizi tedbir alinmistir. Bu donemde, biitce agiginin
finansman1 ve ekonomideki fazla paranin azaltilmasi amagclartyla halka ve bankalara
hazine bonosu satigina baslanmistir. Ayrica Merkez Bankasi, reeskont kredilerini
durdurmus, disponibilite oranini1 yiizde 10’dan yiizde 15°e¢ ¢ikartmis, zorunlu
karsiliklarin yatirilmayan kismina uygulanan cezai faizleri artirmis ve bankalarin
Merkez Bankasi’na doviz satiglarini caydirict tedbirler almmistir.** 1985 yilinda
zorunlu karsilik sisteminde kokli degisiklikler yapilmistir. Bu uygulamalar; ihracat
ve vyatirim kredilerine tahsis edilecek mevduata uygulanan tercihli karsilik
oranlarinin kaldirilmasi, karsiliklarin yatirilma siiresinin alti haftadan iki haftaya
indirilmesi ve karsilik oraninin yiizde 25’den yil sonunda yilizde 19’a, 1986 yili

basinda yiizde 15°e diisiiriilmesi seklinde gerceklestirilmistir.

Para politikas1 uygulamalar1 ve araglar1 agisindan 1986 yili 6nemli bir doniim
noktasi, yeni doneme ge¢isin baslangic yili olmustur. S6z konusu gecis déneminin
ozelligi, 6zel kesim ve kamu kesiminin portfdy yapisina dogrudan miidahaleyle
sekillenen para politikasi yerine, bankacilik kesimi toplam rezervlerinin kontroliine
dayali para ve kredi politikasinin uygulanmaya baslanmasidir. 1986 yilinda
benimsenen yeni sistemde Merkez Bankasi, ticari bankalarin Tiirk Lirast cinsinden

rezervlerini kontrol ederek, hem faiz politikasinin etkinligini arttirmayi, hem

% Tunay, a.g.e., ss. 228-257.
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bankalarin pasiflerinin kontrolii ile es anlamli olan para arzi kontrolii uygulamasini

hedeflemistir.**’

1985 yili sonunda, ilk defa, para arz1 ve diger parasal biiyiikliiklerin 1986 yili
igerisindeki gelisimini tahmin eden bir parasal program hazirlanmistir. Bu parasal
programda, yillik programin 6ngordiigii enflasyon ve biiylime hedefleriyle tutarli
olan M2 ve diger para arzi artis1 belirlenmis ve bu artis reel faiz, reel kur gibi bir dizi
makro ekonomik degiskenle iliskilendirilmistir. Programlanan M2 ve diger parasal
biiylikliiklerdeki gelismelerle uyumlu rezerv para artisi, Merkez Bankasi
bilangosunun aktif kalemleri olan kamu kesimine krediler, bankacilik kesimine
krediler ve net dis varliklardaki artis arasinda paylastirilmistir. Bu paylasim sirasinda
bankacilik kesimine verilecek krediler ve net dis varliklardaki muhtemel gelismeler
planlanmis ve geriye kalan boliim kamu kesimine verilecek kredilerin iist siniri
olarak belirlenmistir. Ozetle, 1986 yili parasal programi belli bir M2 artis1 hedef
olarak alindiginda, bunu gergeklestirecek rezerv para artisinin ve dolayisiyla da
Merkez Bankasi net i¢ varliklarinin programlanmasina dayanmistir. Bu baglamda bir

dizi kurumsal diizenleme yapilmistir:**°

e Hazine, kamu aciklarinin finansmanmnin otomatik olarak Merkez
Bankasi’ndan saglanmasinin Onlenmesi amaciyla ilk olarak Mayis 1985
tarihinde ihaleli bono ve tahvil satisina baslamistir. Devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin (DIBS) ihale ile satis1 sistemine gecilmesinin ardindan kamu
finansman aciklarinin 6nemli bir bolimii para ve sermaye piyasalarindan
karsilanmaya baglanmig, kamu kesiminin Merkez Bankasi kaynaklaria olan
bagvurular1 azalmistir.

¢ Disponibilite ve zorunlu karsiliklar daha etkin bir sekilde diizenlenmistir.

e Merkez Bankasinin reeskont politikasini orta vadeli reeskont kredileri ile
sinirlandirmas1 otomatik kredi temin mekanizmasini ortadan kaldirmustir.
Bunun tizerine bankalarin nakit ihtiyaclarini karsilayabilmeleri amaciyla 1986

yilinda bankalararasi para piyasasi kurulmustur.

2 Mehtap Kesriyeli, 1980°li Yillardan Giiniimiize Para Politikas1 Gelismeleri, TCMB Arastirma
Genel Miidiirliigii, Yaym No: 97/4, Ankara, 1997, s. 9.
226 Kesriyeli, a.g.e., ss. 10-16.
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e 1986 yilinda bankacilik sisteminin gozetim ve denetiminin daha etkin olarak
yapilabilmesi amaciyla tek diizen hesap plam uygulamaya konulmus, IMKB

kurulmus ve mali araglar ¢esitlenmistir.

1986 yil1 parasal programi, Hiikiimet tarafindan belirlenmis olan yiizde 25
enflasyon ve ylizde 5 GSMH artis hiziyla uyumlu olacak bigimde, M2’nin yil
igerisinde ylizde 35 oraninda artacagi oOngoriilerek hazirlanmistir. Yil sonunda
GSMH artis1 yiizde 7.9, M2 artis1 ongoriilen hedefi asarak yilizde 40 civarinda
biiylimiis ve enflasyon yiizde 34.6 olmustur. Buna bagli olarak, rezerv para artis1 da
hedefi agmistir. Ayrica, uygulanmaya baslanan reel pozitif faiz politikasi, yliksek
borg/6zkaynak oranlari ile ¢alisan kuruluslar1 agir bir finansman maliyeti ile karsi

karsiya getirmistir. Boylece, ilk sayilabilecek parasal program basarisiz olmustur.

Merkez Bankasi, 4 Subat 1987 tarihinden itibaren, acik piyasa islemleri
uygulamaya baslamistir. API mekanizmasi para politikasi araci1 olmakla beraber bu
islemler cergevesinde DIBS’lerin alim satima konu edilmesine, ayn1 zamanda devlet
tahvilleri i¢in ikincil bir pazar olusturulmasina ve i¢ bor¢lanma politikasinin giiniin

kosullarina uygun sekilde yiiriitiilmesine de katkida bulunmustur.

1987 yilinda getirilen en 6nemli yasal diizenleme sermaye piyasasini tesvik
amactyla 25 Mart 1987 tarihinde kabul edilen 3332 sayili kanun ve “Para Piyasalar
ve Fon Yonetimi Genel Miidiirligii” adr altinda yeni bir genel miidiirliiglin kurulmus
olmasidir. 1987 yilinda bankalararas1 para piyasasinda ve IMKB’de islem hacmi
hizla genislemis, kamu kesimi ve 6zel kesim tarafindan ihra¢ edilen mali piyasa
araclart hacminde Onemli artiglar olmus ve mali piyasalara yeni tip araglar
kazandirilmigtir. 1988 yilina likidite fazlasinin mali piyasalarda yarattigi bazi
dengesizliklerle girilmis, bunlarin diizeltilmesi i¢in kokli dnlemler alinmak zorunda
kalinmis ve para politikas1 da bu onlemlere paralel olarak uygulanmistir. Esas olarak
para arzini denetlemeye yonelik ve Tiirk Lirasin1 degerli kilacak bir politika
izlenmis, bunun yani sira, piyasalarin isleyis bicimleri arasindaki karsilikli etkilesim
gz Oniinde bulundurularak hareket edilmistir. Nitekim para politikasi agisindan

koklii bir miidahale niteligi tagiyan 4 Subat Kararlari’nda, Tiirk Lirasina olan talebin
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artirilmas1 gerektigi noktasindan hareket edilmistir. Bu kararla o ana kadar reel
olarak negatif olan mevduat faizleri, zorunlu karsilik oranlar1 ve disponibilite oranlari
arttirllmig, bunun sonucu olarak Tiirk Lirasi cinsinden mali araglarin getirisi
yiikselmis ve paranin bu mali araglar disindaki alternatif alanlara kaymasi

engellendigi icin de d6viz piyasasindaki dengesizlik giderilmistir.**’

Merkez Bankasi bu donemde; likiditeyi ¢ekmek ve para arzimi daha iyi
kontrol edebilmek amaciyla bazi araclar ve yeni piyasalar gelistirilmistir. Bunlar su

sekilde siralanabilmektedir:***

e Bankalararas1 para piyasasinda alt ve {ist limit uygulamasi1 baslatilmistir.
Merkez Bankasi, bu uygulama ile bankalararasi para piyasasinda talep ve
arzin denklesmedigi durumlarda faizlerin diismesini ya da yiikselmesini belli
sinirlar iginde tutmaya ¢alismistir.

e 1988 yilinda Bankalararas1 para piyasasinda c¢ift yonlii kotasyon sistemi
ylrtirlige konulmustur. Bu uygulama ile Merkez Bankasi araci olarak
pozisyon tutmay1 ve piyasadan para ¢ekmeyi daha etkin bir hale getirmeyi
amaclamustir.

e Agcik piyasa portfoyii 1 Trilyon TL’ye yiikseltilmistir.

e Vadesiz doviz tevdiatlar1 zorunlu karsiliklarinda yapilan artisin Merkez

Bankasi’na TL cinsinden yatirilmasi karara baglanmustir.

1988 yilinda mevduat faiz oranlar1 en ¢ok degisime ugrayan degiskenlerden
birisi olmustur. 4 Subat Kararlar1 ile vadeli ve vadesiz resmi mevduat orani azami
ylizde 10 olarak belirlenmis ve bankalararasi mevduattaki faiz orami serbest
birakilmistir. Bu uygulama sonucu, faizler hizla yiikselmis ve ekonomideki
durgunlugun 1989 yilina sarkmasina neden olmustur. 1989 yilinda ise finansal

piyasalarda ve para politikalar1 konusunda kokli degisimler yaganmustir.

7 Kesriyeli, a.g.e., s. 18.
228 Parasiz, 2003, s. 323.
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2.3. 1989 Sonrasi Donemde Para Politikalar

Tiirkiye’de 1989 yilinda uygulamaya konulan 32 Sayili Karar ile doviz
islemleri ve sermaye hareketleri tamamen serbestlestirilmis, alinan 6nlemler sonucu
TL konvertibl bir para haline gelmistir. Fakat, doviz islemlerinin ve sermaye
hareketlerinin liberallestirilmesi para politikalarinin uygulanmasini daha karmasik ve
giic bir hale getirmis; Merkez Bankasi bir taraftan faizleri gozetirken, diger taraftan
TL’ nin istikrarin1 saglamak amaciyla doviz piyasalarina miidahale etmek durumunda
kalmistir. Gegmis yillardaki parasal gelismelerin incelenmesi ile birlikte, etkin bir
para politikas1 i¢in Merkez Bankasi’nin kendi bilanco biiyiikliigiinii denetim altina
almas1 gerektigi ortaya c¢ikmistir. Merkez Bankasi 1989 yilinda, kamuoyuna

aciklanmasa da, bir para programi uygulamis ve parasal hedefler belirlemistir.

1989 yilinda para politikasinin hedefi, Merkez Bankasi1 bilango biiyiikliigiiniin
kontrol altinda tutulmasi1 olmustur. Bu amaca ulasabilmek i¢in; 6ncelikle, Hazine ile
Merkez Bankasi arasinda bir protokol yapilmis ve Hazine’nin kisa vadeli avans
kullanimina smirlama getirilmistir. Protokol sonrasi donemde alinan kararlara
titizlikle uyulmus ve boylece Hazine’ nin, Merkez Bankas1 kaynaklarindan kullandigi
avans miktar1 yil boyunca makro ekonomik dengeleri bozmayacak diizeylerde
seyretmistir. Bu tutumun sonucu olarak, 1989 yilindaki parasal geniglemenin
tamami, Merkez Bankasi’nin dis varliklarindaki artistan kaynaklanmis, diger bir
deyisle, Merkez Bankasi1 kendisine gelen doviz karsiliginda Merkez Bankas1 Parasi
(MBP) yaratmistir.””” Bunun sonucu olarak, Merkez Bankasi Parasi’nin toplam ig
yiikiimliiliikler (TIY) igindeki payr 1988 yilinda yiizde 58 iken 1989 yilinda yiizde
65’e ylikselmistir. Merkez Bankasi Parasi’nda gozlenen bu genisleme, Merkez
Bankasi’nin kendi bilanco biiyiikliigiinti goreli olarak diisiirebilmesi sonucu ortaya
cikmistir. Yani, Merkez Bankasi bilancosu bir yandan kiiciiliirken, 6te yandan daha
likit hale gelmis, sonucta, Merkez Bankas1 para politikasini uygulamada bir miktar

esneklik kazanmistir.*

22 Riistii Saracoglu, “1990 Yilina Girerken Tiirk Ekonomisi”,
Erisim:06.04.2006, http:// www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprog/turkekonomisi.html
>0 Parasiz, 1998, s. 385.
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1989 yilinda kredi politikasinda da degisiklikler yapilmistir. 1989 yihi
sonlarina kadar Merkez Bankasi kredileri bir para politikas1 araci olarak degil,
kalkinmanin finansmani amaciyla selektif kredi politikasinin bir aracit olarak
kullanilmistir. Benimsenen yeni kredi politikasina gore, reeskont kredileri, selektif
kredi politikas1 araci olmaktan ¢ikartilarak, sadece para politikasinin yiiriitiilmesi

amaciyla kullanilacak bir arac haline gelmistir.”’

1990 oncesi donemde TCMB tarafindan hazirlanan para programlari, gerekli
altyapinin  olusturulamamis olmast nedeniyle kamuoyuna ag¢iklanmamustir.
Kamuoyuna agiklanan ve basariya ulasan ilk para programi, 1990 yili para
programidir. Bu programla birlikte para politikalar1 agisindan yeni bir dénem
baslamistir. Calismamizda, 1989 sonrasi para politikalari; 1990-1993 dénemi, 1994-
1999 donemi ve 2000 Enflasyonu Diisiirme Programi ve sonrasi olmak iizere ii¢ alt

baslik halinde incelenecektir.

2.3.1. 1990-1993 Donemi

Merkez Bankasi, ilk kez 1990 yilinda, para programlarini kamuoyuna agik¢a
ilan edecegini, ara hedefleme stratejisi uygulayacagini ve uygulamalarinda bu
programlara bagl kalacagini taahhiit etmistir. 1989 yilinda para politikasinda
baslatilan degisiklikler ve diizenlemelerle 1990 yili basinda orta vadeli bir para
programi olusturulmustur. Merkez Bankasi, 1990 yil1 para programi hedeflerini, 16
Ocak 1990 tarihinde, donemin Merkez Bankas1 Baskani Riistii Saracoglu tarafindan

verilen bir brifing ile kamuoyuna agiklamistir.”*>

1990 yili para programi ile Merkez Bankasi bilango biiyiikliigiiniin denetim
altina alinmas1 ve saglikli bir yapiya kavusturulmasi hedeflenmistir. Ayrica, TL nin
degerinin korunmasi, enflasyonla miicadele, 6demeler dengesinin iyilestirilmesi ve
mali piyasalarda istikrarin korunmasi programin diger hedefleri arasinda yer almistir.
Merkez Bankasi’nin bdyle bir para programimi yiriitebilmesinin 6n kosulu,

bilangonun aktifleri iizerinde denetimini saglayabilmesidir. Bu amagla, Merkez

! Kesriyeli, a.g.e., s. 19.
2 Aylin Ozey, “TCMB Parasal Program Uygulamalari”, Hazine Dergisi, Say1:7, Ankara, 1997
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Bankas1 kamuya acilan kredileri denetim altina almaya yonelik diizenlemeler
uygulamis ve likidite yaratmak i¢in Tiirk Liras1 ile kredi agmak yerine doviz
islemlerini kullanacagini belirtmistir. Merkez Bankasi aktif kalemlerindeki bu
islemlere karsilik; pasif kalemlerinde de, Tiirk Lirasi paymin artmasin1 hedeflemistir.
Bu nedenle, Merkez Bankasi Parasi degiskeninin toplam i¢ yikiimlilikler
degiskeninden daha hizli biiylimesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Diger bir deyisle,
Merkez Bankasi 1990 yili i¢inde yurti¢ine olan doviz yiikiimliiliiklerinin bir kisminm

TL ytikiimliiliiklerine dontistiirmek istemistir.”*

Merkez Bankasi 1980 sonrasi gergeklesen finansal serbestlesme ile birlikte
parasal biiylikliiklerin belirsiz hale geldigini ve parasal programlama gercevesinde
M1 ve M2 gibi degiskenleri hedeflemenin pek anlamli olmadigin1 savunmus; bu
nedenle, 1990 yili para programinin tiim hedeflerini Merkez Bankasi Bilangosu
kalemleri i¢inden se¢mistir. Parasal program, Merkez Bankasi bilangosundan secilen
dort kaleme iliskin sayisal hedefler {izerine kurulmustur. S6z konusu hedef

degiskenler;”*

e Merkez Bankasi Parasi,
e Toplam I¢ Varliklar,
e Toplam I¢ Yiikiimliiliikler ve

e Merkez Bankas1 Bilangosunun toplam biiyiikliigii olarak se¢ilmistir.

Merkez Bankasi hedef degiskenlerin yani sira, ama¢ degiskenler de
belirlemistir. Merkez Bankasi, amag¢ degisken olarak enflasyon ve biiyiime hizini
segmis; enflasyon icin yillik ortalama ylizde 54, bliylime orani icin yiizde 5.7
hedeflemistir.”> 1990 yilinda enflasyon orani yiizde 56, bityiime hiz1 ise yiizde 9.1
olarak gerceklesmistir. Bu sonuglar, para politikasi yoluyla 6ngoriilen enflasyon
oraninin gerceklestigini ve boylece fiyat istikrar ile ilgili ama¢ yoniinden etkinligin

saglandigin1 gostermistir. Fakat, biiylime hizinin beklenenin {izerinde ¢ikmasi para

> Parasiz, 2003, s. 419.

% Cem Mehmet Baydur, Bora Siislii, “1990’l1 Yillarda Tiirkiye’de Para Politikas: Uygulamasinda
Cipalar”, IMKB Dergisi, Cilt: 6, Say: 21, 2002, s. 52.

% Ahmet Sahinoz, Tiirkiye Ekonomisi: Sektorel Analiz, imaj Yayincilik, Ankara, 2001, s. 262.
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politikas1 ile biiylime hizin1 belirlemenin miimkiin olmadigin1 ortaya ¢ikarmis, bu

nedenle 1992 para programinda tek amag¢ degisken olarak enflasyon oran1 alinmustir.

TABLO 6. 1990 YILI PARA PROGRAMI HEDEFLERI VE GERCEKLESMELER (%)

Hedef Degiskenler 1990 Hedefler 1990 Gerg¢eklesmeler
Merkez Bankasi Parasi 35-48 26.6
Toplam i¢ Varliklar 6-16 11.9
Toplam i¢ Yiikiimliiliikler 15-25 21.6
MB Bilango Biiyiikliigii 12-22 24.1

Kaynak: Oguz Yildinm, “Tiirkiye’de Parasal Programlama ve Enflasyon Hedeflemesi”,
Erisim:24.05.2006, s. 6., http://www.geocities.com/ceteris_tr/o_vyildirim7.doc

Tablo 6’da da goriildiigii gibi, 1990 para programi basarili olmus; Merkez
Bankasi’nin toplam i¢ varliklar1 ve toplam i¢ yiikiimliiliikleri hedeflenen sinirlar
icinde kalmis, bilango biiytlikliigii {ist sinir1 agsmis ve Merkez Bankasi Parasi hedef
bandinin alt sinirinin da altinda kalmistir. 1990 para programinin uygulanabilmesi ve
beklenen sonuglarin alinmasinin en onemli nedeni, kamu agiklarinin piyasadan
saglanan kaynaklarla finanse edilebilmesi ve bdylece Merkez Bankasi’nin ig
kredilerini denetim altina alabilmesidir. Merkez Bankasi Parasi’ndaki artisin
hedeflerin altinda kalmasiin nedeni ise, Merkez Bankasi’nin zaten degerli olan
TL’yi daha da degerli hale getirmemek icin piyasaya doviz satmak istememesi, bu
nedenle yurt icinde yerlesiklere olan doviz borglarin1 programlanan oranda
azaltamamasidir. 1990 yilinda Merkez Bankasi’nin kendi bilango biiyiikliiglinii
denetlemeyi hedeflemesi, agik bir hedef konmasa da, daha genis parasal

biiytikliiklerin de denetimine katkida bulunmustur.

1991 yilinda yasanan siyasi ve ekonomik dalgalanmalar para politikasi
uygulamalarin1 6nemli dlgiide etkilemis, Merkez Bankasi, 1991 yilinda ortaya ¢ikan
Korfez Savast ve erken secim kararinin yarattigr belirsizlikler nedeniyle bir para
programi ilan edememistir. Bir para programi adi altinda agiklanmasa da, Merkez
Bankasi, 1991 yilinda TL ve doviz piyasalarindaki istikrar1 korumayi ve rezerv
paradaki biiyiimeyi kontrol altina almay1 hedeflemistir. Bu donemde hem TL hem de

doviz mevduatlarindaki azaliglar nedeniyle kurlar ve faizler yiikselmis, TL deger
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kaybetmis, rezervler azalmistir. Merkez Bankasi mevduat g¢ekilmeleri nedeni ile,
bankalara fon destegi saglamak zorunda kalmis, boylece 1990 yilinda sadece yiizde
10 artis gosteren Merkez Bankasi kredileri, 1991 yilinda yiizde 200 artig gostermistir.
Bu artis i¢inde, kamu kesimine agilan kredilerdeki artis yiizde 315, 6zel kesime
acilan kredilerdeki artis ise yiizde 30 olarak ger¢eklesmistir. 1991 yilinda Hazine’ nin
piyasalardan bor¢lanmada zorlandigi anlarda Merkez Bankasi kaynaklarina
basvurmasi nedeniyle parasal biiyiikliiklerin denetimi zorlasmistir. Kamuya agilan
krediler piyasadaki fazla likiditeyi artirarak kurlar {izerindeki baskinin devam
etmesine neden olmus, kamu kesimi bor¢glanma geregi (KKBG) artig gostermistir. Bu
donemde kamunun Merkez Bankasi kredilerinden yararlanmaya baslamasi ile

Merkez Bankasi ara¢ bagimsizligini da yitirmeye baglamstir.

1991 yilindan itibaren uygulamaya konulan genisletici maliye politikalari,
kamu aciklarinin artmasmma neden olmus; bu ise kamunun Merkez Bankasi
kaynaklarindan finansmanini giindeme getirmistir. Bu donemde ekonomide ytikselen
likidite ve enflasyonist beklentilerdeki artig, hane halkinin ulusal paradan kagmasina
ve doviz piyasalarinda yogun bir talep yasanmasina neden olmustur. 1992 yilinda
Merkez Bankasi orta vadeli hedefleri gergevesinde yeni bir parasal program ilan
etmistir. 1992 yili para programinda Merkez Bankas1 Parasi, I¢ Varliklar, Toplam I¢
Yikiimliliikler ve Bilango Biiytlikliigli kavramlarina odaklanilmistir. Program,
enflasyonun yiizde 43 olarak gergeklesecegi, konsolide biit¢e agiginin 32 trilyon lira
olacagi ve tiim kamu kesiminin Merkez Bankasi’ndan saglayacagi kaynagin 11

trilyon liray1 asmayacag1 varsayimina dayanmastir.

1992 para programinin amaci ise Merkez Bankasi ylikiimliiliiklerini azaltmak
ve bdylelikle mali piyasalarda istikrari korumak olarak belirlenmistir. Ancak, kamu
aciklarinin kontrol edilememesi, Hazine’nin yilin ilk aylarinda kisa vadeli avans
limitinin siirina gelmesi ve bu gelismelere paralel olarak kamu sektoriine verilen
kredilerin hizla artmast sonucu Merkez Bankasi’nin para programi hedeflerine
uymasi olanaksiz hale gelmis, bunun yerine déviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalarin

giderilmesine ¢aligilmistir.

142



Artan likiditenin doviz piyasasina baski yaratmasii engellemek amaciyla
Merkez Bankasi bir yandan API yoluyla asir1 likiditeyi ¢cekmeye ¢alismis, diger
taraftan da doviz satarak doviz piyasasina miidahalede bulunmustur. Bu nedenle API
islemlerinden dolay1 yiikiimliiliikleri artmis, Merkez Bankasi Parasi program
hedeflerinin ¢ok tizerinde gergeklesmistir.>® Tablo 7’de de acik¢a goriildiigii gibi,
1992 para programi hedeflere ulasma agisindan basarisiz olmustur. Yiizde 43 olarak
ongoriilen enflasyon orani ylizde 70 olarak gergeklesmis ve kamu kesimi bor¢lanma
geregi artmaya devam etmistir. 1992 para programi ekonomide para ve maliye

politikalarinin koordinasyonunun énemini ortaya ¢ikarmustir.

TABLO 7. 1992 YILI PARA PROGRAMI HEDEFLERI VE GERCEKLESMELER (%)

Hedef Degiskenler 1992 Hedefler 1992 Gergeklesmeler
Merkez Bankasi Parasi 37-47 85
Toplam I¢ Varliklar 38-48 101
Toplam I¢ Yiikiimliiliikler 27-39 75
MB Bilancgo Biiyiikliigii 40-50 100

Kaynak: Yildirim, a.g.m., s.7.

Merkez Bankasi, 1993 yilinda, kamu finansman aciklarinin denetim altina
alimamamast ve parasal biiylikliiklerin kontrol edilememesi nedeni ile bir para
programi agiklayamamistir. Merkez Bankasi, daha onceki yillarda oldugu gibi, 1993
yilinda da finansal piyasalarda istikrarin korunmasi amacini 6n planda tutmus, déviz
kuru ve faizlerin istikrarli bir yol izlemesini amac¢lamistir. Hizli bigimde artan kamu
kesimi agiklar1 ve bu agiklarin finansmani i¢in benimsenen politikalar, ge¢mis
yillarda oldugu, 1993 yilinda da Merkez Bankasi kaynaklar1 iizerinde baski
yaratmistir. 1992 yilinda ¢ikarilan “Kamu Kurum ve Kuruluslarinin Birbirlerine Olan
Borglarinin Tahkimi Hakkindaki Kanun” nedeni ile Hazine ve Toprak Mahsulleri
basta olmak iizere baz1 kamu kuruluslarinin Merkez Bankasi’na olan borglar1 tahkim
kapsamina alinmig ve bdylece bu kurumlarin Merkez Bankasi’ndan ek kaynak

kullanmalar1 miimkiin olmustur. Aym sekilde, 1993 yilinda ek biitge uygulamasi

236 Kesriyeli, a.g.e., s. 24.
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yapilmis ve bu durum Hazine’ye Merkez Bankasi’ndan avans kredisi kullanma sansi

vermistir.

Sonug olarak, Merkez Bankasi kredileri 1993 yilinda yiizde 40 artmistir. Bu
donemde disaridan kaynak ihtiyacit da artmig ve cari islemler agiginin GSMH’ya
orant 1980 yilindan bu yana rekor diizeye ulagsmistir. 1993 yilinda artan dis agiklar
kisa vadeli sermaye yani sicak para girisi ile finanse edilmis ve TL’nin
degerlenmesine izin verilmistir. Artan i¢ ve dis aciklara karsin faizin ve doviz
kurunun yapay olarak baski altinda tutulmasi sonucunda 1994 yilinin ilk aylarindan

itibaren mali piyasalarda dengeler bozulmus ve kriz siirecine girilmistir.

2.3.2. 1994 Krizi ve Sonrasi1 Donem (1994-1999)

1990 yilindan itibaren artan kamu agiklari, bu agiklarin i¢ ve dis bor¢lanma
ile finanse edilmeye calisilmasi ve doviz rezervlerinin hizla erimesi yeni bir istikrar
programinin yiiriirliige konulmasini zorunlu kilmistir. Yogun bir sekilde i¢
bor¢lanma politikasinin izlenmesi, biiyiik miktarda i¢ bor¢ faiz Sdemesi
zorunlulugunu dogurmus, faiz oranlarindaki hizli ytikselis bu defa kisa vadeli sicak
paranin lilkeye akmasina sebep olmustur. TL’nin yabanci paralar karsisinda reel
olarak deger kazanmasi, ihracati kisarken, ithalati kolaylagtirmistir. Bu durumun
dogal sonucu olarak; dis ticaret acig1 14 milyar dolara, cari islemler agig1 ise 6.3
milyar dolara yiikselmistir. Kamunun i¢ ve dis bor¢ 6demeleri Cumhuriyet tarihinde
ilk kez toplam vergi gelirlerinin iizerine c¢ikmistir. Bu doénemde uluslararasi
derecelendirme kuruluslar1 (Moody’s ile Standart and Poors) Tiirkiye’nin kredi
giivenilirlik notunu diigirmiis; boylece, Tiirkiye, yatirimda risk tasiyan iilke
konumuna gelmistir.”*’ Hizla bozulan i¢c ve dis dengeler 1994 yili basinda para,

sermaye ve doviz piyasalarinda ciddi bir krize yol agmustir.

27 Ridvan Karluk, Tiirkiye Ekonomisi, Beta Basim, 5.b., Istanbul, 1997, ss. 390-394.
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2.3.2.1. 5 Nisan Kararlan

Ekonomiyi hizla istikrara kavusturmak, kamu aciklarini azaltmak, dis talebe
dayali bir biiylime yapist olusturmak ve yapisal reformlar1 baglatmak amaciyla 5
Nisan 1994 tarihinde yeni bir istikrar programi uygulamaya konulmustur. 5 Nisan
Kararlar1 konjonktiirel (doviz kuru, iicret ve fiyat politikalari, Merkez bankasi,
bankacilik kesimi, sermaye piyasasi ve kamu sektoriine yonelik dnlemler) ve yapisal
amacli 6nlemlerden (6zellestirme, KiT’lere ve sosyal giivenlik kuruluslarina iligkin
diizenlemeler, idari ve mali diizenlemeler) olusmustur. Para politikas1 amag
degiskeni olarak enflasyon orani alinmis, para arzi hedef degisken olarak se¢ilmis,
para politikas1 aracit olarak zorunlu karsilik oraninin kullanilmasi ve para arzinin
Ongoriilen enflasyon oraninda artirilmasi kararlastirilmistir. Bu donemde esnek ve

gercekei kur uygulamasina gegilmistir.

1994 yili para politikalar1 agisindan incelendiginde; kriz Oncesi ve kriz
sonras1 olarak iki doneme ayrilabilmektedir. Merkez Bankasi, 1994 yilinin ilk ¢
ayinda doviz kurlarinda goriilen yiiksek artiglari piyasaya dogrudan doviz satarak,
kamu kredilerindeki biiyiimenin neden oldugu fazla likiditeyi agirlikli olarak API

yoluyla azaltmaya ¢alismistir.*®

IMF ile yapilan Stand-By anlagsmasi dogrultusunda parasal bir gerceve
hazirlanmis ve  Mayis ayinda yiirirlige konulmustur. Buna gore, Merkez
Bankasi’nin Net Uluslararasi Rezervlerinin yil sonuna kadar, Mart ay1 sonu
seviyesinin 1 milyar ABD dolar1 iizerinde olmasi, Net i¢ Varliklarin da sirasiyla
Eylil sonunda sabit fiyatlarla 285 trilyon, Aralik sonunda 293 trilyon olmasi
hedeflenmistir. Merkez Bankasi bu program ile, oOncelikle yilin ilk aylarinda
kaybettigi rezervleri kazanmay1 hedeflerken, orta vadede fiyat istikrarin1 saglamak

icin sik1 para politikasini uygulamaya koymustur.

¥ Kesriyeli, a.g.e., s. 25.
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Bu dénemde para politikasinin etkin bir sekilde uygulanmasi amaciyla mali
piyasalara iliskin diizenlemeler yiiriirliige konulmus, Merkez Bankasi ile Hazine ve
diger kamu kuruluslar1 arasinda var olan kredi iliskisi yeniden diizenlenmistir. Buna
gore; Hazine’nin Merkez Bankasi’ndan kullandig1 krediler kisitlanmistir. Merkez
Bankas1 Kanunu’nun ilgili maddesinde yapilan degisiklikle; daha 6nce genel biitce
O0denekleri toplaminin yiizde 15’1 olarak belirlenen Avans hesabi iist limiti, bir
onceki mali yil genel biitce 6denekleri toplamini asan tutarinin 1995 yil i¢in yiizde
12’sini gegmemek iizere, 1996 yili i¢in yiizde 10, 1997 yili i¢in yiizde 6, 1998 yil1 ve
sonrasi i¢in yiizde 3 olarak belirlenmistir. Ayrica, parasal kontrolii artirabilmek ve
piyasalarda istikrar1 saglayabilmek i¢in; zorunlu karsiliklar ve disponibilite sistemi
degistirilerek bankalarin tiim pasifleri iizerinden disponibilite uygulamasi baslatilmas,
doviz lehine g¢alisan zorunlu karsilik orani TL lehine c¢evrilmis, karsiliksiz repo
islemlerini 6nlemek amaciyla gecici avans kredileri a¢ilmig ve bankalardaki tasarruf
mevduatinin tamami giivence altina alinarak bankalardaki mevduatlar artirilmaya
calisitlmigtir. Ayrica, Bankalar Kanunu’nda bankalarin kurulus, faaliyet ve 06z
kaynaklar1 ile denetimlerinin yeni esaslara baglanmasma iliskin degisiklikler

yapilmistir.>

Sonug olarak, 5 Nisan Kararlari ile kisa vadeli amaglara ulasilmis, orta vadeli
amaglarla ilgili 6nemli adimlar atilmistir. Yani, bankacilik sektoriinde giliven
ortaminin olusmasi sonucu mali piyasalarda istikrar saglanmig, 6demeler dengesi
acig1 fazlaya doniismiis, bunun sonucunda uluslararasi doéviz rezervleri rekor
diizeyde artmis ve kamu aciklart bir 6nceki yila gore 6nemli oranda azaltilmistir.
Fakat, 5 Nisan Kararlarinin olumsuz etkileri daha biiyiikk olmustur. 5 Nisan
Kararlarin1 izleyen donemde ekonomide stagflasyonun o&tesinde bir durgunluk
yasanmaya baslanmis, baz1 sektorlerde depresyon benzeri durumlar ortaya ¢ikmus,
GSYIH ve GSMH’da sirasiyla - yiizde 11.3 ve - yiizde 10.6’lik bir gerileme

olmustur.**’

9 Hiilya Ardig, 1994 ve 2001 Yili Ekonomik Krizlerinin Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Bilancosunda Yarattig1 Hareketlerin Incelenmesi, TCMB Muhasebe Genel Miidiirliigii, (Uzmanhk
Yeterlilik Tezi), Ankara, 2004, ss. 228-230.

0 Oztiirk, a.g.t, ss. 224-225
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2.3.2.2. 1995-1999 Donemi

1990’1 yillarin ikinci yarisina 1995 yili sonunda yapilan erken sec¢imin
yarattif1 siyasi belirsizlik ortami icinde girilmis; IMF ile yapilan Stand-by
anlagmasinin 1996 yili basinda sona ermesi, 1996 yilinda Giimriik Birligi’ne
girilmesi ve gelismekte olan bir¢ok {ilkede ardi ardina yasanan krizler (1994
Meksika, 1997 G. Dogu Asya ve 1998 Rusya krizleri) piyasalar tiizerindeki

belirsizlikleri daha da artirmistir.

1995 yil1 para politikasinin hedefi, 1994 yilinda yilizde 150 diizeyine yiikselen
enflasyonun diisiiriilmesi olmustur. 1995 yilimin ilk on ayinda uygulanan para
politikasi, 1994 yilimin ikinci yarisinda uygulanan politikanin devami niteligini
tagimistir. 1995 yilinin son iki ayindaki para politikasi ise, se¢imler nedeniyle ortaya
cikan belirsizlikleri ortadan kaldirmaya yonelik onlemler seklinde gergeklesmistir.
Ik on ayda uygulanan para politikasinda, nominal ¢ipa olarak kurlar secilmis ve kur
politikasinin kredibilitesini artirmak i¢in de dis varlik artisina 6nem verilmistir.
Bunun yani sira disg varlik artisinin parasal biiytikliikler tizerinde yaratacagi baskiy1
azaltmak amaciyla i¢ varlik artisia smirlama getirilmis ve API uluslararasi rezerv

artiginin sterilizasyonunda kullanilmugtir.**!

Kur politikast acisindan 1995 yili 1999 yilina kadar uygulanacak bir
stratejinin baslangici olmustur. 1995 yili basinda IMF ile yapilan Stand-by anlasmasi
cercevesinde, 1,5 Alman Marki ve 1 ABD dolar olarak tanimlanan kur sepetinin,
yine bu anlasma cergevesinde ongoriilen aylik enflasyon oranlar1 kadar artirilmasi
hedeflenmistir. Bdylece 1995-1999 doneminde “gercekei” kur uygulanmasi
baslamis, bir anlamda reel kurlar hedeflenmistir. Ekim ay1 ile birlikte ekonominin
secim atmosferine girmesi, piyasalarda Oncelikle kurlar {izerinde yukar1 dogru bir
baski yaratmistir. Serbest piyasada doviz satarak kurlarin dengede tutulmasinin
giiclesmesi, Merkez Bankasi’nin para politikasin1 yeni sartlara gore ayarlamasini
zorunlu kilmistir. Bu nedenle Merkez Bankasi ileriye doniik olarak kur aciklamasina

baslamistir. 1995 yili para programinda; doviz kurlarini, Merkez Bankasi’nin net

2! Parasiz, 2003, s. 517.
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uluslararasi rezervlerini ve net i¢ varliklarin1 hedef alan bir politika benimsenmistir.
1995 yilinin ilk dokuz ayinda hedefler gerceklesmis, uluslararasi rezervlerdeki artis

beklenilenin ¢ok iizerinde olmus, déviz kuru hizi kontrol altina alinmustir.**?

Merkez Bankasi 1996 ve 1997 yillarinda ayrintilar1 kamuya agiklanmayan
para programi uygulamasi gerceklestirmistir. 1996 yilinda enflasyonla miicadeleye
yonelik ciddi bir siyasi iradenin olusmamasi karsisinda Merkez Bankasi para
politikasin1 enflasyonu diisirmek icin degil, finansal piyasalarda istikrar1 saglamak
icin uygulamaya baslamistir. Merkez Bankasinin istikrar hedefi; piyasalarda olusacak
kisa stireli ve hizli fiyat degisikliklerinin 6nlenmesi ve piyasalardaki belirsizliklerin
azaltilmasi seklinde iki baslik altinda toplanmustir.**> Merkez Bankasi para programu,
rezerv paranin kontrol edilmesini ve doviz kurlarindaki hareketlerin gozetimini
amaglamistir. Ayrica, i¢ varlik artisint simirlamayr ve dig varlik karsihigi TL
yukiimliiliikleri yaratmayi ongormiistiir. Merkez Bankasi gerek doviz gerek TL
piyasalarindaki fiyatlarin, ekonominin genel dengeleri ile uyum icinde
gerceklesmesini gozeterek, kisa donemde olusabilecek hizli fiyat hareketlerinin
oniline gegmeye calismistir. Bu donemde Merkez Bankas1 Kanunu geregi Hazine’ye
acilan kisa vadeli avans smirlandirilmis ve 1996 yilinda kisa vadeli avans imkani
disinda higbir kamu kurulusuna Merkez Bankas1 kaynakli kredi kullandirilmamustir.
Bu nedenle, i¢ varlik artisi Merkez Bankasi kontroliinde ve diisiik oranlh
gergeklesmistir. Bununla birlikte, 1996 yilinda uluslararasi rezervlerin yiikselmesi,
Merkez Bankasi Net Dis Varliklarinda yiiksek oranli artisa neden olmustur.
Ekonomideki parasal biiyiikliiklerin temelini olusturan degisken olarak kabul

edilebilecek rezerv para artisi ise, enflasyon artisi ile paralel bir seyir izlemistir.

1997 yili para politikasi, 1996 yilinda oldugu gibi, temelde finansal
piyasalarda istikrarin saglanmasini hedef almistir. 1997 yilinda Merkez Bankasi’nin
para politikas1 uygulamasinda, operasyonel hedef olarak rezerv para degiskeni

secilmistir. Merkez bankas1 rezerv para artigini kontrol altinda tutarak, ekonomideki

22 Parasiz, 1998, s. 394.
2 Gazi Ercel, “1998 Yili Para Politikasi Uygulamasi”, TCMB Basin Toplantisi, Ankara, 1998,
Erisim:16.05.2006, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprog/p98matb.html
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parasal biiyiikliikleri kontrol altina almaya ¢alismis ve rezerv paradaki artis1 net dis

varliklardaki artisla iligkilendirmeye calismustir.

1997 yili Temmuz aymmda Hazine ve TCMB arasinda imzalanan protokol
geregi, Hazine kisa vadeli avans hesabini kullanmaktan tiimiiyle vazge¢mistir. 1997
yilinin genelinde Merkez Bankasi Net Dis Varliklar1 ylizde 195 oraninda artis egilimi
gostermis, Net I¢ Varliklar yiizde 157 oraninda daralmistir. Net Uluslararas
Rezervler 18.4 milyar dolar diizeyine ¢ikmistir. ABD dolar1 yiizde 90.5, déviz kuru
sepeti yiizde 78 oraninda artmistir. Donem boyunca doviz kurlar1 beklenen enflasyon
paralelinde hareket etmis ve bankalararasi para piyasasindaki faiz oranlarinin
hareketliligi azalmistir. Bu donemde, Merkez Bankasi i¢ varliklarinin azalmasi,
déviz pozisyonunun giiclenmesi ve rezerv para artisinin sadece Net Dis
Varliklarindaki artig karsiligi yaratilmasi finansal piyasalarda istikrar hedefinin

gerceklestigini gostermektedir.

Merkez Bankasi, 1998 yilinda, 1996 ve 1997 yilindaki para politikasi
uygulamalarinda oldugu gibi hem enflasyon oranini diisiirmeyi hem de mali
piyasalarda istikrar1 hedeflemistir. 1998 yil1 para programi uygulama stirecinde hedef
ve Oncelikler degistirilmis; yilin ilk yarisinda enflasyonla miicadele, ikinci yarisinda
ise istikrar politikalar1 agirlik kazanmigtir. Merkez Bankasi yilin ilk ii¢ ay1, ikinci ii¢
ay1 ve ikinci alt1 ay1 i¢in para programlari agiklamistir.*** 1998 yiliin ilk ¢ ay1 i¢in
aciklanan para programinda rezerv para biiyiikliigii hedeflenmistir. Buna gore, rezerv
para miktarinin birinci ii¢ aylik donemde yiizde 18-20 araliginda ve ikinci ii¢ aylik
donemde ylizde 14-16 araliginda biiylimesi ongoriilmiistlir. Diger taraftan bu rezerv
para artisinin kaynaginin dis varlik artigi olmasi amaglanmistir. Sonug olarak, rezerv
para artis orani ilk li¢ aylik donemde ytlizde 17.3 ve ikinci li¢ aylik dénemde yiizde
13.1 olarak gerceklesmistir. Rezerv para artisi, programda oOngoriilen bigimde
Merkez Bankasi’nin dig varliklarindaki artistan kaynaklanmigtir. Para programi
sayesinde mali piyasalarda istikrar saglanmasi ve enflasyonla miicadelede iyi
sonuglar alinmasi kisa vadeli sermaye girislerini hizlandirmis ve Merkez Bankasi

doviz rezervleri artmistir.

244 Ardig, a.g.t., s. 232.
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1998 yili para programinin Oncelikli amacglarindan biri olan enflasyonla
miicadele konusunda 3 yillik bir program uygulamaya konulmus; bu program
kapsaminda enflasyon oran1 1998 yili i¢in yiizde 50, 1999 yil1 i¢in yiizde 20 ve 2000

yil1 i¢in tek haneli rakamlar olarak ongoriilmiistiir.

1998 yilinin ilk alt1 ayinda agiklanan hedeflere ulagilmasi, programin basarisi
icin umut verici gelismeler olarak degerlendirilmis ve bu siireci bir adim daha ileri
gotiirmek amaciyla IMF ile “Yakin izleme Anlagmas1” imzalanmistir. Bu anlasmanin

para politikasi ile ilgili maddeleri su sekildedir: **°

e Bankalarin sermayelerinin gii¢lendirilmesi, denetimlerinin etkin hale
getirilmesi ve agik pozisyonlarinin sinirlandirilmasi i¢in yasal Onlemler
almacaktir.

e Para politikasinin amag¢ degiskeni enflasyonla miicadele c¢abalarinin
stirdiiriilmesi olacaktir. Gergekei bir kur politikast uygulanacak ve doviz kuru
enflasyon oranina paralel olarak arttirilacaktir.

e Para politikasmin hedef degiskeni olarak alinan Net I¢ Varliklarda
gerceklesecek bir biliyiime Merkez Bankasi’nin kamu sektoriine kredi
agmayacag1 esas almarak belirlenecektir. Net I¢ Varliklar kaleminin y1l sonu

degeri eksi 1514 trilyon lira olacaktir.

1998 yili Agustos ayinda yasanan Rusya Krizi, Hazine’nin fon ihtiyacini
uluslararas1 piyasalar yerine i¢ piyasalardan karsilamasi, TL’ye olan talebi
arttirmigtir. Bu olumsuz gelismeler karsisinda net i¢ varliklar ara amaci revize
edilerek 700 trilyon olarak aciklanmustir. Merkez Bankasi, piyasalart API araciligiyla
fonlamig ve yilin ikinci yarisinda emisyon hacminde énemli artiglar olmustur. Yilin
biitlinii géz Oniine alindiginda, program, temel amaci olan enflasyonun diisiiriilmesi
konusunda basarili olmus, 1997 yilinda yiizde 92 olan enflasyon oran1 1998 yilinda
yilizde 62’ye diismiistiir.

5 Sahindz, a.g.e., ss. 265-266.
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Merkez Bankasi, 1999 yilinda uyguladig1 para politikasinda, 1998 yilinda
oldugu gibi, enflasyonun kontrol altinda tutulmasi ve mali piyasalarda istikrari
saglama amacini belirlemistir. 1998 y1l1 Agustos ayinda Rusya’da yasanan ekonomik
kriz ve 1999 yilinin se¢im y1l1 olmasi nedeniyle enflasyonun diisiiriilmesine yonelik
uygulanacak programin basarist i¢in giiclii bir hiikiimete ihtiya¢ duyulmustur.
Boylece secim sonucunda genis tabanl giiclii bir hiikkiimetin kurulmasi beklentisiyle,
yiiriirlikteki ~ Yakin ~ izleme Anlasmasi’min  bir Stand-by anlagmasi ile

sonuc¢landirilmasina ¢alisilmigtir.

1999 yilinda enflasyonun kontrol altinda tutulmasina dncelik verilerek, kur
politikasinin, bu amaca uygun olarak, hedeflenen enflasyonla tutarli olmasina 6zen
gosterilmistir.”*® Yasanan belirsizliklerin yilin sonlarma dogru azalmas: ile birlikte,
kur politikasi, y1l sonu i¢in hedeflenen enflasyona gore degil, gerceklesen enflasyon
dikkate alinarak vyiiriitiilmiistiir. TUFE enflasyonu 1999 yilinda 1998’e gore 0.9
puanlik gerileme ile yiizde 68.8 ve TEFE enflasyonu 1999 yilinda bir oénceki yila
gore 8.6 puanlik artigla ylizde 62.9 olarak gerceklesmistir. Merkez Bankasi, istikrar
amacina yonelik olarak, finansal kuruluslarin kisa vadeli likidite ihtiyaglarini API
araciligiyla karsilamistir. Ayrica olusan dis soklar karsisinda faiz oranlar1 serbest
birakilarak, sistemin ihtiyaci olan likidite saglanmis ve TL’ nin degerinin belirlenen

kur politikasi ¢er¢evesinde olugmasina ¢alisilmistir.

2.3.3. 2000 Enflasyonu Diisiirme Programi ve Sonrasi Donem

1999 yilimin ilk yarisi se¢im telagi ve hiikkiimet kurma c¢aligsmalariyla gecmis
ve bu donemde ekonomide belirsizlik hakim olmustur. IMF ile goriismeler
sonucunda, uygulanmakta olan Yakin izleme Anlasmasi’nin mali destekli bir Stand-
by Anlagsmasi’na doniistiiriilmesi amaclanmis ve bu gercevede, 2000-2002 dénemini
kapsayacak olan bir enflasyonu diisiirme programi uygulanmasi kararlastirilmistir.

Programin temel amaglar1 sunlardir:

8 Onder, a.g.t., s. 216.
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e Tiiketici enflasyonunu, yapisal reformlarla desteklenen, birbiriyle tutarl,
giicli, itibarli ve siireklilik arz eden maliye, gelir, para ve kur politikalarinin
esglidiimlii uygulanmasi ile 2000 yili1 sonunda yiizde 25, 2001 yili1 sonunda
yilizde 12 ve 2002 yilinda ylizde 7’ye indirmek,

e Reel faiz oranlarin1 makul diizeylere diisiirmek,

e Ekonominin biiyiime potansiyelini artirmak,

e Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini saglamak.

2000 yili Enflasyonu Diisiirme Programi, planlanan uygulamalarin sadece
enflasyonu diisiirme hedefi ile sinirlandig1 teknik bir belge olmamig, makro iktisadi
ve sosyal alanlar1 da etkilemeyi amaglamistir. Bu program cergevesinde, devlet bir
yandan tarim ve emek kesimi ile olan tesvik, destekleme ve sosyal giivenlik gibi
sosyal-siyasi iglevlerini yeni bir yapiya kavusturmayi amaclamis, bir yandan da kamu

maliyesi ve para otoritelerinin teknik islevlerini ve sorumluluklarini sinirlamistir.

2000 yili ekonomik programu ii¢ temel uygulama iizerine kurulmustur:**’

e Siki bir maliye politikas1 uygulanarak faiz dis1 fazlanin artirilmasi, yapisal
reformlarin gerceklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmasi,

e Enflasyon hedefiyle uyumlu gelirler politikasi,

e Bu unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin diisiiriilmesine yapacagi katkiyi
desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bakis agis1 kazandirmak i¢in

enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmis kur ve para politikasi.

2000 y1l1 Enflasyonu Diisiirme Programi’nda yapisal ve konjonktiirel amagl
kararlar alinmistir. Programda, maliye politikasinin hedeflerini desteklemek amaciyla
Ozellestirme uygulamalarina ek olarak tarimsal destekleme, sosyal giivenlik, kamu
maliyesi ve bankacilik sisteminde denetim ve gozetim konularimi iceren bir dizi
yapisal nitelikli diizenleme yer almistir. Konjonktiirel amacl kararlar ise doviz kuru

ve para politikasi ile ilgili kararlardan olugsmustur.

7 Gazi Ergel, 2000 Y11 Enflasyonu Diisiirme Programu: Kur ve Para Politikas: Uygulamasi, TCMB,
1999, Erisim:01.06.2006, http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/yayin/paraprog2/baskanmatSy.html
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2.3.3.1. 2000 Enflasyonu Diisiirme Program

2000 y1l1 Enflasyonu Diisiirme Programi para ve doviz politikalar1 acisindan
daha somut politika doniisiimleri icermistir. Burada ana hedef, para ve doviz kuru
degismelerini onceden ilan edilmis bir takvime baglayarak ulusal mal ve finans
piyasalarinda belirsizligin azaltilmas1 olmustur. Bu cercevede, 2002 yilina kadar
uygulanmasi 6ngoriilen doviz kuru politikast iki ana doneme ayrilmis, ilk 18 aylik
donemde uygulanacak olan déviz kuru politikasi; enflasyon hedefine yonelik giinliik
kur ayarlamasi esasina dayanmustir. Oncelikle 1 ABD Dolar1 + 0,77 Euro’dan olusan
bir sepet yaratilmis ve bu sepetin 2000 yil1 sonuna kadar ylizde 20 oraninda deger
yitirmesi planlanmistir. Programin ikinci 18 aylik dénemini kapsayan Temmuz 2001-
Aralik 2002 araliginda “band” uygulamasina gegilmesi ve bandin toplam genisliginin
Aralik 2001 sonunda yiizde 7.5’e, Haziran 2002’de yiizde 15’e, Aralik 2002°de de
ylizde 22.5’e yikseltilmesi Ongoriilmiistiir. Band uygulamasi sonrasinda, doviz

kurunun piyasa gii¢lerince belirlenmesi ilkesine geri doniilecegi aciklanmistir.

Aciklanan kur politikasini  desteklemek amaciyla, Merkez Bankasi
bilangosunda para tabaninin degisimi sadece Net Dis Varliklar (NDV) kalemindeki
degisim ile sinirlandirilmistir. Bu nedenle, Net I¢ Varliklar (NIV) kalemine iist limit
hedefleri konulmus; ayrica bankacilik sisteminin likidite taleplerinin karsilanabilmesi
i¢in zorunlu karsilik oranlar1 azaltilmistir. Buna gére, NIV stokunun Aralik 1999
seviyesinde sabit tutulmasi hedeflenmis ve ilk li¢ aylik donem sonunda toplam para
tabaninin +/- ylizde 5’ine esdeger bir band iginde seyretmesine izin verilecegi
aciklanmustir. NIV biiyiikliigiine koyulan tavan smir ile Merkez Bankasi’nin kamu

kesimini fonlamasi da sinirlanmistir.

Programa gore, Merkez Bankasi, bankacilik sistemine doviz cinsinden
bor¢lanmak veya IMF kredisi kullanmak yoluyla para tabanini genisletemeyecektir.
Merkez Bankasi ancak kendisine dis yiikiimliilik dogurmayacak bi¢imde, drnegin
bankalardan doviz satin alarak emisyon hacmini genisletebilecek ve dolasima TL
banknot cikarabilecektir. Para otoritesinin, para idaresini dogrudan dogruya doviz

giris-¢ikislarina bagimli kilan bu mekanizmada Merkez Bankasi bir “para kurulu”
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248 Merkez Bankasi’nm uluslararasi rezerv konumu

olarak islev gérmeye baglamistir.
onemli bir gosterge halini almis; bu nedenle programda Merkez Bankasi’nin Net
Uluslararas1 Rezervlerine taban sinir degerleri getirilmis, dis bor¢lanmanin vade
riskini asgari diizeyde tutmak amaciyla kisa vadeli bor¢ stokuna tavan degerler
konulmustur. 2000 yili Enflasyonu Diistirme Programi ¢esitli yoOnlerden
elestirilmistir. Para otoritelerine bagimsiz bir faiz ve kur politikasi izleme imkan

vermemesi ve spekiilatif hareketlere karst para programindan = “cikis”

mekanizmalarin1 ongérmemis olmasi programin dnemli eksikleri olarak goriilmiistiir.

2.3.3.2. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

Tiirkiye, 2000 yil1 Enflasyonu Diigiirme Programi sonucu, 1998 yilinin ikinci
yarisindan itibaren ig¢inde bulundugu daralma egiliminden ¢ikarak, yeniden istikrar
ve biilyiime yoluna girmistir. GSYIH 2000 yilinin ilk ¢eyreginde reel fiyatlarla yiizde
5.6, ikinci ¢eyreginde ylizde 5.8, {igiincii ¢eyrekte ise yiizde 7.4 biiylime kaydetmis,
faiz oranlar1 diigmiis, tiiketim ve ithalat artmistir.**® Enflasyon, Kasim ay1 itibariyle
ylizde 40’ altina inmistir. Biitlin bu olumlu gelismeler, “Kara Carsamba” diye
anilan 22 Kasim’dan baglayarak birdenbire tersine donmiis ve mali piyasalar aniden
sermaye ¢ikislarindan kaynaklanan bir para kriziyle karsilasmistir. Doviz girislerinin
birdenbire yon degistirmesi sonucunda Merkez Bankasi’nin net dis varliklar
gerilemistir. Merkez Bankasi net dis varliklardaki gerilemenin para tabaninda
yarattig1 sikismalarm oniine gegebilmenin tek yolu olarak API ile piyasaya likidite
sunmak zorunda kalmis, bdylece Net I¢ Varlik sinirlama politikas1 terk edilmistir.
Parasal daralma mali piyasalarda da hemen hissedilmis ve bankalararasi gecelik
faizler yiizde 2000’lere kadar yiikselmis, borsa endeksi yiizde 50’ye yakin deger
kaybetmistir.

Tiirkiye Aralik aymin sonlarina dogru kriz ortamindan ¢ikmaya baglamistir. 5
Ocak’ta Merkez Bankasi doviz rezervleri yeniden 25 milyarin iizerine ¢ikmis ve

Subat krizine kadar da bu seviyenin altina inmemistir. Interbank gecelik faiz oranlar

8 yentiirk ve digerleri, a.g.e., ss. 213-218.
9 Al Giirel, “Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizi: Nedenleri ve Sonuglar”, Finans Politik& Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Y1l: 43, Say1: 503, s. 43.
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Ocak ayinda yiizde 42’ye diismiis, IMKB 100 endeksi deger kazanmistir. Ancak bu
olumlu gelismeler 19 Subat 2001°de yasanan siyasi karmasa ile son bulmus, yeniden
bir kriz silirecine girilmistir. Yatirimcilarin hizla dovize yonelmeleri sonucu doviz
kuru iizerinde baski artmis, Merkez Bankasi krizi izleyen iki giin boyunca
rezervlerini eritmek amaciyla piyasalara miidahale etmis, 22 Subat 2001 tarihinde ise
doviz kuru ¢ipasini yiirtirliikten kaldirip, dalgali kura gegildigini ilan etmek zorunda
kalmistir. Dalgali kura gec¢is kararindan sonra dolar hizla yiikselmis, gecelik faiz
oranlar1 diigmiistiir. Bu gelismeler sonrasinda 15 Mayis 2001 tarihinde agiklanan ve
Giglii Ekonomiye Gegis Programi olarak adlandirilan yeni bir program yirtrliige

konulmustur.?’

2.3.3.3. 2001 Giiclii Ekonomiye Geg¢is Programi ve Sonrasi Donem

Tiirkiye 2000 y1l1 boyunca uygulamis oldugu “kur ¢ipasina dayali enflasyonu
diistirme™” programinin ondért aylik bir siire icerisinde iki kez ekonomik krize
ugramasinin ardindan 14 Nisan ve 15 Mayzis tarihlerinde iki asamada agikladig1 yeni

bir istikrar programini uygulamaya koymustur.

2001 Giglii Ekonomiye Gegis Programi’nin temel hedefi; sabit doviz kuru
sisteminin terk edilmesi nedeniyle ortaya ¢ikan giiven bunalimi ve istikrarsizligi
siiratle ortadan kaldirarak, kamu yonetiminin yeniden yapilandirilmasina ydnelik
altyapmin olusturulmasi cercevesinde, kamu borglarinin stirdiiriilemez boyutlara

varmasina neden olan “bor¢ dinamigini kirmak™ olarak agiklanmistir.

Merkez Bankas1 15 Mayis 2001 tarihinde para politikasinin genel ¢ergevesini
kamuoyuna agiklamigtir. 25 Nisan 2001 tarihinde T.C. Merkez Bankasi1 Yasasi’nda
yapilan yeni diizenlemelerle Merkez Bankasi’nin temel amacinin fiyat istikrar

oldugu vurgulanmistir. Doviz kuru rejiminin degismesi ve kurun nominal ¢ipa olarak

% Giiloglu, Altunoglu, a.g.m.

* Kur ¢ipasina dayal enflasyonu diisiirme programinda; yiiksek enflasyona sahip iilke, parasini,
diisiik enflasyon gelenegine sahip iilke parasina sabitleyerek, o iilkeden diisiik enflasyonu ithal etmeyi
ve boylece iilke i¢inde fiyat istikrarini saglamay1 amacglamaktadir.
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kullaninmina son verilmesi para politikas1 stratejisinin yeniden diizenlenmesini
gerektirmistir. Bu amagla, bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasi ve dalgali
kur rejimi gercevesinde, Tiirk Lirasinin degerindeki hizli diisiisiin enflasyonist
etkilerini smirlandirmak amaciyla para politikasinin daha aktif olarak kullanilmasi
benimsenmistir. Bu cergevede, Net I¢ Varliklar icin tavan, Net Uluslararas1 Rezerv
degisimi ic¢in taban degerler getirilmis ve bunlar performans kriteri olarak
belirlenmistir. Doviz kuru ¢ipasinin ortadan kalkmasi nedeniyle, Para Tabani ara
hedef ve nominal c¢ipa olarak belirlenerek, ekonomik birimlerin enflasyon

beklentilerinin olusturulmasinda bir kriter saglanmasi amaglanmistir.

Kriz ortam1 ve finansal piyasalardaki hizli yapisal degisimlerin para talebi ve
para tabani1 tahminleri konusunda belirsizlikler olusturmasi nedeniyle, programin
nominal ¢ipasi olarak belirlenen para tabanina gosterge niteliginde donemsel tavanlar
getirilmistir. Parasallasmaya gidilmeyeceginin bir gostergesi ve devaliiasyonun
enflasyonist etkilerinin sinirlandirilacaginin isareti olarak, 2001 yilinda para
tabaninin Ongoriilen enflasyon ve biiylime orani g¢ercevesinde artirilmasit ve kisa
vadeli faizlerin enflasyonist baskilar1 gidermek i¢in aktif olarak kullanilmasi
benimsenmistir. Merkez Bankasi’nin ara¢ bagimsizligina kavusmasi ve dnkosullarin
olugmasi ile birlikte enflasyon hedeflemesine yonelik para politikas1 uygulamasina

baslanacagi da kamuoyuna duyurulmustur.>"

Subat 2001 dénemi sonrasinda yiiriirliige konulan ve 2002 yil1 baginda 2002-
2004 donemini kapsayacak sekilde revize edilen Giiglii Ekonomiye Gegis Programi
ile para ve kur politikasina yeni bir ¢ergeve c¢izilmistir. Bu programa gore, gelecek
donem enflasyonuna odaklanan ve “oOrtiik enflasyon hedeflemesi” olarak
nitelendirilen bir politika izlenmeye baslanmistir. Bu politika ile, Merkez Bankasi
dalgali kur rejimi altinda bir yandan kisa vadeli faiz oranlarim1 enflasyonla
miicadelede temel politika aract olarak kullanmakta, diger yandan IMF ile
yiriitilmekte olan program gercevesinde, parasal performans kriterleri ile gosterge

niteligindeki hedefleri gozetmektedir.”>

21 TCMB, Para Politikas1 Raporu, Ankara, 2001.
**2 Parasiz, 2003, ss. 589-590.
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Merkez Bankasi 2002 yilinda oldugu gibi 2003 yilinda da, sadece doviz
kurlarindaki her iki yondeki asir1 dalgalanmalarin 6nlenmesi amaciyla doviz
kurlarinin seviyesine yonelik olmayan sinirli miidahalelerde bulunacagini, bunun
yani sira, ters para ikamesi ve Odemeler dengesindeki olumlu gelismeler
dogrultusunda doviz rezervlerini artirmak i¢in seffaf doviz alim ihaleleri yapacagini
aciklamistir. Bu g¢ercevede, ters para ikamesi ve 6demeler dengesindeki gelismeler
nedeniyle piyasalarda olusan doviz arz fazlast sonucu, uluslararasi rezerv
pozisyonunun gii¢lendirilmesi hedefiyle uyumlu olarak, 6 Mayis 2003 tarihinde
giinliik doviz alim ihalelerine yeniden baslanmistir. Doviz kurundaki asir1 oynakligi
azaltmak i¢in ise piyasalara seffaf ve sinirh bir sekilde miidahale edilmistir. Merkez
Bankasi, 2003 yilinin ilk yarisinda biitiin parasal performans kriterlerini ve gosterge
niteligindeki hedefleri tutturmustur. Bu gelismeler dogrultusunda Merkez Bankast,
politika araci olan kisa vadeli faiz oranlarin1 Nisan ayindan itibaren bes kez
indirerek, gecelik bor¢lanma faiz oranimi yiizde 44’ten yiizde 29 seviyesine

diistirmiistiir.

Merkez Bankasi 2004 yilinda da dalgali kur rejimi altinda ortiik enflasyon
hedeflemesine devam etmistir. Bu cergevede parasal biiyiikliiklere de dikkat
edilecegi, ancak, oOnceligin gerceklesecek olan enflasyonun hedeflenen diizeye
yakinsamasi olacagi belirtilmistir. Diger bir deyisle, para tabanindaki gelismeler,
enflasyondaki diislis egilimi sirasinda para talebinin tahminindeki giicliikler de
dikkate alinarak, kesin bir hedef niteliginden ziyade, gelecek dénem enflasyonuna

dair i¢erdigi bilgiler acisindan degerlendirilecektir.

Merkez Bankas1 20 Aralik 2004 tarihli “2005 yili para ve kur politikas1”
duyurusunda, 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi uygulamasina gegilecegini,
2005 yilnin gegis donemi olacagim ilan etmistir.”>® 2006 yili para politikast
raporunda ise seffaflik ve hesap verebilirlik alaninda atilacak yeni adimlar ile,
uygulanacak olan para politikasinin artik enflasyon hedeflemesi rejimi olarak
tanimlanmas1  gerektigi ortaya koyulmustur. Kamuoyu tarafindan kolay

anlagilabilirligi ve iletisim agisindan avantajlart géz oniine alinarak, enflasyon hedefi

33 TCMB, Para Politikas1 Raporu, 2005-I
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“nokta hedef” olarak belirlenmistir. Toplumun her kesimi tarafindan kolaylikla takip
enflasyon hedefinin Tiiketici Fiyat Endeksi lizerinden tanimlanmas tercih edilmistir.
Program ve ii¢ yillik biit¢e planlariyla uyumlu olarak, 2006, 2007 ve 2008 i¢in yil

sonu hedefleri sirasiyla yiizde 5, yiizde 4 ve yiizde 4 olarak belirlenmistir.>>*

% Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve 2006
Yilinda Para ve Kur Politikasi, Say1: 2005-56, 2005.
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DORDUNCU BOLUM

TURKIYE’DE FINANSAL SERBESTLESMENIN PARA POLITIKALARI
UZERINE ETKILERININ ANALIZI

1. 1980 SONRASI FINANSAL SERBESTLESME VE PARA POLITIiKALARI

UZERINE ETKILERI

Bu boéliimde; Tirkiye’de yasanan finansal serbestlesmenin para politikasi
tizerindeki etkileri para politikas1 amag, ara¢ ve strateji tercihleri ¢ergevesinde ayri
ayr1 ele alinacak, daha sonra finansal serbestlesme siirecinde uygulanan para
politikalarinin basaris1 makro ekonomik gostergeler yardimiyla nicel olarak analiz

edilecektir.

1.1. Finansal Serbestlesmenin Para Politikas1 Amac Tercihleri Uzerine Etkisi

Finansal serbestlesme uygulamalari, diinyada oldugu gibi, Tiirkiye’de de para
politikas1 amag tercihleri iizerinde etkili olmustur. Tiirkiye’de yasanan finansal
serbestlesme sonrasinda, Merkez Bankasi’nin para politikas1 amag tercihleri,
ekonominin i¢inde bulundugu makro ekonomik ortama uygun bir sekilde
belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu siirecte, para politikas1 amaclarindan biri ya da ikisi
on plana ¢ikarken, digerleri ikinci plana itilmistir. Diinyadaki uygulamalara benzer
bir sekilde, finansal serbestlesme sonrasi uygulanan para politikalarinda, 6zellikle
fiyat istikrar1 ve finansal piyasalarda istikrar hedefleri 6n plana ¢ikmugtir. Ulkemizde
para politikas1 amag tercihlerine iligkin gelismeler ve finansal serbestlesmenin

etkileri tarihsel siireg itibariyle sOyle 6zetlenebilir;

Cumbhuriyetin ilk yillarinda, paranin i¢ ve dis degeri biiyiik bir istikrar
gostermis; fakat, bu olumlu tablo 1929 yilinda birdenbire tersine donmiistiir. Bu
tarihten sonra para politikasi alaninda o zamana kadar siirdiiriilen pasif tutum

birakilarak, yonlendirici bir tutum izlenmeye baglanmistir. 1930 yilinda kurulan
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Merkez Bankasi’nin amaci, “lilkenin ekonomik gelismesine yardimci olmak™
seklinde belirlenmistir. 1930’lu yillarda tiim diinyada hakim olmaya baslayan ve
devletin ekonomideki agirligin1 artirmaya yonelik yaklasim, Tiirkiye’yi de
etkilemistir. Bu donemde devletci politikalar uygulanmis, bir yandan hizli biiyiime
ve ekonomik kalkinma stratejisi izlenirken, 6te yandan Tiirk parasinin degerinin
istikrarli olmasi amaglanmistir. II. Diinya Savasi sonrast donemde ekonomik
faaliyetlerin giderek yavaslamasi ve liretimin azalmasi sonucu yasanan arz diisiikligi
yiiksek oranli enflasyona yol agmis, bu donemde de fiyat istikrar1 amaci dnemini

korumustur.

1950 yilinda yasanan iktidar degisikligi sonrasi, diinyada da hakim goriis olan
Keynesgil politikalar iilkemizde de benimsenmistir. Ekonomik kalkinma felsefesi
6nem kazanmus, fiyat istikrari bir amag olmaktan ¢ikmustir.”>> 1950°1i yillara kadar
siki para politikas1 uygulanirken, sonrasinda genisletici para politikalar
uygulanmaya baslamistir. Bu donemde, Merkez Bankasi kamu agiklarinin
finansmanin1 saglayan bir kurulus haline gelmis, fiyat istikrar1 amact gozardi
edilmistir. 1960’11 yillarda para politikast amag¢ fonksiyonu daha acik bir sekilde
ortaya konulmus, para politikalar1 kalkinma planlar1 ¢er¢evesinde uygulanmustir.
Birinci ve lkinci Bes Yillik Kalkinma Plani’nda para politikasinin amaci; fiyat
istikrarm1 6n plana alan ekonomik gelismeyi saglamak seklinde belirlenmis, Ugiincii
Bes Yillik Kalkinma Plani’nda ise, emisyon hacmini kisitlayict bir para politikasi
uygulanmistir.>® 1970°1i yillarda siirekli artan kamu kesimi aciklarmin parasal
genigleme ile finansmani, 6demeler dengesi krizine ve enflasyonun hiz kazanmasina

neden olmustur.

24 Ocak Kararlar ile birlikte ekonomide yasanan yapisal doniisiim, para
politikasin1 da etkilemis, 1980 sonrasi para politikalar1 bu kararlar ¢ercevesinde
sekillenmistir. S6z konusu kararlar tek bir amaci gergeklestirmeye yonelik olarak
uygulanmamig, aksine, birden fazla amaca ulasilmaya c¢alisilmistir. 1980 sonrasi

donemde, enflasyon, 1970’li yillarin ikinci yarisinda giderek siddetlenmesi

23 Parasiz, 2003, s. 110.
6 flhan Uludag, Tiirkiye Ekonomisi: Teori- Politika-Degerlendirme, Bilmen Basim ve Yaymevi,
Istanbul, 1990, ss. 376-378.
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nedeniyle, oncelikli sorun olarak ele alinmistir. Pozitif reel faiz politikas1 ile bir
taraftan para talebini yiikselterek fiyat istikrar1 amacina ulagilmaya ¢alisilmis, diger
taraftan kaynak dagilimindaki bozukluklar1 diizelterek ekonomik biiylime amaci
gergeklestirilmeye calisilmigtir. 1984 yilinda ise, enflasyon hizini yavaglatmak ve
O0demeler dengesini iyilestirmek amaciyla siki para politikast uygulanmaya
baslanmistir. Kisacasi, 1980-1986 yillar1 arasinda uygulanan para politikalarinda,
fiyat istikrar1 birinci amag olarak ele alinmis, bunun yani sira ekonomik biiyiime ve
O0demeler dengesi amaglarina da ulasilmaya calisilmistir. 1986 yilinda para
politikalart uygulamalart agisindan farkli bir doneme girilmis, ticari bankalarin Tiirk
Liras1 cinsinden rezervlerinin kontroliine dayali bir para politikasi izlenerek, faiz

politikasinin etkinligini artirma ve para arzini kontrol altina alma amac1 giidiilmiistir.

1989 yilinda yasanan finansal serbestlesme ile birlikte doviz islemlerinin ve
sermaye hareketlerinin liberallesmesi, mali piyasalarda istikrarsizli§i artirmig, para
politikast uygulamalarim1 da karmasik ve giic bir hale getirmistir. Finansal
serbestlesme sonucunda, TL’ nin konvertibl hale gelmesi ve yiiksek faizler, spekiilatif
sermaye akimlarint artirmistir. Sermaye hareketlerindeki bu gelisme sonucu doviz
kurlar1 ve faizler hizla yiikselmeye baslamis, hiikiimetin para arzi, faiz haddi ve
doviz kuru belirleme konusundaki etkinligi sinirlanmistir. 1990-1993 yillar1 arasinda
uygulanan para politikalarinda; doviz kurlariin belli bir seviyenin iizerine ¢ikmasini

engelleme ve finansal piyasalarda istikrar saglama amaci 6n plana ¢ikmuistir.

1994 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasi uygulamaya konulan 5 Nisan
Kararlarinda para politikas1 ama¢ degiskeni olarak enflasyon orani se¢ilmis, doviz
kuru istikrarina dayanan bir program benimsenmistir. 1995 yilinda uygulanan para
programi 1994 yili para programi ile benzer amaglar1 hedeflemis, 1996-1999 yillar
arasinda ise finansal piyasalarda istikrar amaci 6n plana ¢ikmistir. Kisacasi, finansal
serbestlesme sonras1 donemde doviz cinsinden banka mevduatlarinin artmasi, kamu
aciklarindaki yiikselis ve artan politik istikrarsizlik vb. faktdrler nedeniyle Merkez
Bankasi’nin para politikas1 amaci, fiyat istikrarinin saglanmasinin 6tesinde finansal

piyasalarda istikrar1 saglamak olarak belirlenmistir.
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1999 yilinda IMF ile imzalanan anlasma sonucu olusturulan 2000 yili
Enflasyonu Diisiirme Programi, ulusal mal ve finans piyasalarinda belirsizligi
azaltilmay1 ve enflasyonu diisiirmeyi hedeflemistir. Kasim 2000 ve Subat 2001
krizleri sonrasi yiiriirlige giren 2001 Giiglii Ekonomiye Gegis Programinda ise,
Merkez Bankasi’nin temel amaci, kisa vadede mali piyasalarda istikrari saglamak,

orta vadede ise fiyat istikrarin1 ger¢eklestirmek olarak belirlenmistir.

25 Nisan 2001 tarihinde T.C.M.B. Kanunu’nda yapilan yeni diizenlemeye
gore; Banka’nin temel gorev ve yetkilerini agiklayan 4. madde su sekilde

diizenlenmistir: 2’

“Bankanin temel amaci fiyat istikrarin1 saglamaktir. Banka, fiyat istikrarini
saglamak i¢in uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para politikasi
araclarim1 dogrudan kendisi belirler, fiyat istikrarin1 saglama amaci ile
celismemek kaydiyla Hiikiimet’in biliylime ve istihdam politikalarini

destekler.”

S6z konusu yasa degisikligi sonucu ara¢ bagimsizligini kazanan Merkez
Bankas1 2002 yil1 ve izleyen yillarda da para politikasinin temel amaci olarak fiyat
istikrarin1  se¢mistir. Birincil ve Oncelikli amaci fiyat istikrarin1 saglamak ve
siirdiirmek olan Merkez Bankasi, bu amaca ulasabilmek i¢in enflasyon hedeflemesi
stratejisine gecilecegini aciklamistir. Merkez Bankasi bu rejim ile birlikte, “diisen
enflasyon” siirecinden “fiyat istikrar1” siirecine dogru ilerlemeyi planlamistir.
Enflasyon hedeflemesine ge¢is asamasinda; once ortiik enflasyon hedeflemesi (2001-
2005 donemi) rejimi uygulanmis, 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesi rejimine

gecilmistir.

Kisaca ifade etmek gerekirse; 1980°li yillarda uygulanan para politikalarinda
fiyat istikrar1 basta olmak iizere 6demeler dengesi ve biiylime amaclari 6n plana
cikmigtir. 1989 yilinda yasanan finansal serbestlesmenin neden oldugu ekonomik

belirsizlik ortami para politikas1 amag¢ Onceliklerini degistirmis, 1990°l1 yillarda

»7 Tiirkiye Bankalar Birligi, Erisim:19.06.2006
http://www.tbb.org.tr/turkce/kanunlar/tcmb/TCMB%20Kanunu.doc
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finansal piyasalarda istikrar amaci Oonem kazanmistir. 1990’Ih yillarda yasanan
gelismeler ve 2000’11 yillarin baginda ardarda yasanan ekonomik krizler sonucu para
politikasinda kokli reformlar gergeklestirilmis, fiyat istikrar1 temel amag olarak

belirlenmistir.

1.2. Finansal Serbestlesmenin Para Politikasi Arac Tercihleri Uzerine Etkisi

Diinya’da ve Tirkiye’de uygulanan para politikalart ile bu politikalar
cercevesinde kullanilan para politikasi araglarinin gelisimi biiyiik 6l¢lide benzerlik
gostermektedir. Calismamizin ikinci boliimiinde vurgulandigr gibi, 1980 Oncesi
donemde, ozellikle gelismekte olan iilkelerde faiz ve kredi kontrolleri gibi dolaysiz
araglar on plana c¢ikarken, 1980-1988 donemi dolaysiz araglardan dolayli para
politikas1 araglarina gegis siireci olmus, finansal liberalizasyon hareketlerinin
hizlanmaya bagladig1 1988 sonrasi donemde ise piyasa bazli dolayli para politikas1
araclarinin kullanimi yayginlasmistir. Tiirkiye’de de ayni siire¢ yasanmis, finansal
serbestlesme sonucu piyasa bazli dolayli para politikast araglarinin 6nemi giderek

artmigtir.

Tiirkiye’de, 1930°1u yillardan 1950’11 yillara kadar olan donemde temel para
politikasi araci, Merkez Bankasi’nin kendi belirledigi reeskont oranlar1 olmus, ayrica
bu donemde kredi kontrolleri de dnem kazanmustir. Para politikasinin kalkinma
planlar ¢ercevesinde uygulandigi ve ithal ikameci politikalarin izlendigi 1960’1 ve
1970’11 yillarda ise dolaysiz para politikasi araglarindan faiz ve kredi kontrolleri,
dolayli para politikas1 araglarindan reeskont ve zorunlu karsiliklar kullanilmistir. Bu
donemlerde faiz oranlarinin kamu otoritesi tarafindan belirlenmesi nedeniyle agik

piyasa islemleri kullanilamamastir.

Tiirkiye’de 1980 oncesi donemde, kararli ve diisiik oranlarindaki bir faiz
sisteminin yatirimlart harekete gegirerek ekonomik kalkinmayr hizlandiracagi ve
tasarruflarin faiz oranlarina karsi esnek olmadigi seklindeki Keynesgil diisiinceden
hareketle, faiz oranlar1 kontrol altinda tutulmustur. Fakat, s6zii edilen faiz politikas1

islevlerini yerine getirememis, reel faiz oranlar1 yiiksek oranli enflasyon dolayisiyla
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negatife =~ donmiistiir. Bu durumda, faiz, tasarruflarin ve yatirimlarin
yonlendirilmesinde bir ara¢ olmaktan ¢ikmistir. Ayrica, bu donemde selektif kredi
politikalar1 uygulanmis, belirli sektorler icin faiz ayricaliklari getirilmistir. Hizh
enflasyonun faiz oranlarini anlamsizlastirmasi nedeniyle nominal faiz oranlarindaki
farklilagtirmalar kredi dagilimini yonlendirecek bigimde sistemi etkileyememistir.
Tirkiye 24 Ocak 1980 kararlar ile birlikte finansal serbestlesme yoniinde kararlar
almig, bu baglamda, ilk olarak faiz kontrolii politikasindan vazge¢ilmis ve faiz
oranlar1 serbest birakilmustir. izleyen yillarda Banker Krizinin ortaya ¢ikmasi sonucu
Merkez Bankast yeniden faiz orami kontrolleri uygulamasina baglamis, faizler

tizerindeki tiim kisitlamalar ancak 1988 yilinda kaldirilmustir.

1980’11 yillarda da para politikas1 aract olarak zorunlu karsiliklar ve reeskont
oranlart kullanilmig, 1984 yilimin ikinci yarisinda para arzinin genislemesini
yavaslatmak amaciyla reeskont kredilerindeki gesitlilik azaltilarak ihracata yonelik
reeskont kredilerine dncelik verilmeye baslanmis ve selektif kredi uygulamasinin
kapsami daraltilmistir. Mayis 1985 tarihinde Hazine, ihaleli bono ve tahvil satigina

baslamis, disponibilite ve zorunlu karsiliklar daha etkin sekilde diizenlenmistir.

1986 yili para politikast agisindan 6nemli gelismelerin yasandigir bir yil
olmustur. Merkez Bankasi Nisan 1986’dan itibaren kendisinin dogrudan dogruya
miidahale edebilecegi interbank faiz oranlarin1 operasyonel amag olarak segmis ve
boylece interbank bankalararasi para piyasasi uygulamaya konulmustur.
Bankalararasi para piyasasinin islemeye baslamasi ile nakit ihtiyaci olan bankalarin,
nakit fazlasi olan bankalardan kaynak saglayabilecekleri bir mekanizma kurulmustur.
Bu piyasa, rezerv yonetimini kolaylastirmis, ayrica Merkez Bankasi’nin bu piyasay1
faiz ve islem hacmi olarak izlemesine ve para politikasin1 yonlendirmede gerekli

sinyalleri almasina olanak saglamistir.

Bankalararasi para piyasasinin iglemeye baslamasi agik piyasa islemlerini 6n
plana c¢ikarmis, 1987 yilindan itibaren acgik piyasa islemleri kullanilmaya
baslanmigtir. Bu uygulamalarin, parasal kontrol mekanizmalarinin rezerv para

kontroliinii tamamlayic1 yonde gelismesini saglamasi ve bdylece bankalarn likit
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rezervlerinin kontroliinde Merkez Bankasi’nin zorunlu karsiliklar, disponibl degerler
ve reeskont disinda ek kontrol araglar1 gelistirmesine yardimci olmasi
amagclanmistir.”® Bunun yami sira, menkul kiymet yatirim fonu, gelir ortaklig:
senedi, dovize endeksli senetler ve kar/zarar ortaklig1 senetleri gibi yeni mali araglar
sisteme kazandirilms, dzel kesim tahvillerinin faiz oranlari serbest birakilmigtir.”
Kisacasi, 1980 yilinda uygulanmaya baglayan serbestlesme politikalar1 para
politikalar1 araclarini etkilemis, faiz ve kredi kontrolleri asamali olarak kaldirilirken,
reeskont kredileri agirlikli olarak ihracata yonelik olarak kullanilmis, acik piyasa

islemleri ve piyasa bazli araglar 6nem kazanmaya baglamistir.

1989 yilinda yasanan gelismeler finansal piyasalari 6nemli 6l¢iide etkilemis,
finansal serbestlesme uygulamalari sonras1 dolayli para politikasi araglarindan piyasa
bazli araglara agirlhik verilmeye baglanmig, orta ve wuzun vadeli reeskont
uygulamasina son verilmistir. Benimsenen yeni kredi politikasina gore, Merkez
Bankas1 reeskont olanaklari, bankacilik kesiminin likiditesini ayarlamak amaciyla
acillan kisa vadeli kredilerle sinirlandirilmistir. 1989 yilina kadar kalkinmanin
finansmanini1 saglamak amaciyla kullanilan reeskont kredileri, 1989 sonrasi sadece
para politikasinin yiiriitiilmesi amaciyla kullanilacak bir ara¢ haline getirilmistir.
1993 yilindan sonra ise reeskont kredilerinin Merkez Bankasi bilangosu i¢indeki pay1
olduk¢a azalmis, buna karsilik bankalarin ellerindeki senetlerin artirilmasi amaciyla

Varliga Dayali Menkul Kiymet (VDMK) ihra¢ edilmeye baglanmustir.

1994 yilina kadar zorunlu karsiliklar ve disponibilite yiikiimliiliigiiniin biiyiik
6l¢iide TL mevduatlarina uygulanmasi, bankalarin TL mevduati disinda yarattiklari
fonlarm kontroliinii zorlagtirmis ve 1994 yilindan sonra bu yiikiimliiliikler bankalarin
biitlin taahhiitlerine yayginlastirilmis, bu uygulama s6z konusu araglarin daha etkin
kullanilmasini saglamistir. Finansal serbestlesme sonrasi, agik piyasa islemleri
uluslararasi rezerv artiginin sterilizasyonu amaciyla sik¢a kullanilan bir ara¢ haline

gelmistir.

28 parasiz, 2003, ss. 320-322.
29 Akeay, a.g.t., s. 159.
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1990’l1 yillarda kamunun Merkez Bankasi kredilerinden yararlanmaya
baslamasi nedeniyle Merkez Bankasi arag¢ bagimsizligini yitirmeye baslamistir. 2000
ve 2001 yilinda yasanan krizler sonrasinda yapilan degisikliklerle, 2001 yilindan
itibaren gecerli olmak {iizere, kamu sektoriine kredi acgilmayacagi ve birincil
piyasadan Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri satin alinmayacag: yasal diizenlemelerle

gilivence altina alinmustir.

2000 Kasim ve 2001 Subat krizlerinin ardindan uygulamaya konulan
programin Onceliklerinden biri de bankacilik kesiminin yeniden yapilandirilmasi
olmustur. Bu ¢ergevede 22 Subat sonrasi donemde, para politikast uygulamasi
acisindan en Onemli gelisme olan kamu bankalarin ve TMSF biinyesindeki
bankalarin, Ozellikle gecelik faiz piyasalarinda olusturduklar1 baskinin ortadan
kaldirilmasi operasyonu baslatilmistir. Hazine ile esgiidiimlii olarak yiiriitiilen bu
operasyon sonucunda piyasada ortaya ¢ikan ¢ok biiyiik miktardaki likidite fazlas1 ise
Merkez Bankasi tarafindan IMKB Tahvil ve Bono Piyasasi Repo-Ters Repo
Pazari’nda acik piyasa islemleri araciligiyla gerceklestirilen ters repo islemleri,
Bankalararas1 Para Piyasasindaki alim yonlii igslemler ve doviz satim islemleri
yoluyla c¢ekilmeye baslanmistir. Bu dogrultuda, s6z konusu operasyon agik piyasa
islemlerinin ve bankalararas1 para piyasasinda Merkez Bankasi’nin taraf oldugu
islemlerin uygulanmakta olan para politikast icerisinde roliinii biiylik oSlgiide

belirleyen bir nitelik kazanmugtur.

2001 tarihinde yapilan diizenlemelerle enflasyonun diisiiriilmesine yo6nelik
politika araclarinin TCMB tarafindan belirlenmesine iliskin ara¢ bagimsizligi yasa ile
giivence altina alinmis ve buna dayanarak kisa vadeli operasyonel faiz oranlari para
politikas1 araci olarak belirlenmistir. Merkez Bankasi kendisinin kontrol edebilecegi
kisa vadeli operasyonel faiz oranlarini belirleyerek piyasadaki diger faizleri de

etkilemeyi amaglamistir.
2002 yili para programinda da enflasyonla miicadelede kisa vadeli faiz

oranlarindaki dalgalanmalarin dar bir aralikta sinirlandirilmast gerektigi, bu

cercevede API’nin etkin bir sekilde kullanilmas1 karar1 alinmustir.
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Merkez Bankasi, 2003 yilinda temel politika aract olan kisa vadeli faiz
oranlarim1 gelecek donem enflasyonunu belirleyen unsurlar1 g6z Oniinde
bulundurarak belirlemeye devam etmistir. Bankalararasi para piyasasi ve agik piyasa
islemleri yogun olarak kullanilmugtir. API portfdyiine birinci ve ikinci piyasadan
dogrudan alim iglemi yapilmamis, yapisal likidite fazlasi nedeni ile islemler ters

repoda yogunlasmustir. >

2004 yilinda da dalgali kur rejimi altinda ortiik enflasyon hedeflemesine
devam edilmistir. Fiyat istikrar1 temel hedefi dogrultusunda yiritilen likidite

yonetimi stratejisinde énemli bir degisiklige gidilmemistir. !

2005 yilinda kisa vadeli faiz oranlar1 temel para politikasi araci olarak
kullanilmakla birlikte, IMF ile yiiriitilmekte olan program c¢ercevesinde, parasal
performans kriterleri ile gosterge niteligindeki hedefler de gozetilmistir. Buna gore,
NUR igin taban, Para Tabam ve NIV i¢in tavan olarak belirlenen performans kriteri

ve gosterge niteligindeki hedefler izlenmistir.**?

Kisaca 6zetlemek gerekirse, Tiirkiye’de yasanan finansal serbestlesme siireci
para politikasi arag¢ tercihlerini dnemli Olclide etkilemistir. Sermaye hareketlerinin
kontrol edildigi, ekonominin genelinde kamu miidahalesinin yogun oldugu ve
finansal piyasalarin yeterince gelismedigi 1980 Oncesi donemde, dolaysiz para
politikas1 araglar1 6n plana ¢ikmis, 1980-1988 yillar1 arasinda dolaysiz araclardan
dolayl araglara gegis silireci yasanmis, sermaye hareketlerinin tamamen serbestlestigi
ve piyasa mekanizmasinin etkinliginin artirildigi 1989 sonrasi donemde ise agik
piyasa iglemleri gibi piyasa bazli dolayli para politikasi araglar1 belirgin bir sekilde

on plana ¢ikmustir.

260 TCMB, Yillik Rapor 2003, Ankara, 2004
2! TCMB, Yillik Rapor 2004, Ankara, 2005
62 TCMB, Yillik Rapor 2005, Ankara, 2006
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1.3. Finansal Serbestlesmenin Para Politikas1 Strateji Tercihleri Uzerine Etkisi

1970’11 yillarda tiim diinyada enflasyon oranlarinin hizla yiikselmesi ile
birlikte fiyat istikrar1 amacinin 6n plana ¢ikmasi, alternatif para politikasi
stratejilerini glindeme getirmigstir. 1970°1i ve 1980°li yillarda agirlikli olarak doviz
kuru ve parasal hedefleme stratejileri kullanilmis, 1990’11 yillarda enflasyon
hedeflemesi stratejisi, enflasyonu diistirme ve fiyat istikrarini saglama konusunda

etkili olmustur.

Tirkiye’de finansal serbestlesme oncesi uygulanan para politikalari, herhangi
bir stratejiye bagli olmaksizin, ekonominin ihtiya¢lar1 dogrultusunda genisletici ya da
sik1 bir sekilde uygulanmig, herhangi bir nominal hedef belirlenmemistir. 1960’1
yillardan sonra kalkinma planlar ¢er¢evesinde uygulamaya konulan para politikalart,
1990’1 yillara gelindiginde para programlar1 cercevesinde ¢ipalar yardimiyla
uygulanmistir. 1990’11 yillarda enflasyonu diisiirmek ve kontrol etmek icin ¢ipa
olarak parasal biiyiikliikkler ve doviz kuru secilmistir. 2000’11 yillara gelindiginde ise
enflasyonun kendisi bir ¢ipa olarak kullanilmaya baslanmis, enflasyon hedeflemesi
temel strateji olarak belirlenmis, bir gecis uygulamasi olarak once ortiikk enflasyon

hedeflemesi stratejisi uygulanmistir.

Tiirkiye’de 1980 sonras1 donemde baglayan serbestlesme hareketleri ve 1989
yilinda sermaye hareketleri Oniindeki engellerin kaldirilmasi ile birlikte, mali
piyasalar digsal soklara acik hale gelmis ve piyasalarda belirsizlik hakim olmaya
baslamistir. Boyle bir ortamda Merkez Bankasi para ve finans piyasalarinda istikrari
saglamaya yonelik olarak parasal hedefleme stratejileri uygulamaya baglamistir.
Merkez Bankasi bodyle bir uygulamayla ekonomi konusundaki tahminlerini
kamuoyuna duyurarak piyasa bekleyislerini yonlendirilmeyi amaclamistir. Bu
dogrultuda, 1985 yilinda baslayan para programi g¢aligmalart 1990°l1 yillarda da

devam etmistir.

1990 oOncesi donemde uygulanan para programlart gerekli altyapinin

olusturulamamis olmasi nedeniyle kamuoyuna agiklanmamistir. Merkez Bankasi
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finansal serbestlesmenin M1 ve M2 gibi parasal biiytikliikleri belirsiz hale getirmesi
gerekgesiyle 1990-1993 yillan arasindaki para programlarinda; Merkez Bankasi
Parasi, Toplam I¢ Varliklar, Toplam Dis Varliklar ve Merkez Bankasi Bilango
Biiyiikliigii'nli hedef degisken olarak se¢mistir. Kamu agiklarinin artmasi ve bu
aciklarin  kapatilmasi amaciyla Merkez Bankasi kaynaklarina bagvurulmasi
nedeniyle, 1990 yil1 harig, bilanco biiyiikliiklerinin artis1 kontrol edilememistir. 1994
yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasi alinan 5 Nisan 1994 kararlarinda; ¢ipa olarak

doviz kuru secilmistir.

1995 yilinda IMF ile yapilan Stand-by anlasmalar1 geregi enflasyonla
miicadele konusunda doviz kurlari nominal ¢ipa olarak kullanilmaya devam
edilmistir. Kur politikasinin kredibilitesini artirmak i¢in dig varlik artisina 6nem
verilmeye baglanmis, varlik artisinin parasal biiyiikliiklerde ortaya ¢ikaracagi baskiy1
azaltmak icin i¢ varlik artisina sinirlama getirilmistir. Merkez Bankasi 1996 yilinda
bilango biiyiikliiklerini ve Merkez Bankasi Parasi’ni ¢ipa olarak kullanmaktan
vazgecmis, 1996, 1997 ve 1998 yili para programlarinda rezerv paranin kontrol
edilmesini hedeflemistir. Bu programlarda net i¢ varliklar sinirlandirilmis, rezerv
paradaki artis, dis varliklardaki artigla iliskilendirmeye caligilmistir. 1999 yilinda
IMF ile yapilan goériismeler sonucu 2000-2002 donemini kapsayacak yeni bir para
programi hazirlanmis, kur politikasi; yonlendirilmis kur politikasindan enflasyonu
hedef alan kur politikasina doniigsmiistiir. 2000 y1l1 Ocak aymdan 2001 yili Temmuz
ayina kadar déviz kuru ve net i¢ varliklar ¢ipa olarak belirlenmistir. Bu politika 2000
yilt Ekim ayina kadar basarili ile uygulanmis, ancak Kasim ayinda patlak veren kriz
ve kurlarin asir1 degerlenmesi ile artan 6demeler dengesi agig1 kur ¢ipasinin olumsuz

yoniinii ortaya ¢ikarmistir.

2001 yilinda doviz cipasi uygulamasindan vazgecilmis, kurlar serbest
birakilmis ve Merkez Bankasi para politikast kdkten degismistir. 2001 yili Giiglii
Ekonomiye Gegis Programi ile, 2000 y1l1 6ncesinde oldugu gibi, parasal biiytikliikler
hedeflenerek, bir yandan enflasyon diisiiriilmeye, diger yandan da bankacilik sistemi
yeniden yapilandirilmaya calisilmistir. Para tabani bir ara hedef olarak belirlenerek

nominal ¢ipa iglevini 2001 yil1 boyunca siirdlirmiistiir. Program 6nce 0rtiik enflasyon

169



hedeflemesi rejimi ile enflasyonu tek haneli rakamlara indirmeyi ve sonrasinda
dogrudan enflasyon hedeflemesi rejimine gecerek, fiyat istikrarin1 saglamay1
planlamistir. Yine, IMF ile yapilan Stand-by anlagmasi dogrultusunda, 2002-2004
yillarin1 kapsayan yeni ekonomik programin ilkeleri belirlenmistir. Bu programda
2003 ve 2004 yillar1 i¢in enflasyon oranlar1 6ngoriilmiis, parasal taban operasyonel
hedef olarak sec¢ilmistir. Fakat, daha sonra Merkez Bankasi para tabaninin
hesaplanmasindaki giicliikleri hesaba katarak, faiz oranlarin1 da operasyonel amag
olarak kullanabilecegini, boylece ikili bir stratejiyi benimsedigini agiklamistir. Yani,
Merkez Bankasi 2002-2004 yillar1 arasinda, 2001 yilinda oldugu gibi, ortiik
enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamistir. Ote yandan, Nisan 2005 tarihinde
sunulan Niyet Mektubunda, Mayis 2005 ile Mayis 2008 tarihleri arasin1 kapsayan
yeni bir Stand-by anlagmasi talep edilmis ve 2006 yili basindan itibaren “agik

enflasyon hedeflemesine” gegilecegi belirtilmistir.

Kisaca oOzetlemek gerekirse; Tiirkiye’de yasanan finansal serbestlesme
hareketleri para politikasinin kontroliiniin dogrudan yontemlerden dolayli yontemlere
kaydirilmasin1 ~ gerektirmig, bu amagla hedefleme stratejileri uygulanmaya
baslamistir. Tirkiye’de 1990-2000 yillarinda uygulanan para politikalarinda, Merkez
Bankasi, dolayli para politikas1 araglart ile bilango biiyiikliiklerinden faize kadar
bircok degiskeni etkilemeye calismistir. Merkez Bankast 1990-2000 arasinda kur
¢ipast ve parasal biiyiikliikleri hedefleyerek enflasyonu kontrol etmeye ¢alismis ve
para yaratma siirecini, dig varliklara dayandirmak istemistir. Fakat, 1990’1 yillarda
yasanan 0demeler dengesi agiklari, devasa kamu borglari, para ikamesi ve sermaye
hareketlerinin asir1 oynakligi gibi sorunlar Merkez Bankasi’nin operasyonel

hedeflerini veya performans kriterlerini anlamsiz hale getirmistir.

Sonug olarak, Merkez Bankasi, enflasyonu diisiirmek icin kullandig1 parasal
hedefleme ve doviz kuru hedeflemesi stratejilerinde basarili olamamis, enflasyon
oranlarinin yliksek olmasi sebebiyle once ortiik enflasyon hedeflemesi daha sonra

acik enflasyon hedeflemesi (2006) uygulamaya baglamstir.
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2. FINANSAL SERBESTLESMENIN PARA POLITIKALARI UZERINE
ETKILERININ NICEL ANALIZi

Calismamizin  bu  bolimiinde; Tirkiye’de gerceklestirilen  finansal
serbestlesmenin para politikasi amag, arag ve strateji tercihlerini hangi yonde
etkiledigi konusu  sayisal veriler yardimiyla analiz edilmeye c¢alisilacaktir.
Aciklamalarimizda dikkate alinacak veri setleri 1980-2005 yillarin1 kapsamakta olup,
para politikasi ile ilgili gelismelere donemler itibariyle de (1980-1989, 1990-1999 ve
2000-2005) yer verilmis, boylece finansal serbestlesmenin para politikasi {lizerine

etkileri karsilagtirmali olarak ortaya konulmaya caligilmistir.

2.1. Amag Degiskenler Acisindan

Daha oncedeki boliimde ifade edildigi gibi, para politikasinin fiyat istikrari,
tam istithdam, iktisadi biiylime, 6demeler dengesi, faiz istikrari, kur istikrar1 ve mali
piyasalarda istikrar saglama gibi amaclar1 bulunmaktadir. Caligmamizin bu
boliimiinde; Tiirkiye’de finansal serbestlesme sonrasi bu amaglarin hangilerinin 6n
plana ¢iktigi ve bu amaclara ulasilip ulagilamadigi, ilgili degiskenler yardimiyla

aciklanmaya calisilmigtir.

2.1.1. Fiyat Istikrar1 Acisindan

1970’11 yillardan sonra enflasyonist egilimlerin ekonomik yapi1 {lizerindeki
yikict etkileri agik bir sekilde goriilmiis ve para politikasinin en temel amaci fiyat
istikrar1 olmaya baslamistir. Diinyadaki uygulamalara benzer bir sekilde, Tiirkiye’de
finansal serbestlesme sonrasi uygulanan para politikalarinda, fiyat istikrar1 amaci 6n

plana ¢ikmustir.

Enflasyon oranlarindaki gelismeyi Tablo 8 yardimiyla ayrintili bir sekilde
incelemek miimkiindiir. Tablodan da anlasilacag1 gibi; Tiirkiye’de de enflasyon
oranlar1 yliksek seviyelerde ve istikrarsiz bir seyir izlemistir. Kriz yillarinda (1980,

1994 ve 2001) uygulanan sok politikalar, enflasyonu diisiirmede kisa vadede etkili
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olmus, fakat, uygulanan programlarin devaminin getirilememis olmast ve
enflasyonun altinda yatan yapisal sorunlarin ¢oziilememesi nedeniyle enflasyon
oranlar1 yeniden yiikselmistir. Yani, son yirmi bes yillik déonem iginde, fiyat istikrari

acisindan bir iyilesme saglanamamaistir.

TABLO 8. ENFLASYON ORANLARININ GELIiSiMi (%)

Yillar TEFE TUFE Deflator
1980 98,8 115,6 89,6
1981 35,5 33,9 443
1982 26,5 21,9 28,3
1983 29,7 31,4 26
1984 49,5 48,4 48,5
1985 41,6 45,0 52,9
1986 27,9 34,6 35,6
1987 36,8 38,9 33,5
1988 64,6 73,7 69,7
1989 62,3 64,3 75,5
1990 48,6 60,4 57,6
1991 59,2 71,6 59,2
1992 61,4 66,0 63,5
1993 60,3 71,1 67,4
1994 149,6 125,5 107,3
1995 65,6 76,0 87,2
1996 84,9 79,8 78
1997 91,0 99,1 81,2
1998 54,3 69,7 75,3
1999 62,9 68,8 55,8
2000 32,7 39,0 50,9
2001 88,6 68,5 55,3
2002 30,8 29,7 44.4
2003 13,9 18,4 22,5
2004 13,8 9,3 9,5
2005 2,6 7,7 53
1980-2005 53,5 56,4 54,8
1980-1989 473 50,7 50,4
1990-1999 73,7 78,8 73,3
2000-2005 30,4 28,7 31,3

Kaynak: TCMB, EVDS’den yararlanilarak hazirlanmistir.
Tiirkiye’de serbestlesmeye yonelik ¢abalar, 1970°li yillarin sonundaki

O0demeler dengesi krizini asmak ve 1980 yilinda ylizde 100’iin {izerine c¢ikan

enflasyonu diisiirmek amaciyla tasarlanan istikrar programiyla ayni déneme denk
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diismiistiir. Uygulanan politikalar 1980-1983 yillar1 arasinda basarili sonuglar
vermis, enflasyon yilizde 100’lerden yiizde 30’lara diisiiriilmiistiir. Fakat, izleyen
donemlerde enflasyonu diisiirmeye yonelik politikalar basarili olamamais, enflasyon

oran1 1990’larda yiizde 65’in ilizerinde daha yiiksek bir seviyeye yiikselmistir.

GRAFIK 1. ENFLASYON ORANLARININ GELISIMIi (%)
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1989 yilinda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, para politikasinin
uygulandigr ortami biiyilk Olgiide degistirirken, para politikasinin etkinligini
yitirmesine ve Merkez Bankasi’nin parasal gostergeler iizerindeki kontroliiniin
zayiflamasina neden olmus, 1989 sonrasi donemde enflasyon oranlar1 1980’11 yillara
kiyasla 6nemli Olclide yiikselmistir. Tabloda da goriildigii gibi; 1980-1989 yillari
arasinda TEFE ortalama yiizde 47,3, TUFE ortalama yiizde 50,7 olarak gerceklesmis;
1990-1999 yillar1 arasinda ise bu oranlar sirastyla 73,7 ve 78,8 olarak
gerceklesmistir. Bu sonuglar, 6zellikle 1989 sonras1 donemde, fiyat istikrart amacinin
saglanamadiginin acgik bir gdstergesidir. Bir baska deyisle; finansal liberalizasyon
sonrasinda enflasyonda artig yasanmistir. Bu durum grafikte de agikca goriilmektedir.
Finansal serbestlesme sonrasi hizla yiikselen enflasyon oranlari, 1994 yilinda en
yuksek seviyeye ulagsmis, 2001 yili sonrasi istikrarli bir sekilde diisiis egilimi

gostermistir.
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Tiirkiye’de enflasyonun yiiksek seviyelerde gerceklesmesine neden olan ve
fiyat istikrar1 amacina ulagilmasini engelleyen bir¢ok faktér bulunmaktadir. Bunlarin
icinde en Onemlisi; kamu sektorli aciklarinin artmasi ve politik istikrarsizliktir.
Tiirkiye’de uzun yillar kamu agiklar1 Merkez Bankasi kaynaklarindan karsilanmus,
devamli se¢im ortaminin yaganmasi enflasyonla miicadele programlarinin kisa vadeli
bir hal almasina neden olmustur. Bunlara ek olarak, finansal serbestlesme sonrasi
faiz oranlariin yiikselmesi ve diinyada yasanan gelismeler sonucu hammadde
fiyatlarinda, 6zellikle petrol fiyatlarinda, meydana gelen artislar iiretim maliyetlerini
artirmig ve enflasyonun yiikselmesine neden olmustur. Finansal serbestlesmenin
yarattig1 diger bir olumsuz durum ise; sermaye giris-cikisinin serbestlesmesi, yeni
finansal araclarin tiiretilmesi ve yayginlasmasi gibi gelismelerle para talebinin
istikrarsiz bir hal almasi ve para ikamesinin hiz kazanmasi sonucu para arzini
kontrol altinda tutmanin zorlagsmasidir. 1989 sonrasi hiz kazanan para ikamesi ve
sermaye giris ve ¢ikislarinin doviz rezervlerini ve bu yolla da para arzimi etkilemesi

para politikas1 uygulamalarini etkisiz hale getirmistir.

Tiirkiye’de, fiyat istikrari, biitiin istikrar programlarinda ulasilmak istenilen
bir amag olarak belirlenmis, fakat, uygulamada, biiyiime, istthdam, ihracatin artmasi
ve mali piyasalarda istikrar amaglar1 da 6n plana ¢ikmis, bu nedenle fiyat istikrari ile
celisen politikalar uygulanmistir. 2000°1i yillara gelene kadar, fiyat istikrari igin
kamuoyuna net bir sinyal verilmemis, giinlik ¢o6zlimlerle amaca ulagilmaya
calisilmistir. Fakat, 2000 ve 2001 yilinda yasanan krizler sonrasi fiyat istikrari temel
amag haline gelmis ve bu konu yasal diizenlemelerle giivence altina alinmistir. 2000
para programinda enflasyon hedefleri sayisal olarak belirlenmistir. Program Kasim
ve Subat krizleri nedeniyle yarim kalsa da fiyat istikrar1 2001 yil1 Giiglii Ekonomiye
Gegis Programi’nin da temel amaci olmustur. Grafikten de anlasilacagi gibi;
enflasyon oranlar1 6zellikle 2001 yil1 sonrasinda istikrarli bir sekilde diisiis gostermis
ve fiyat istikrar1 amacina yaklagilmigtir. Enflasyon oranlari son yirmi bes senenin en
diisikk rakamlar1 olarak gerceklesmis, 2005 yilinda enflasyon tek haneli rakamlara

distirilmiistir.
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Kisaca; Tiirkiye’de fiyat istikrar1 amacina uzun yillar ulasilamamus, 6zellikle
finansal serbestlesme sonrast donemde (1990-1999) artan kamu agiklar1 ve politik
istikrarsizliklar fiyat istikrart amacinin gerceklesmesini engellemis, bu donemde mali
piyasalarda istikrar amaci 6n plana ¢ikmustir. 2000°li yillara gelindiginde ise, bu
durum tersine donmiis, fiyat istikrar1 amacinin kararlilikla uygulanmasi sonucu belli

Olclide basariya ulagilmistir.

2.1.2. Kur Istikrar1 Acisindan

Para politikas1 amaclarindan biri de doviz piyasalarinda istikrar1 saglamaktir.
Doviz piyasalarinda ortaya ¢ikan dalgalanmalarin sadece dis ticareti degil, ayni
zamanda 6demeler dengesini de olumsuz yonde etkilemesi bu amacin dnemini daha
da artirmaktadir. Finansal serbestlesme sonrasi sermaye hareketlerinin  hiz
kazanmasi, ulusal paralarin konvertibl hale gelmesi ve sabit kur uygulamalarinin terk

edilmesi ise doviz kuru politikalarinin etkili bir sekilde yonetilmesini giiglestirmistir.

Tirkiye’de de doviz kuru politikalari, finansal serbestlesme sonras1 donemde
stk sik degistirilmek zorunda kalinmistir. Finansal serbestlesme ile birlikte Merkez
Bankasi’nin kur politikasin1 belirlemesi zorlagsmis, finansal sermaye hareketleri
kurlarin belirlenmesinde yonlendirici olmustur. Tablo 9°da da goriildiigii gibi, 1980
yilindan 2000’11 yillara kadar gecen siirede TL dolar karsinda siirekli deger kaybina
ugramistir. 1980°li yillarin sonuna kadar déviz kuru kalkinma planlar1 ¢ergevesinde,

ya oldugundan diisiik ya da yiiksek olarak belirlenmistir.

1980 yil1 basinda, doviz kurlarinin ihracatgr sektdrler aleyhine seyredecek
sekilde diisiik degerlenmesi uygulamasindan vazge¢ilmistir. 1980 yili programinda
orta vadede finansal liberalizasyona gecilmesi planlanmis, bu nedenle kurlar ¢ipa
olarak sec¢ilmemistir. 1980 yilindan 1981 yilina kadar doviz kuru sabit tutulmus,

1981°den sonra giinliik kur uygulamasina baslanmistir.

Tablodan da anlagilacagi gibi; 1980-1985 yillar1 arasinda doviz kurlarmin
artis hiz1 enflasyonun iizerinde seyretmistir. Bu donemde ihracati artirmaya yonelik

politikalar nedeniyle doviz kurlar reel olarak deger kazanmistir. 1980-1989 yillar
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arasinda reel kurlardaki pozitif degisim, kurlarin degerlendigini ve TL’nin $

karsisinda siirekli deger kaybettigini gostermektedir.

TABLO 9. KURLARIN GELISIiMIi (%)

Yillar ABD Dolart |y, i (%) TEFE (%) | gyur ﬁﬁgsimi (%)
(TL) = 1) ) (1-2) **
1980 77 98,8
1981 112 46,8 35,5 11,3
1982 164 45,9 26,5 19,4
1983 228 39,2 29,7 9,5
1984 368 61,2 49,5 11,7
1985 525 42,5 41,6 0,9
1986 680) 29,7 27,9 1,8
1987 861 26,5 36,8 -10,3
1988 1.431 66,3 64,6 1,7
1989 2.125 48,5 62,3 13,8
1990 2.612 22,9 48,6 25,7
1991 4.184 60,2 59,2 1,0
1992 6.888 64,6 61,4 3.2
1993 11.058 60,5 60,3 0,2
1994 29.848 169,9 149,6 20,3
1995 45.952 54,0 65,6 11,6
1996 81.796 78,0 84,9 6,9
1997 152.805 86,8 91,0 42
1998 262.233 71,6 54,3 17,3
1999 422.152 61,0 62,9 1,9
2000 626.712 48,5 32,7 15,8
2001 1.231.322 96,5 88,6 7,9
2002 1.513.102 22,9 30,8 7,9
2003 1.500.269 0,8 13,9 14,7
2004 1.429.202 4,7 13,8 18,5
2005 1.347.300 5,7 2,6 8,3
1980-2005 51,7 53,5 -0,1
1980-1989 452 47,3 3,6
1990-1999 73,0 73,7 0,8
2000-2005 26,1 30,4 -4,3

Kaynak: DPT,Ekonomik ve Sosyal Gostergelerden yararlanilarak hazirlanmistir.

* TCMB yillik ortalama satig kurudur.

** Reel kur degisiminin pozitif deger almas1 TL nin agir1, negatif deger almas1 eksik degerlendigini
ifade etmektedir.

Acik kambiyo rejiminin benimsenmesinin ardindan, Merkez Bankasi’nin

1989-1994 yillar1 arasindaki amaci, doviz kurunun belli bir seviyenin iizerine
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ctkmasimi engellemek olarak belirlenmistir. 1989-1993 doéneminde TL’nin dolar
karsisindaki reel degeri yiikselmis, yani, kurlar eksik degerlenmistir. 5 Nisan 1994
kararlar ile TL’nin yabanci paralar karsisindaki degerinin bir siire sabitlestirilmesi
Ongoriilmiis, yani nominal cipa olarak doviz kurlart secilmistir. Boylece doviz
kurunun istikraria dayali bir politikaya geg¢ilmis, Merkez Bankasi’nin temel amaci,

reel doviz kurunun istikrarini saglamak olmustur.

Daha onceki boliimde de ifade edildigi gibi, 1995-1998 yillar1 arasinda
uygulanan politikalarda enflasyonu diisiirme amacinin 6tesinde finansal piyasalarda
istikrar1 saglama amaci 6n plana ¢ikmistir. Grafikte de agikga gortildiigi gibi, doviz
kurlar1 enflasyon oranlar1 paralelinde seyretmis, ele alinan donemde kur istikrari
amacina ulagsma konusunda basarili olunmustur. Bu basari, fiyat istikrarinin ikinci
plana itilmesi ve enflasyon oranlarinin ciddi bir sekilde yilikselmesi pahasina

gerceklesmistir.

GRAFIK 2. DOLAR KURUNDAKI DEGISMELER (%)
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Donemsel bir analiz yapildiginda; 1980-1989 doneminde ABD dolarimin
yillik ortalama olarak yiizde 45,2 oraninda artis gosterdigi, bu oranin 1990-1999
doneminde yiizde 73 diizeyine yiikseldigi goriilmektedir. Dolayisiyla, finansal

liberalizasyon sonrasinda, yiikselen enflasyonun da etkisiyle, kurlar daha yiiksek
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oranda artis gostermistir. Diger taraftan, grafikten de goriilebilecegi gibi, finansal

liberalizasyon sonrasi kurlardaki dalgalanmalar siddetli olmustur.

1990’1 yillarin ikinci yarisinda artan politik belirsizlik ve dis diinyada
yasanan krizlerin etkisi ile enflasyon artmis ve 1999 yilinda enflasyonun
diisiiriilmesi amaciyla IMF gozetiminde yeni bir program giindeme gelmistir. Bu
programda kurlar ¢ipa olarak secilmis, yani kur istikrart amaci yeniden 6n plana
cikmigtir, fakat program basarisiz olmus ve bu amaca ulagilamamistir. 2001 yilinda

doviz kuru rejimi olarak esnek kur rejimi benimsenmistir.
2.1.3. Faiz Istikrar1 A¢isindan

Bir ekonomide faiz oranlarinda ortaya cikan istikrarsizliklar, piyasalarda
belirsizlik ortami yaratarak gelecekle ilgili saglikli planlarin yapilmasina engel
olmakta ve yatirnm kararlarini etkilemektedir. Bu nedenle, para politikalarinin
amaclarindan biri de faiz oranlarindaki dalgalanmalarin 6nlenmesi ve faiz orani
istikrarinin  saglanmasidir. McKinnon-Shaw yaklagimi, finansal serbestlesme
siirecine girilmesiyle serbest birakilan faiz oranlarinin yiikselecegini, bdylece
tasarruflarin artacagr ve ekonomik biiylimenin hizlanacagi tezini savunmustur.
Literatiirde, reel faiz oranlar ile toplam tasarruflar arasindaki iligki belirsiz olsa da,
finansal tasarruf ile reel faiz orami arasinda pozitif bir iliski oldugu ileri

siiriilmektedir.2®>

Gelismekte olan iilkelerde, finansal serbestlesme ile yiikselen faizler,
yatirimlar1 uyarmada basarisiz olmus, i¢ ve dis borglarin da artmasina yol agmuistir.
Tiirkiye’de de benzer sonuglar ortaya ¢cikmistir. Daha 6nceki bolimde de belirtildigi
gibi, planli donem boyunca faiz oranlari reel olarak negatif diizeylerde gerceklesmis
ve bu donemde tasarruflarin bankacilik sektoriine akisi saglanamamig, 24 Ocak

Kararlar ile faiz oranlarinin serbestlestirilmesi giindeme gelmistir.

20 Kar, Agir,a.gm.,,s. 61.
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TABLO 10. FAiZ ORANLARININ GELIiSiMi (%)

Tasarruf
Mevduati Hazine Faizi
Tasarruf Hazine Faizi TEFE Faiz Oram
Yillar . Mevduatl @) 3) (Reel) (lg_‘;l;
aiz Oram (1) (1-3)
1980 33,0 - 98,8 -65,8 -
1981 35,0 - 35,5 -0,5 -
1982 50,0 - 26,5 23,5 -
1983 45,0 - 29,7 15,3 -
1984 45,0 43,0 49,5 -4,5 -6,5
1985 55,0 50,6 41,6 13,4 9,0
1986 48,0 52,8 27,9 20,1 249
1987 58,0 49,0 36,8 21,2 12,2
1988 83,9 64,4 64,6 19,3 -0,2
1989 58,8 59,8 62,3 -3,5 -2,5
1990 59,4 54,0 48,6 10,8 54
1991 72,7 80,5 59,2 13,5 21,3
1992 74,2 87,7 61,4 12,8 26,3
1993 74,8 87,6 60,3 14,5 27,3
1994 95,6 164.,4 149,6 -54,0 14,8
1995 92,3 121,9 65,6 26,7 56,3
1996 93,8 135,2 84,9 8,9 50,3
1997 96,6 127,2 91,0 5,6 36,2
1998 94,8 122,5 54,3 40,5 68,2
1999 46,7 104,3 62,9 -16,2 41,4
2000 45,6 38,2 32,7 12,9 55
2001 62,5 99,6 88,6 -26,1 11,0
2002 48,2 62,7 30,8 17,4 31,9
2003 28,6 42,9 13,9 14,7 29,0
2004 22,1 249 13,8 8,3 11,1
2005 20,4 17,4 2,6 17,8 14,8
1980-2005 59,2 76,8 53,5 5,6 22,2
1980-1989 51,2 53,3 47,3 3,9 6,2
1990-1999 80,1 108,5 73,7 6,3 34,8
2000-2005 37,9 47,6 30,4 7,5 17,2

Kaynak: DPT,Ekonomik ve Sosyal Gostergelerden yararlanilarak hazirlanmustir.

Faiz oranlarindaki gelismeyi Tablo 10 yardimiyla incelemek miimkiindiir.
Tiirkiye’de 1980 yilindan sonra serbest faiz politikast uygulanmaya baglanmistir.

Uygulama sonucu 1980 ve Oncesinde negatif olan reel faiz oranlar1 1982 yilinda
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pozitife donmiistiir. Fakat, 1982 yilinda yasanan Banker Krizi nedeniyle Merkez
Bankasinin faiz oranlarima miidahale etmesi gerekmistir. 1983-1987 yillar1 arasinda
faiz oranlar1 Merkez Bankasi tarafindan belirlenmis ve genel olarak pozitif degerler

almistir.

Diger taraftan faiz oranlarimin finansal liberalizasyon sonrasinda Onemli
oranda artmasi dikkat ¢ekici bir gelismedir. Liberalizasyon sonrasi iilkeye yonelen
yabanci sermaye girisine bagli olarak faiz oranlarimin diismesi beklenir iken,
Tiirkiye’de gergeklesen durum teorik olarak beklenenin aksi bir sonucu ortaya

koymaktadir.

GRAFIK 3. FAiZ ORANLARININ GELIiSiMi (%)
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Tabloda hazine i¢ bor¢lanma faizlerinin ve mevduat faizlerinin gelisimine
yer verilmigtir. Buradan da goriilebilecegi; 1984-1989 yillart arasi nominal
bor¢lanma faizi orani ortalama olarak yilizde 53,3 olarak gerceklesirken, bu oran
1990-1999 déneminde yiizde 108,5’e yiikselmistir. Reel oranlarda da ayni gelisme
s6z konusu olup, bu oranlarda ayni donemler i¢in sirasiyla yiizde 6,2 ve yiizde 34,8
olarak gerceklesmistir. Grafikte de goriildigii gibi, reel mevduat faiz oranlari,
bor¢lanma faizlerinden c¢ok daha diisiik bir seyir izlemis, finansal serbestlesme

sonrasi hazine faizleri 6nemli Ol¢iide artmastir.
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Tiirkiye’de faiz oranlarmin gelisiminde en etkili faktoriin kamu bor¢lanma
politikalar1 oldugunu séylemek miimkiindiir. Faiz oranlarinda yasanan yiikselis, artan
kamu kesimi bor¢lanma geregi nedeniyle hem disaridan daha fazla finansal sermaye
girigini saglamak hem de i¢ tasarruflarin plasman alanin1 daha ¢ok kamu kagitlarina
yonlendirmek zorunlulugundan kaynaklanmaktadir. Ayrica, artan kamu borg

stokunun, risk algilamasin1 artirmis olmasi da bu gelismede etkili olmustur.

Sonu¢ olarak, Tiirkiye’de gerek nominal gerekse reel faiz oranlarinin
istikrarindan s6z etmek miimkiin degildir. Ayrica, yiiksek reel faiz oranlari, sabit
yatirimlart artirmak yerine spekiilatif kazancglari desteklemis, maliyetleri artirarak
enflasyonu beslemis, cari islemler agiklarini sermaye girisleri ile kapatabilmek i¢in
bir ara¢ halinde gelmis, sicak parayr c¢ekerek mali piyasalarda kirilganliklarin

artmasina neden olmustur.

2.1.4. Cari Islemler Dengesi Acisindan

Para politikalarinin amaglarindan biri de 6demeler bilangosunun® aktif ve
pasifini dengelemektir. Finansal serbestlesme sonrasi uluslararast sermaye
hareketlerinin biiylik boyutlara ulagsmasi, 6zellikle gelismekte olan iilkelerde, asir

sermaye girisleri ile birlikte cari agigin artmasi sonucunu dogurmustur.

Tablo 11°den de izlenebilecegi gibi, Tiirkiye’de de dis ticaret agig1 ve cari
acik sorunu her donemde Onemini korumus, belli donemlerde ise para politikasi
amaci olarak 6n plana ¢ikmustir. Tiirkiye’de 1980 6ncesi donemde yasanan doviz
darbogazin1 ve 6demeler dengesi krizini agsmak amaciyla ticarette liberallesme siireci
baslatilmis; 24 Ocak Kararlari ile ihracatin tesvik edilmesi ve cari a¢igin makul bir
diizeye indirilmesi amaglanmistir. Bu anlamda, ihracati artirma amaci ile uygulanan
gercekei kur politikas1 ve 6zendirici 6nlemler olumlu sonuglar vermis; ihracat artmus,

dis acik azalmistir.

* Odemeler bilancosu; cari islemler hesabi, sermaye hesabi, resmi rezervler hesabi ile net hata ve
noksan kalemlerinden olugmaktadir. Calismamizda, sadece cari islemler ve sermaye hesaplarina yer
verilmektedir.
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TABLO 11. CARi iSLEMLER DENGESININ GELiSiMi (MiLYON $)

Dis Ticaret Cari
Yillar Degisim (%) Degisim (%)
Dengesi Denge
1980 -4,999 - -3.408 ---
1981 -4,230 -15,4 -1.936 -432
1982 -3,097 -26,8 -952 -50,8
1983 -3,507 13,2 -1.923 102,0
1984 -3,623 33 -1.439 -25,2
1985 -3,386 -6,5 -1.013 -29,6
1986 -3,648 7,7 -1.465 44,6
1987 -3,968 8.8 -8006 -45,0
1988 -2,673 -32,6 1.596 -298,0
1989 -4,167 55,9 938 -41,2
1990 -9,343 1242 -2.625 -379.,9
1991 -7,454 -20,2 250 -109,5
1992 -8,156 9,4 -974 -489,6
1993 -14,083 72,7 -6.433 560,5
1994 -5,164 -63,3 2.631 -140,9
1995 -14,073 172,5 -2.339 -188,9
1996 -20,402 45,0 -2.437 42
1997 -22,298 9,3 -2.638 8,2
1998 -18,947 -15,0 1.984 -175,2
1999 -14,084 -25,7 -1.344 -167,7
2000 -26,728 89,8 -9.819 630,6
2001 -10,065 -62,3 3.390 -134,5
2002 -15,495 53,9 -1.522 -144.9
2003 -22,087 42,5 -8.037, 428,1
2004 -34,419 55,8 -15.543 93,4
2005 -43.297 25,8 -23,235 49,5
1980-2005 -12,438 20,9 -3,042 -21,7
1980-1989 -3,730 0,8 -1,041 -42,9
1990-1999 -13,400 30,9 -1,393 -107,9
2000-2005 -25,949 34,3 -9,128 153,7

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Hazine Istatistik Yillig1 (1980-2003) ve Ekonomik Géstergelerden
(Aylik) yararlanilarak hazirlanmistir.

1980’11 yillar boyunca cari islemler dengesini saglama cabalar1 kararlilikla
stirdiiriilmiis ve bu konuda basarili da olunmustur. Tabloda da goriildiigii gibi, 1980
yilinda yaklasik 5 milyar dolar civarinda olan dis ticaret acig1, uygulanan politikalar
sonucu azalmig, 1980-1989 doneminde ise onemli inis-¢ikiglar gézlemlenmemistir.
Ayni1 donemde cari agikta da olumlu gelismeler yasanmis, 1980-1989 déneminde cari

acik ortalama yiizde 42,9 oraninda azalmistir.
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1980-1989 doneminde cari islemler hesabinda yasanan olumlu gelismeler
finansal serbestlesme sonrasinda tersine donmiistiir. Faiz oranlarmin serbest
birakilmasiyla baglayan gelismelerin bir sonucu olarak doviz talebinin azalmasi ve
TL talebinin artmasi ile, TL’sinin reel olarak deger kazanma siireci baglamustir.
Faizlerin yiikselmesi ve asirt sermaye girisine bagli olarak yerli paranin deger
kazanmasi, ihracat¢i sektorlerin rekabet giiciinii azaltmistir.”** 1990’11 yillarda
kamunun finansman sorunlari nedeniyle TL’nin deger kazanmasina izin verilen
politikalarin uygulanmasi ithalatin artmasma ve ihracatin durgunlagmasina neden

olmustur.

Bu gelismeler sonucunda, 1989 yilindan itibaren dig ticaret dengesi
bozulmaya baglamistir. Tabloda da goriildigii gibi, dis ticaret agigr 1980-1989
doneminde ortalama 3,7 milyar dolar olarak gerceklesirken; bu oran 1990-1999
doneminde 13,4 milyar dolara yiikselmistir. Bunun yani sira, dis ticaret aciginda
1980-1989 doneminde ortalama olarak sadece yiizde 0,8 artis gbzlenmis, bu oran

1990-1999 doneminde yiizde 30,9 olarak gergeklesmistir.

GRAFIK 4. CARI iISLEMLER DENGESININ GELIiSIiMI (%)
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1990’11 yillarda mali piyasalarda istikrar saglama amacinin 6n plana ¢ikmasi
ile ddemeler dengesi amaci geri plana itilmistir. Grafikte de goriildiigii gibi, finansal

liberalizasyon sonrasinda, ddemeler dengesinin baslica hesaplarindan biri olan cari

2% parasiz, 2003, s. 336.
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islemler hesabinda ciddi bir bozulma yasanmistir. Diger bir deyisle, bir amag
degisken olarak Odemeler dengesi, finansal liberalizasyondan olumsuz yodnde

etkilenmistir.

Dis ticaret dengesinin ve cari dengenin 2000’li yillarda gosterdigi gelisime
bakildiginda; hem dis ticaret aciklarinda hem de cari agikta son yirmi senenin en kotii
performanslar1 gézlenmektedir. 2000 yilinda cari islemler agigi tarihi olarak en
yiiksek seviyesine ulagsmig, TL’de goriilen reel degerlenme ve buna bagl olarak
tilketim talebindeki artis sonucunda dig ticaret agigmin biliylimesi cari islemler
aciginin  bilylimesine neden olmustur. 2000-2005 donemi ortalamalarina
bakildiginda; dis ticaret aciginin ortalama yiizde 34,3, cari islemler agiginin ise yiizde

153,7 gibi rekor bir oranda arttig1 goriilmektedir.

Sonug olarak, 24 Ocak Kararlar1 ile birlikte ihracata yonelik bir stratejinin
benimsenmesi ve dis ticaretin serbestlestirilmesine yonelik uygulamalar sonucu
1980-1989 doneminde d6demeler dengesini saglama konusunda basariya ulasildig;
1990-1999 doneminde ise gerek finansal serbestlesme uygulamalari gerekse bu
donemde mali piyasalarda istikrar amacinin 6n plana ¢ikmasinin 6demeler dengesi
(cari denge) amacinin gergeklestirilmesine engel oldugu ifade edilebilir. 2000’li
yillarda 6zellikle fiyat istikrari amacinin 6n plana ¢ikmasi ile enflasyonu diigiirme
konusunda basariya ulasilmis, fakat bu dénemde 6demeler dengesi amacindan

onemli 6l¢iide sapma olmustur.
2.1.5. Sermaye Hareketleri A¢isindan

Odemeler bilancosu dengesi, dis ticaret akimlar1 kadar iilkenin sinir &tesi
sermaye akimlarindan da etkilenmektedir. Yani, sermaye hareketlerinde meydana
gelecek olumlu ya da olumsuz gelismeler 6demeler dengesini dogrudan etkilemekte,

ekonomide dis agik ya da dis fazla gibi dengesizlikler ortaya ¢ikmaktadir.
Sermaye hareketlerini yonlendiren en énemli degisken, faiz oranlaridir. Faiz

oranlariin yliksek oldugu {ilkelere yonelen fonlar, s6z konusu {iilkenin sermaye

dengesinde fazlaliklar olusturmakta, bu durum o6demeler dengesinde iyilestirici
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etkilerde bulunmaktadir. Uygulanan para politikalar1 ile faiz oranlar1 iizerinde etkili

olunabilmekte, boylece sermaye giris-cikislari etkilenebilmektedir.*®’

Sermaye hareketlerinin ekonomiyi etkileme siirecindeki en 6nemli ekonomik
biiyiikliklerden biri de reel doviz kurlaridir. Sermaye hareketlerinin
serbestlesmesiyle ile birlikte, makro ekonomik istikrar ve biiyiimenin temel politika
araclarindan biri olan reel doviz kurlarinda ciddi oynamalar meydana gelmis, artarak
devam eden belirsizlikler yasanmistir. Serbestlesme siireci ile birlikte artan finansal
sermaye hareketliligi, faiz oranlar1 ve doviz kurlart {izerinde hiikiimet kontroliinii
zayiflatmistir. Sermaye hareketleri incelendiginde, iktisat politikasinin 6zerkligini en
fazla kisitlayanin portfdy yatirimlari, en az kisitlayanin ise dogrudan yabanci
yatirimlar oldugu goriilmiistiir. En riskli sermaye girisi ise kisa donemli portfoy

yatirimlaridir.*%

Sermaye hareketleri dengesi, genelde i¢-dis faiz farkindaki degismeler,
beklenen enflasyon ve doviz kuru degismeleri ile sermaye piyasalarinin genel
performansindan etkilenmektedir. Son yillarda sermaye hareketleri dengesindeki

belirleyici unsur ise kisa vadeli sermaye hareketleridir.

Tablo 12’de de goriildiigii gibi, 6zellikle 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren
toplam sermaye yatirimlari artmaya baslamig, 1990’l1 yillarda 6nemli boyutlara
ulagmistir. Tiirkiye’de sermaye hareketlerinin liberallestirilmesinin amaci olarak
uluslararas1 sermaye piyasalariyla entegrasyonun artirilmasi gosterilmisse de
uygulamada, artan kamu harcamalar tizerindeki finansal kisitlarin azaltilmasinin bu

kararin altinda yatan temel belirleyici oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

Liberallesme sonrasinda 6demeler dengesini finanse etme islevi goéren
sermaye akimlarinin yapisinda onemli degisiklikler olmus, orta ve uzun vadeli
kredilerin yerini kisa vadeli krediler almistir. Yani uygulanan yiiksek faiz politikalar

iilkeye kisa vadeli sermaye girisini kolaylastirmistir. Merkez Bankasi, yabanci

%3 Seyidoglu, a.g.e., s. 456.
2% jstemihan, a.g.m.
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sermaye girisinden kaynaklanan degerlenmeye,

edebilmek kaygisiyla, miidahale etmemistir.

TABLO 12. SERMAYE HAREKETLERININ GELISIMi (MIiLYON $)

parasal biyiikliikleri kontrol

Dogrudan DS:%:::;: Portfoy Portféoy | Toplam SFI; (:‘Il)lllzl;e
Yillar Sermaye Yatirimlary Sermaye
Yatwrmlar Yatirnmlann | Yatirnmlari (%) Vatrimlar Yatirimlar:
(%) (%)
1980 18 -—- --- --- 672, -
1981 95 427,8 --- --- 899 33,8
1982 55 -42,1 --- --—- 280 -68,9
1983 46 -16,4 --- --- 883 215,4
1984 113 145,7 --- --- 73 91,7
1985 99 -12,4 --- --—- 1.065 1358,9
1986 125 26,3 146 --- 2.124 99,4
1987 106 -15,2 282 93,2 1.891 -11,0
1988 354 234,0 1.178  317,7 -958 -150,7
1989 663 87,3 1.386) 17,7 780 -181,4
1990 700 5,6 547 -60,5 4.037 417,6
1991 783 11,9 623 13,9 -2.397 -159,4
1992 779 -0,5 2411 287,0 3.648 -252,2
1993 622 -20,2 3917 62,5 8.903 144,1
1994 559 -10,1 1.158 -70,4 -4.257 -147,8
1995 772 38,1 237 -79,5 4.565 -207,2
1996 612 -20,7 570, 140,5 5.483 20,1
1997 554 -9,5 1.634 186,7 6.969 27,1
1998 573 3,4 -6.711| -510,7 -840 -112,1
1999 138 -75,9 3429 -151,1 4.829 -674,9
2000 112 -18,8 1.022]  -70,2 9.584 98,5
2001 2.855  2449,1 -4.515| -541,8 -14.557 -251,9
2002 962, -66,3 -593]  -86,9 1.194 -108,2
2003 1.253 30,2 2465 -515,7 7.192 502,3
2004 1.978 57,9 8.023| 225,5 17.678 145,8
2005 8.589 334,2 13.437 67,5 43.975 148,8
1980-2005 904, 141,7 1.532) -35,5 3.989 31,8
1980-1989 167 92,8 748 142,8 771 133,8
1990-1999 609 -7,8 782 -18,2 3.094 -94,5
2000-2005 2.625 464,4 3.307| -153,6 10.844 89,2

Kaynak: DPT, Ekonomik ve sosyal gostergelerden yararlanilarak hazirlanmistir.

Tiirkiye’de sermaye akimlarinin gelisimine bakildiginda; dogrudan sermaye

yatirimlarinin, 1980-1989 doneminde ortalama 167 milyon dolar, 1990-1999
doneminde ise 609 milyon dolar olarak gerceklestigi goriilmektedir. 1980-1989

doneminde ortalama yiizde 92,8 artis gosteren dogrudan yatirimlar, finansal
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serbestlesme sonrasi ortalama yiizde 7,8 oraninda azalmistir. Grafikte de goriildigu
gibi; finansal serbestlesme sonras1 dogrudan yabanci yatirimlar, portfoy yatirimlarina

kiyasla daha istikrarl bir seyir izlemistir.

GRAFIK 5. DOGRUDAN SERMAYE YATIRIMLARININ GELISIiMi (%)
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Buna karsilik biiyiikk ¢ogunlugunu kamu kesimi acgiklarini finanse etmek
amaciyla gerceklestirilen tahvil ihraglarinin olusturdugu portfoy yatirimlari, ¢ok
biiylik oranda artis gostermis ve istikrarsiz bir seyir izlemistir. 1986 yilinda 146
milyon dolar olarak gerceklesen portfoy yatirimlari, 2005 yili itibariyle 13.437

milyon dolara yiikselmistir.

GRAFIK 6. PORTFOY YATIRIMLARININ GELISIMi (%)
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Grafikte de goriildigii gibi, finansal serbestlesme sonrasinda portfoy
hesabindan giren sermaye miktarinda biiyiik dalgalanmalar yasanmis, 1990-1999
doneminde genel olarak yiiksek oranli sermaye ¢ikislart gdzlenmistir. Finansal
serbestlesme sonras1 portfdy yatirimlarinin istikrarsiz bir seyir izlemesi, sermaye
hareketlerinin cari iglemler ve dis ticaret dengesi lizerinde olast olumlu etkilerini
engellemistir. Kisa vadeli sermaye hareketlerinin artig1 faizlerin yiikselmesine yol

acarak, dis bor¢larin faiz maliyetinin artmasina neden olmustur.

Kisaca ifade etmek gerekirse, iilke igindeki tasarruf yetersizligini gidermek
amaciyla sermaye hareketlerinin serbestlestirilmesi, kamu agiklarinin finansmanina
olumlu katki yaparken, 6zellikle portfoy hesabindan giren sermaye miktarinin biiyiik
miktarlara ulagsmas1 ve bu sermayenin ani ¢ikiglarinin yarattigi sorunlar, Tiirkiye
ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir. Diger bir deyisle; kaynak ag¢igi, finansal
istikrarsizlik ve belli araliklarla kriz yasanma pahasina giderilmistir. Boyle bir yapi;
yiiksek reel faiz, sicak para girisi, diisiik (diisen) kur, artan ithalat, biliyliyen dis ticaret
ac1g1, biliyliyen cari agik ve olusan kriz beklentisine bagli olarak sicak para cikisi
seklinde bir siire¢ yaratmig, bdylece Tiirkiye ekonomisi kirillgan bir zeminde

O0demeler dengesi istikrarsizliklar ile karsi karsiya kalmistir.

2.1.6. Biiyiime Ac¢isindan

1970’lerin sonlarina dogru bir¢ok {iilkede uygulanmaya baslanan finansal
serbestlesme politikalar: ile tasarruf-yatirim etkinliginin artacagi ve dolayisiyla
ekonomik biiylimenin gerceklesecegi beklenmistir. Fakat, finansal serbestlesme
sonrasi, Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, beklenen sonuclarin gergeklesmedigi,
aksine, makro ekonomik dengesizliklerin arttig1 ve biiyiimenin sermaye hareketlerine
bagimli hale geldigi goriilmiistiir. Tiirkiye’de de benzer sonuglar ortaya ¢ikmis,

ekonomik biiylime istikrarsiz bir hal almistir.

Tablo 13’te de goriildiigli gibi, Tiirkiye’de biiylime oranlari hicbir donem
istikrarli bir gelisim gostermemis, her hizli biiylimenin arkasindan biiyiik bir
gerileme yasanmugtir. 1980 yilinda baglayan serbestlesme ¢abalari ekonomik

bliylimeyi de dogrudan etkilemis, 24 Ocak Kararlan ile ihracata dayali, 1989 ve
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sonras1 yillarda ise biliyiikk Olgiide sermaye hareketlerine bagimli bir biliylime

yasanmigtir.

TABLO 13. BUYUME ORANLARININ GELISIMI (%)

Yillar GSMH GSYiH Tarim Sanayi Hizmet
1980 -2,8 -2,4 1,1 -3,3 -3,7
1981 4,8 4,9 -1,9 9,2 6,2
1982 3,1 3,6 3,1 4,9 32
1983 4,2 5,0 -0,9 6,3 7,0
1984 7,1 6,7 0,5 9,9 7,9
1985 43 4,2 -0,5 6,2 5,1
1986 6,8 7,0 4,6 11,1 6,0
1987 9,8 9,5 0,5 9,1 12,9
1988 1,5 2,1 7,8 1,8 0,5
1989 1,6 0,3 -7,6 4,6 0,9
1990 9,4 9,3 6,8 8,6 10,3
1991 0,3 0,9 -0,9 2,7 0,6
1992 6,4 6,0 4,3 5,9 6,5
1993 8,1 8,0 -1,3 8,2 10,7
1994 -6,1 -5,5 -0,7 -5,7 -6,6
1995 8,0 7,2 2,0 12,1 6,3
1996 7,1 7,0 4,4 7,1 7,6
1997 8,3 7,5 -2,3 10,4 8,6
1998 3,9 3,1 8,4 2,0 2,4
1999 -6,1 -4,7 -5,0 -5,0 -4,5
2000 6,3 7,4 3.9 6,0 8,9
2001 -9,5 -7,5 -6,5 -7,5 -7,7
2002 7,9 7,9 6,9 9,4 7,5
2003 5,9 5,8 -2,5 7,8 6,7
2004 9,9 8,9 2,0 9,4 10,2
2005 7,6 7,4 5,6 6,5 8,5

1980-2005 4,1 4,2 1,2 53 4,7
1980-1989 4,0 4,1 0,7 6,0 4,6
1990-1999 3,9 3,9 1,6 4,6 4,2
2000-2005 4,6 5,0 1,6 5,3 5,7

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Hazine Istatistik Yillig1 (1980-2003) ve Ekonomik Gostergelerden
(Aylik) yararlanilarak hazirlanmistir.

1980 yilinda uygulamaya konulan 24 Ocak Kararlari ile enflasyonu diisirme
amaci Oncelik kazanmig, bunun yani1 sira 6demeler dengesi ve ekonomik biiyiime
amaglarma da ulagilmaya c¢alisilmistir. 1980 yilinda negatif olarak gergeklesen
bliylime oranlari, uygulanan politikalar sonucu pozitife donmiistiir. 1980-1989

donemi boyunca pozitif biiyiime siirdiiriilmiis, GSMH ortalama olarak yiizde 4,
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GSYIH ise yiizde 4,1 biiyiimiistir. Bu donemde enflasyonun diisiiriilmesi ve
O0demeler dengesi agiklar1 gibi sorunlarin 6ncelik kazanmasi sebebiyle biiyiime

beklenilen ol¢ilide gerceklesmemistir.

1989 yilinda gergeklesen finansal serbestlesme sonucu biiylime oranlarindaki
istikrarsizlik artmis, sermaye giris-¢ikislarina bagimli hale gelmistir. Yani, sermaye
girislerinin yasandigi donemde yiiksek bilylime oranlar1 gerceklesirken, sermaye
cikislari negatif biiyiimeye neden olmustur. Ozellikle kisa vadeli sermaye
hareketlerinin belirledigi biiylime konjonktiiriinde yasanan ii¢ kriz sonucunda,
GSMH; 1994 ve 1999 yillarinda yiizde -6,1, 2001 yilinda ise yiizde - 9,5 oraninda
kiigiilmiistiir. Tabloda da goriildiigii gibi, bu donemde hem biiyiime hizinda
istikrarsizlik artmig, hem de yillik ortalama biliylime hizi diger donemlere gore
gerilemistir.  1990-1999 déneminde GSMH ve GSYIH ortalama yiizde 3,9

bliytimiistiir.

Biiylime oranlarmin 2000-2005 dénemindeki gelisimine bakildiginda ise,
biiyiime oranlarinin, 2001 yili harig, oldukca yiliksek oldugu goriilmektedir. Bu
sonucun ortaya ¢cikmasinda, kararlilikla uygulanan programa bagli olarak enflasyon
oranlarinin hizli bir sekilde diismesi ve mali piyasalarda istikrara yonelik

politikalarin olumlu etkileri rol oynamustir.

Biiylime oranlari, finansal serbestlesme oOncesi donemde siirekli pozitif
degerler alirken, finansal serbestlesme sonrasi istikrarsiz bir gorliniim sergilemistir.
Dolayisiyla, Tiirkiye’de yasanan finansal serbestlesme sonucu, teorinin
ongordigliniin aksine, biiylime oranlarinda bir iyilesmenin saglandigimi soylemek

miimkiin degildir.

GSMH ve GSYIH biiyiime oranlarmin  gelisimi  grafikten de
izlenebilmektedir. GSMH ile GSYIH arasindaki fark, net dis alem faktor gelirlerini
gostermektedir. Net dis alem faktor gelirleri; is¢i dovizleri, kar transferleri, borg

faizleri gibi gelir ya da giderlerden olusmaktadir. Net dis alem faktor gelirleri pozitif
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ya da negatif deger alabilmektedir. Buna gore, milli hasila yurti¢i hasiladan biiyiik ya

da kiigiik olabilmektedir.*®’

GRAFIK 7. GSMH ve GSYIH’NIN GELIiSiMi (%)
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Grafikte de goriildiigii gibi, GSMH ve GSYIH biiyiime oranlar1 genelde
birbirlerine paralel bir seyir izlemis, fakat bazi yillarda (1989, 1994, 2000, 2001)

sapma egilimi gostermistir. Bu fark net dis alem faktor gelirlerinden kaynaklanmistir.

Finansal serbestlesme sonucu biiyiime oranlarinda yasanan gelismede hangi
sektorlerin daha etkili oldugunu ortaya koymak amaciyla Tablo 13’te sektorel
biiylime hizlarina da yer verilmistir. Kiiresellesme siirecinde bir ekonomide beklenen
sektorel gelisim, tarim ve sanayinin payinin azalmasi ve hizmetler sektoriinlin daha

hizli gelismesidir.

Tiirkiye’de 1980 oncesi donemde, Once tarim sektorii daha sonra sanayi
sektorii gerek para gerekse maliye politikalar1 ile desteklenmis, para otoriteleri
selektif kredi politikalar1 vb. araglar ile gelismesini istedikleri sektorleri tesvik
etmislerdir. 1980 sonrasi donemde selektif kredi politikasi gibi dogrudan kamu
miidahalesi igeren araglar yerine dolayli para politikasi ara¢larinin kullanimi sektorel

bliylime hizlarini etkilemistir.

27 Nevzat Giiran, Makro Ekonomi, Anadolu Matbaacilik, Izmir, 1999, ss. 13-14.
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Grafikte de goriildiigl gibi, Tiirkiye’de sektorel biiyiime hizlari istikrarsiz bir
seyir izlemis, Ozellikle kriz yillarinda tiim sektorlerde (1994 ve 2001) negatif

biiylime oranlar1 ger¢eklesmistir.

GRAFIK 8. SEKTOREL BUYUME HIZLARININ GELIiSiMi (%)
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Disa agilmanin ilk devresi olan 1980-1989 doneminde sanayi sektorii
ortalama olarak ylizde 6 biiyiimiis, tarim (yilizde 0,7) ve hizmetlerdeki (ylizde 4,6)
gelisim ise sanayinin gerisinde kalmistir. 1980 Oncesinde yaganan kitliklar nedeniyle
kullanilmayan atil kapasitelerin kullanilmaya baglanmasi, 1980 sonrasi dénemde

sanayi sektoriinde yasanan hizli bityiime iizerinde etkili olmustur.”®®

Finansal serbestlesme sonrasi donemde ise sanayi ortalama olarak yiizde 4,6
bliylimiis, yani finansal serbestlesme sonucu sanayinin gelisimi olumsuz yonde
etkilenmistir. Bu sonug, finansal serbestlesme sonrasi iilkeye yonelen dis kaynagin
tiretken yatirimlar dogrultusunda kullanilmadigini gostermektedir. 1990-1999 donem
ortalamalar1 incelediginde; tarimin biiylime hizinin bir 6nceki doneme gore arttidi,

hizmet sektoriiniin ise azaldig1 goriilmektedir.

% B, Ali Esiyok, “Tiirkiye Ekonomisinde iktisadi Donemler itibariyle Biiyiime, Biiyiimenin
Dinamikleri ve Istikrar”, Finans-Politik& Ekonomik Yorumlar Dergisi, Y1l: 43, Say1: 505, 2006,
s. 52.
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2000-2005 donemine ait ortalamalara bakildiginda, biitiin sektorlerde biiytime
hizlariin  olumlu etkilendigi, en hizli gelisimin ise hizmetler sektoriinde
gerceklestigi goriilmektedir. Daha dnce de ifade edildigi gibi, bu sonuglarin ortaya
cikmasinda 2000 sonrast uygulanan politikalarin ve mali sektore iligskin reformlarin
rolii biiytliktlir. Ayrica 2001 yilinda yasanan biiyiik oranli ekonomik daralmanin da bu

stirecte etkili oldugu dikkate alinmalidir.

Kisaca dzetlemek gerekirse; Tiirkiye’de ekonomik biiylime amaci ulagilmasi
gereken nihai bir hedef olarak her donem 6nemini korumus, 1980 déneminde ihracati
artirict onlemler ile ihracata dayali bir biiylime gergeklesmis, 1989 sonras1 donemde
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ile kisa vadeli sermaye girisine dayali,
spekiilatif gerekceleri agir basan istikrarsiz bir bliylime yasanmistir. Sonug olarak;
Tiirkiye’de yasanan finansal serbestlesme siireci ekonomik biiylimeyi olumlu yonde

etkileyememistir.

2.1.7. istihdam Acisindan

Issizlik, ekonominin durgunluk dénemlerinde siddetini artiran, hem ekonomik
hem de sosyal sorunlara yol agan Onemli sorunlardan biridir. Finansal
serbestlesmeden beklenilen, dis kaynak girisine bagl olarak yatirimlardaki artig
sonucu ekonomik biiyiimenin gergeklesmesi ve istihdamin artmasidir. Ozellikle
gelismekte olan bircok lilkede ve Tiirkiye’de bu sonuglara, beklenildigi diizeyde,
ulagilamamustir. Tiirkiye’de issizlik her donemde 6nemli bir sorun olmus, gelismis
tilkelerden farkli olarak kiiresellesme ve teknolojik ilerleme nedeniyle degil, hizl
niifus artis1 yaninda yetersiz biiylime ve sermaye kitlig1 sonucu ortaya ¢ikan yapisal

sorunlar nedeniyle artis gdstermistir.

Tiirkiye’de 1980 6ncesi donemde uygulanan kalkinma planlar1 ¢ergevesinde
ekonomik biiyiime ve istihdam oncelikli amaglar olarak ele alinmis, 1980 sonrasi

donemde ise bu amaglar diger amaglarin golgesinde kalmustir.

Tablo 14°de de goriildiigii gibi, Tiirkiye’de igsizlik oranlar1 oldukga yiiksektir.

Daha onceki boliimde de ifade edildigi gibi, issizlik oranmin gelismis iilkelerde
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ortalama yilizde 3, gelismekte olan iilkelerde ise yiizde 5 civarinda olmasi normal
karsilanmakta ve bu oranlara ulasildiginda tam istihdam hedefi gercgeklestirilmis
varsayilmaktadir. Bu anlamda da Tiirkiye’de hi¢bir donemde tam istihdam amacina

ulagilamamustir.

TABLO 14. iISTIHDAMIN GELISIMIi (%)

i istith(;llelaglsin Kisi) Dei%/lf)l " Igsizlik
1980 16,523 8,3
1981 16,664 0,85 7.3
1982 16,837 1,04 7,2
1983 17,004 0,99 7.9
1984 17,260 1,51 7.8
1985 17,547 1,66 7.3
1986 17,865 1,81 8,1
1987 18,268 2,26 8,5
1988 17,754 281 8,7
1989 18,222 2,64 8,9
1990 18,539 1,74 8,2
1991 19,288 4,04 8,2
1992 19,459 0,89 8,5
1993 18,499 4,93 8,9
1994 20,006 8,15 8,5
1995 20,586 2,90 7,6
1996 21,194 2,95 6,6
1997 21,204 0,05 6,8
1998 21,778 2,71 6,9
1999 22,048 1,24 7,7
2000 21,581 2,12 6,5
2001 21,524 20,26 8,4
2002 21,354 -0,79 10,3
2003 21,147 0,97 10,5
2004 21,791 3,05 10,3
2005 22,046 1,17 10,3

1980-2005 19,461 1,19 8,2
1980-1989 17,394 1,10 8,0
1990-1999 20,260 1,97 7,7
2000-2005 21,574 0,01 9,3

Kaynak: Hazine Miistesarligi, Hazine Istatistik Yillig1 (1980-2003) ve Ekonomik Gostergelerden
(Aylik) yararlanilarak hazirlanmistir.
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Tirkiye’de toplam istihdam ve issizlik oranlarinin gelisimi donemler halinde
incelendiginde; toplam istthdamin 1980-1989 doneminde ortalama yilizde 1,10
oraninda artis gosterdigi, 1990-1999 doneminde ise bu oraninin yiizde 1,97’ye
yiikseldigi goriilmektedir. Finansal serbestlesme sonrasi toplam istihdam artmus,
fakat ayn1 donemde, igsizlik oranlarinda da artis gozlenmistir. 1980-1989 doneminde
issizlik oram yiizde 8, 1990-1999 doneminde ise 7,7 oraninda artmustir. Issizlik
oranlarinin  2000-2005 donem ortalamasina bakildiginda ise, issizlik oraninin
ortalama ytlizde 9,3 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Bu donemde, enflasyon ve
biiylime oranlarinda gergeklesen iyilesme istihdam iizerinde etkili olamamustir. Yani,

finansal serbestlesme sonrasi issizlik orani artig gostermistir.

Daha once de ifade edildigi gibi, sermaye hareketlerinin serbestlesmesi ve
ekonomik biiyltimenin kisa vadeli sermaye akimlarina bagimli hale gelmesi sonucu
ekonomik biiyliime de istikrarsiz ve dalgali bir seyir izlemis, issizlik de buna bagh

olarak artig gostermistir.

GRAFIK 9. iSTIHDAMIN GELISiMi (%)
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Issizlik oranlarindaki gelisimi grafikten de izlemek miimkiindiir. Issizlik
oranlari, finansal serbestlesme sonrasi donemde, Onceki doneme kiyasla daha
istikrarsiz bir gelisim gdstermistir. Issizlik oranlari, 2000 krizi sonras1 yiizde 10’un

lizerine ¢ikarak son yirmi bes yilin en yliksek degerine ulagmustir.

Yukarida yapilan degerlendirmeler g¢ergevesinde, finansal serbestlesmenin

para politikas1 amaglar1 {izerindeki etkilerini kisaca sdyle 6zetlemek miimkiindiir:
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1980-1989 doneminde oncelikli amaclardan biri olan enflasyonda, uygulanan
politikalar sonucu onemli diisiisler goriilmiis, fakat bu egilim uzun stirmemistir.
Diger bir amag olan 6demeler dengesi amacinda ise bu donemde basarili sonuglara

ulagilmistir. S6z konusu donemde kur ve faiz istikrar1 saglanamamastir.

1990-1999 doneminde ise mali piyasalarda istikrar amaci 6n plana ¢ikmistir.
Bu amagla doviz kurlari, faiz oranlar1 ve enflasyon oranlari incelenmis, ele alinan
donemde ddviz kurlari enflasyon oranlari paralelinde seyretmis kur istikrar1 amacina
ulagsma konusunda, belli donemler hari¢, basarili olunamamuis, faiz ve enflasyon
oranlarinda da istenilen basar1 saglanamamistir. Bu donemde odemeler dengesi

amaci da geri plana itilmistir.

2000 ve 2001 yilinda yasanan krizler sonrasi uygulamaya konulan
politikalarda ise fiyat istikrar1 6n plana ¢ikmis, 2001 yilinda yiirlirliige giren
programda fiyat istikrar1 ulasilmasi hedeflenen tek degisken olarak belirlenmis,
enflasyon oranlarinda gerceklesen diisiisler bu amaca kismen ulagildigin
gostermistir. S6z konusu donemde cari islemler dengesinden ©nemli Olgiide
sapilmistir. Bilylime oranlarinda 6nceki donemlere kiyasla bir yiikselis yasanmis,

fakat issizlik 6nemli 6l¢ilide artmustir.

2.2. Arac¢ Degiskenler Acisindan

Daha onceki bdliimlerde de ifade edildigi gibi, Tiirkiye’de 1980 Oncesi
donemde para politikasi, yasal diizenlemelerle, piyasalara direkt miidahale nitelikli
araclarla yiiriitilmeye c¢alisilmis, bu baglamda agirlikli olarak dolaysiz para politikasi
araclarina basvurulmustur. Finansal serbestlesmeyi takip eden 1990°lh ve 2000’li
yillarda ise, mali piyasalarda ortaya cikan gelismelerin, finansal ve teknolojik
yeniliklerin de etkisiyle, dolaysiz araglarin kullanimina son verilmis, para politikasi
yalnizca piyasayla uyumlu aracglar tarafindan yonlendirilmeye baglanmistir. Merkez
Bankasi’nin en ¢ok kullandigi dolayli para politikasi araclari; reeskont politikasi,
zorunlu karsilik uygulamasi, acik piyasa islemleri ve interbank para piyasasi
islemleridir. Reeskont politikast ve zorunlu karsiliklar uygulamasi 1980 Oncesi
donemde de yogun olarak kullanilmis, agik piyasa islemleri ve interbank para

piyasasi ise 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren uygulamaya konulmustur.
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Calismamizin bu boliimiinde, bu araglar iliskin degisiklikler yillar itibariyle
ortaya konulacak, boylece finansal serbestlesmenin para politikasi araglari tizerindeki

etkisi degerlendirilmeye ¢aligilacaktir.

2.2.1. Reeskont ve Zorunlu Karsiliklar Politikasi

Tiirkiye’de reeskont politikasi ve zorunlu karsiliklar uygulamasi uzunca bir
tarihi gegmise sahip olan politika araclaridir. 1960’lardan 1980’lere kadar olan
donemde para politikalarini yiirlitmede yogun olarak kullanilan bu araglar, tarihsel
siiregte etkinliklerini giderek yitirseler de giiniimiizde halen kullanilmaya devam

edilmektedir.

Asil amaci, para arzini etkilemek olan reeskont politikasi, Tirkiye’de 1989
yilina kadar belli sektdrleri tesvik etme ve tarimsal destekleme amaciyla kullanilmas,
bu nedenle reeskont oranlari, piyasa kredi faiz oranlarindan disik tutulmus ve
sektorel olarak farklilastirilmistir. Bu donemde reeskont kredileri, kisa vadeli avans
ile orta ve uzun vadeli krediler seklinde kullandirilmis, 1980 sonrasi ihracati
artirmaya yonelik politikalar dogrultusunda ihracat reeskont kredileri agirlik
kazanmistir. Tabloda da goriildiigii gibi, reeskont oranlari, 1980-1989 donemi
boyunca, para arzindaki artiglar1 denetlemek amaciyla belli donemlerde yiikseltilse

de, genellikle diisiik tutulmustur.

1989 yilinda gerceklesen finansal serbestlesme sonrasi alinan kararlar ile,
reeskont politikasinda koklii degisiklikler yapilmig; orta ve uzun vadeli kredi
tahsisine son verilerek, reeskont ve avans islemleri bazinda tek faiz orani
uygulamasina gecilmistir. Reeskont kredileri kisa vadeli kredilerle sinirlandirilmas,
bdylece belli sektorleri tesvik aract olmanin 6tesinde bir para politikast araci olarak
kullanilmast amaclanmigtir. Fakat, 1991 yilinda kamunun finansman acigini
kapatmak amaciyla avans limitleri yiikseltilmistir. Bankacilik sektoriintin likidite
ithtiyacini karsilamak {izere ge¢mis yillarda kullandirilan kisa vadeli senet reeskontu
sistemi, 1995 yil i¢inde tasfiye edilmis, 1996 ve 1997 yillarinda bu kapsamda kredi
kullandirilmamistir. 2001 yilinda Merkez Bankas1 Kanunu’nda yapilan degisiklikle,
Merkez Bankasi’nin Hazine’ye avans vermemesi ve kamu kuruluslarina kredi

acmamasi hususu yasa ile giivenceye altina alinmistir.
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Tablo 15°de 1980-2005 yillar1 arasindaki reeskont oranlari yer almaktadir.
Tabloda da goriildiigii gibi, reeskont oranlar1 genel olarak yilikselme egilimindedir.
1980’11 yillarin basinda yiizde 30 civarlarinda belirlenen oran, 1994’te yiizde 64’e,
1997°de ise yiizde 80’e kadar yiikselmis, 2000 yil1 sonrasi diisiis trendine girerek
2005 yilinda yiizde 25 olarak gergeklesmistir.

TABLO 15. REESKONT VE ZORUNLU KARSILIK ORANLARI

Doviz Tevdiat Reeskont
Zorunlu Karsihk Zorunlu Karsihk Faiz
Yillar Oranlari Oram Oram TEFE
Vadesiz Vadeli
Vadeli
(1y1) | Vadesiz | Doviz | TL | Doviz | TL
1980 30 35 -—- - -—- 26 98,8
1981 30 35 31,5 35,5
1982 30 35 31,5 26,5
1983 25 25 48,5 29,7
1984 25 25 -—- - -—- 52 49,5
1985 19 19 20 20 20 20 52 41,6
1986 15 15 20 20 20 20 48 27,9
1987 14 14 20 20 20 20 45 36,8
1988 14 25 20 5 20 0 54 64,6
1989 10 20 20 5 20 0 54 62,3
1990 9 19 15 5 18 0 50,8 48,6
1991 7,5 16 9,5 8 11,5 3 54,5 59,2
1992 7,5 16 9,5 8 11,5 3 54,5 61,4
1993 7,5 16 9,5 8 11,5 3 54,5 60,3
1994 7,5 16 8 9,5 11,5 3 64 149,6
1995 8,5 17 8 10,5 12,5 3 57 65,6
1996 8 8 11 0 11 0 57 84,9
1997 8 8 11 0 11 0 80 91,0
1998 8 8 11 0 11 0 80 54,3
1999 6 6 11 0 11 0 80 62,9
2000 4 4 11 0 11 0 70 32,7
2001 4 4 11 0 11 0 70 88,6
2002 6 6 11 0 11 0 64 30,8
2003 6 6 11 0 11 0 48 13,9
2004 6 6 11 0 11 0 42 13,8
2005 6 6 11 0 11 0 25 2,6
1980-2005| 124 15,8 12,8 5,7 13,6 3,6 53,6 53,5
1980-1989 | 21,2 24,8 20 14 20 12 44,3 47,3
1990-1999 7,4 13 10,1 7 12,5 2,1 63,2 73,7
2000-2005 5,3 5,3 11 0 11 0 53,2 30,4

Kaynak: Hazine Miistesarhigi, Hazine Istatistik Yilligi (1980-2003) ve Ekonomik Gostergeler
(Aylik), Merkez Bankasi Yillik Raporlarindan (1987-2005) yararlanilarak hazirlanmustir.
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1989 sonras1 donemde reeskont oranlari onceki doneme oranla yiikselmis,
1980-1989 doneminde ortalama yiizde 44,3 olarak gerceklesen bu oran, 1990-1999
doneminde biiylik bir sigrama gostererek yiizde 63,2°e¢ ylikselmistir. Reeskont
oranlarindaki yiikseligsler, Merkez Bankasi’nin reeskont penceresinden agtigi kredi

miktarinin daraltmasi anlamina gelmektedir.**’

Tabloda da goriildiigli gibi, TEFE 1980-1989 doneminde ortalama yiizde 47,3
iken, reeskont oranlar1 ortalama 44,3 oraninda gergeklesmis; 1990-1999 doneminde
ise TEFE ortalama yilizde 73,7 ye, reeskont oranlar1 da yiizde 63,2’ye yiikselmistir.
Yani, 1990-1999 donemi enflasyonun hizla arttigi bir donem olmus, siki para
politikas1 onlemleri ile reeskont oranlar yiiksek tutularak kredi hacmi daraltilmaya

calisilmigtir.

Reeskont kredileri 1990’11 yillarin ortalarindan itibaren, agik piyasa
islemlerinin de on plana cikmasi ile birlikte, aktif olarak kullanilmamaktadir.
Dolayistyla, TCMB Yasasi’nda bir para politikas1 araci olarak yer almakta, fakat,

6nemini yitirmektedir.*"’

Diger bir para politikast araci olan zorunlu karsilik oran1 uygulamasi, ilk kez
1936 yilinda Bankalar Kanunu ile kabul edilmis >’ 1980-1989 yillar1 arasinda para
politikasinin yiiriitilmesinde etkili olmus, fakat kullanimi giderek azalmistir.
Tabloda da goriildiigl gibi, 1980-1982 yillar1 arasinda vadeli ve vadesiz mevduatlara
farkli karsilik oranlari belirlenmis, 1983 yilinda ise tek oran uygulamasina
gecilmistir. Bu uygulama ile zorunlu karsiliklarin selektif kredi politikasi1 araci

olmaktan ¢ikarilmasi amaclanmigtir.”’

1988 yilinda vadeli ve vadesiz mevduat i¢in farkli oranlar belirlenmis, 1996
yilinda yeniden tek oran uygulamasina geri doniilmiistiir. Zorunlu karsiliklar zirai

finansman ve 6zel finansman (KiT’lere zorunlu karsiliklardan saglanan finansman)

9 Cetin Dogan, “Para Politikasimin Etkinligi: Tiirkiye Acisindan Bir Degerlendirme”, Siileyman

Demirel Universitesi I.I.B.F. Dergisi, Cilt: 10, Say1: 1, 2005, s. 38.
% Onder, a.g.t., s. 280.
' Keyder, a.g.e., s. 48.
72 Akgay, a.g.t., s. 115.
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gibi amaglarla da kullandirilmis, karsiliklarin yeniden dolasima donmesi para arzinin

kontroliinii gii¢clestirmis, bu nedenle esnek bir politika araci olarak kullanilamamustir.

1984 yilinda Merkez Bankas1 Kanunu’nun 40. maddesi “Munzam karsiliklar
hicbir maksat ve mevzuunun finansmani i¢in kullanilamaz” seklinde degistirilmis,
fonlarin tamaminin bloke edilmesi saglanmis, boylece zorunlu karsiliklarin c¢esitli

amaglar i¢in kullanilmasi engellenmeye calistimistir.?”

1984 yilinda kambiyo sisteminde yapilan degisiklikler sonucu, doviz tevdiat
hesaplarinda” hizl bir gelisim yasanmus, bdylece M2Y (M2 + Déviz Tevdiat Hesabr)
para arzinin kontrolii 6nem kazanmis, uzun donemde bankalarin déviz pozisyonlarini
diizenlemek ve doviz olarak agilan mevduat artisin1 kontrol etmek amaciyla doviz
tevdiat hesaplarma munzam karsiliklar uygulamasi baslatilmistir.>” Tabloda da
goriildiigii gibi s6z konusu karsiliklara 1985-1987 yillar1 arasinda vade ayrimi
yapilmadan tek bir oran uygulanmis, 1988 yilinda vadeli ve vadesiz ayrimi

yapilmaya baslanmistir.

Zorunlu karsilik oranlarinin gelisimine bakildiginda, zaman i¢inde azalan bir
trend izledigi goriilmektedir. Enflasyon oranlari 1980-1989 déneminde yiizde
47,3’ten , 1990-1999 déneminde 73,7’ye yiikselirken; zorunlu karsilik oranlar1 TL
icin 1980 yilinda yiizde 30’lardan giinlimiizde yilizde 6’ya, yabanci para igin ise
yiizde 20’lerden yiizde 11°e diisiiriilmiistiir. Tabloda da goriildigi gibi, 1980-1989
ve 1990-1999 donemi icin hesaplanan ortalama degerler, finansal liberalizasyon
sonras1 karsilik oranlarinin giderek diistiriildiigiinii ve ¢ok sik degistirilmedigini
gostermektedir. Kisaca oOzetlemek gerekirse, Tiirkiye’de finansal liberalizasyon
sonrasinda hem reeskont hem de zorunlu karsilik oranlar disiiriilmiis, agik piyasa
islemleri ve interbank para piyasasinin 6n plana ¢ikmasi ile bu araclarin kullanimi

azalmstir,

1 Keyder, y.a.g.e., ss. 51-58.
* Doviz tevdiat hesabi, yurtici ve yurtdisinda yerlesik kisilerin, ticari bankalarda agmus olduklar
yabanc1 para cinsinden mevduata verilen isimdir.
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2.2.2. Interbank Para Piyasasi ve A¢ik Piyasa Islemleri

Finansal serbestlesme sonras1 donemde, likidite yonetiminin etkin bir sekilde
saglanmast amaciyla Merkez Bankasi Kanunu’nun 55. maddesine dayanarak,
bankalararasi takas iglemlerinin idaresi i¢in takas odalari olusturulmus, daha sonra
O0demeler sisteminin saglikli sekilde islemesini saglamak amaciyla elektronik fon
transferi (EFT) sistemi kurulmustur. EFT sistemi sayesinde islemlerin elektronik
ortamda, siiratli ve glivenli bir bigimde gerceklestirilebilmesi amaglanmistir. Merkez
Bankasi, ekonomideki likiditenin daha saglikli sekilde diizenlenmesi amaciyla yeni
piyasalar olusturmustur.””> 1986 yilinda interbank para piyasasmin, 1987 yilinda ise
acik piyasa islemlerinin uygulamaya konulmasi para politikalar1 agisindan bir doniim
noktast olmus, bu araglarin kullanimi 1990’11 yillarda giderek yayginlagsmis ve

giiniimiizde en sik kullanilan araglar haline gelmislerdir.

Interbank para piyasas1 kisa donem likidite ihtiyacinin giderilmesi amaciyla
bankalararasi rezerv hareketlerini desteklemek, sistemdeki likiditenin diizenlenmesi
ve dengeli bir bicimde bankalar arasinda dagilimina yardimci olmak ve kaynaklarin
daha etkin bir sekilde kullanilmasini saglamak amaciyla 2 Nisan 1986 tarihinde
kurulmugtur. Bu tarihten itibaren kisa donem nakit fazlasi olup, bunu plase edemeyen
bankalar ile kisa donem nakit ihtiyact bulunup bu ihtiyacini uzun dénemli varliklarini
elinden ¢ikarmadan karsilamak isteyen bankalar, s6z konusu ihtiyaglarini bu sistem

araciligiyla karsilamislardir.”’®

Interbank para piyasasmin kurulmast Merkez Bankasi’na parasal
genislemeleri yakindan izleme olanagi saglamistir. Bu piyasadaki iglemlerin vadesi
genellikle gecelik (O/N) olmakla birlikte, bir giin, bir hafta, iki hafta gibi daha uzun
vadeli de olabilmektedir. 1996 yil1 Aralik ayinda bir is giinii sonrasi1 valorlii ertesi is
giinii vadeli (T/N), bir isgiinii sonras1 valorlii bir hafta sonras1 vadeli (T/W) islemler

de yapilmaya baslanmistir.””’ Merkez bankas1 1999 yilinda bankacilik sisteminde

75 Serkan Yigit, “T.C.M.B. Bankalararas1 Para Piyasasi”, T.C.M.B. Arastirma Genel Miidiirliigii
Calisma Tebligi, Ankara, No:6, 2002, s. 2.

776 Keyder, a.g.e., s. 93.

2T TCMB, Yillik Rapor 1997, Ankara, 1998.
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giin i¢inde olusan acil fon ihtiyaglarinin karsilanabilmesi ve 6deme sistemlerindeki
tikaniklarin  giderilebilmesi amaciyla Giin I¢i Limit (GIL) uygulamasi, vadeli
islemlere derinlik ve siireklilik kazandirilmas1 amaciyla Vadeli Islemler Limiti (VIL)

uygulamasi baglatmistir.

TABLO 16. INTERBANK PARA PiYASASININ GELIiSiMi

Toplam ) _ Interbank
i islem YIE.Z(!e Inteljbank‘ ) Para
_ Toplam Yiizde Hacmi Degisim | Gecelik Faiz | Piyasasina
Yillar Isle‘m Hacmi | Degisim (Reel) (%) Oranlar Katilan
(Trilyon TL) (%) Banka Sayis1
1987 38 -—- 38 --- 42,4 52
1988 112,7 196,6 66,4 74,7 46,8 59
1989 189 67,7 63,5 -4.4 26,9 62
1990 254 34,4 54,1 -14,7 62,7 65
1991 349.8 37,7 46,8 -13,5 59,9 67
1992 310,9 -11,1 254 -45,6 67,8 69
1993 632,9 103,6 31,0 21,6 69,9 70
1994 2.973,90] 3699 70,2 126,7 92,1 68
1995 5.190,60 74,5 65,4 -6,7 106,3 69
1996 9.041,40 74,2 64,0 -2,1 74,3 69
1997 15.638,90 73 61,1 -4,6 77,9 73
1998 32.356,10 106,9 72,1 18,0 79 75
1999 58.217,10 79,9 83,3 15,5 69,9 82
2000 50.027,60 -14,1 47,5 -43.0 199 88
2001 360.939,00 621,5 2204 3645 59 62
2002 435.266,20 20,6 184,1 -16,5 44 55
2003 698.750,10 60,5 2413 31,1 26 51
2004 798.668,00 14,3 251,9 4.4 19,1 49
2005 890.182,00 11,5 266,6 5,8 13,6 48
1987-2005 - 106,8 --- 28,4 65,1 -
1987-1989 - 132,1 --- 35,2 38,7 -
1990-1999 - 94,3 --- 9,5 76 -
2000-2005 - 119 --- 57,7 60,1 -

Kaynak: DPT, TCMB yillik raporlardan (1987-2005) yararlanilarak hazirlanmustir. Faiz oranlari,
yilin son ayimnda cari olan oranlari yansitmaktadir. (Interbank gecelik faiz orani, aylik ortalama
degerleri vermektedir.)

Bu piyasada Merkez Bankasi’nin kote ettigi faiz oranlar1 bankalarin rezerv
imkanlar1 agisindan Onem tasimaktadir ve piyasanin likidite durumunun bir

gostergesidir.””® Nakit bollugu olan durumlarda faiz oranlar1 diismekte, nakit kithg:

" Giinal, a.g.e., s. 112.
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olan giinlerde de yiikselmektedir. Merkez Bankasi piyasadan para c¢ekmek
istediginde veya doviz piyasasindaki asir1 talebi bu piyasaya yonelerek azaltmak

istediginde faizler yiikselmektedir.

Tablo 16’da interbank gecelik faiz oranlarmin gelisimi goriilmektedir.
Interbank faiz oranlari, inisli-¢ikish bir seyir izlemis, ozellikle 1994 ve 2000
yillarinda ciddi yiikselisler gostermistir. Kriz yillarinda ortaya ¢ikan yogun doviz
talebi ve likidite sikigikligi faiz oranlarmin yiikselmesine neden olmustur. 2000
Kasim krizi sonrast donemde gecelik faiz oranlart ¢ok hizli bir gekilde yiikselmistir.
S6z konusu piyasada gergeklesen islemlerin Merkez Bankasi giivencesi altinda
olmasi, diger bir deyisle, islem riskinin Merkez Bankasi tarafindan iistlenilmesi bu
durumda etkili olmustur.”” Merkez Bankas1, 2002 yilinda uyguladig: rtiik enflasyon
hedeflemesi stratejisi dogrultusunda kisa vadeli faiz oranlarimi etkin bir sekilde
kullanmig ve 2002 yilinda toplam altt kez faiz indiriminde bulunmustur. Faiz
oranlarinin donemsel ortalamalarina bakildiginda, 1987-1989 yillar arasinda yiizde
38,7, 1990-1999 yillar1 arasinda yiizde 76 olarak gergeklestigi goriilmektedir. 2000-
2005 doneminde ise ortalama yiizde 60,1 seviyelerine inen faiz orani, 2000 y1l1 harig

tutuldugunda, ¢ok daha diisiik bir seviyeyi gostermektedir.

Tabloda da gériildiigii gibi, Interbank para piyasast kuruldugu giinden
giiniimiize kadar gecen siire i¢cinde gerek sisteme katilan banka sayisi gerekse islem
hacmi agisindan hizli bir gelisim gostermistir. Sisteme 1987 yilinda 52 banka, 1996
yilinda 69 banka, 2005 yilinda ise 48 banka katilmistir. 1987 yilinda tek tarafli
toplam islem hacmi 38 trilyon TL olarak gergeklesirken, 1996 yilinda 9.041,4 trilyon
TL, 2005 yilinda ise 890.182,0 trilyon TL olarak gerceklesmistir. 1990-1999
doneminde ortalama yiizde 94,3 artis gosteren islem hacmi, ayni donemde reel
olarak” yiizde 9,5 oraninda artmistir. Reel islem hacminde 2001 yilinda gerceklesen
yiiksek oranli reel artiglar dikkati ¢cekmektedir. Bu yilda yasanan yiiksek oranli reel
artis ve izleyen yillarda reel islem hacminin yiiksek diizeylerde seyretmeye devam
etmesi, 2001 sonras1 donemde bu aracin 6nemli oranda kullanildigi anlamina

gelmektedir.

" TCMB, Yillik Rapor 2000, Ankara, 2001
* Reel islem hacminin hesaplanmasinda 1987=100 bazli GSMH deflatérii kullanilmigtir.
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Merkez Bankasi 2000 yilinda interbank para piyasasinda taraf oldugu
islemleri sinirlamaya yonelik bir politika izlemis ve 2 Aralik 2002 tarihinde sistemin
derinligini artirmak, piyasalara karisik mesajlar verilmesini 6nlemek ve risklerin
piyasa katilimcilar1 tarafindan dstlenilmesini saglamak amaciyla bu piyasadaki
aracilik gérevini birakmustir.*®® 2005 yilinda piyasadaki fazla likiditenin yaklagik
ylzde 85’1 bu piyasa aracilifiyla cekilmistir. Tiim bu gelismeler son yillarda

interbank para piyasasinin 6neminin arttigini1 gostermektedir.

Son yillarda Onemi artan diger bir para politikasi araci, acik piyasa
islemleridir. Daha 6ncedeki boliimde de ifade edildigi gibi, acgik piyasa islemleri para
politikasinin sartlara en iyi uyan aracidir ve kullanimi oldukca esnektir. Amaci
piyasadaki likiditeyi diizenlemek olan bu arag, 1986 yilinda Merkez Bankasi
Kanunu’nun degistirilmesi sonucu islerlik kazanmis, ger¢ek uygulama 1987 yilinda
baslamistir. Agik piyasa islemlerinin kullanilmaya baslandig: ilk yillarda dogrudan
alim/satim ve repo/ters repo islemleri i¢in uygulanan faiz oranlar1t MB tarafindan
belirlenmigtir. Faiz hadlerinin belirlenmesinde; devlet i¢ bor¢clanma senetleri ihale
faizleri, hangi vadenin Ozendirilmek istendigi, interbank faizleri ve doviz
piyasasindaki hareketler etkili olmustur. Agik piyasa faiz hadleri, vergilendirme
sekillerinin degisik olmasi nedeniyle, interbank para piyasasindaki karsilastirilabilir
vadedeki islemlerdeki faiz hadlerinden 5-6 puan daha diisiik belirlenmistir. 1991
yilinda yapilan diizenleme ile, dogrudan alim/satimda, 1992 yilinda ters repoda ihale
yontemi uygulanmaya baslanmistir. Boylece faiz hadleri Merkez Bankasi tarafindan
degil, fiyatlarda istikrar1 saglayacagi beklentisi ile piyasa kosullar1 tarafindan

belirlenmistir.

1994 yilinda Merkez Bankasi ilk kez IMKB borsasi bono ve tahvil
piyasasinda dogrudan alim/satim ve repo/ters repo islemleri yapmaya baslamistir.
Ayni y1l, ekonominin likiditesini daha iyi diizenleyebilmek amaci ile, bankalarin yani
sira aract kurumlarin da dogrudan alim/satim, repo/ters repo islemleri

yapabilmelerine izin verilmistir.**'

0 Hazine Miistesarhgi, Dis Ekonomik iliskiler Genel Miidiirliigii, IMF ile iliskiler Dairesi,
Ekonomik Program Raporu, Kasim-Aralik, 2002
! TCMB Yillik Rapor 1994, Ankara, 1995
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Tablo 17°de agik piyasa islemleri; dogrudan alim/satim ve repo/ters repo
cercevesinde ele alinmis ve bu islem tiirlerinin gelisimi gosterilmistir. Merkez
Bankasi, piyasanin likit oldugu dénemlerde dogrudan satim ya da ters repo islemi
yapmis, likidite sikisikliginin yasandigi donemlerde ise dogrudan alim ya da repo
islemlerine basvurmustur. Piyasadaki likidite fazlaligi ya da eksikliginin kalici
olduguna inanildigr donemlerde dogrudan islemlere agirlik verilmis, piyasadaki
dengesizligin kisa vadede giderilebilecegi donemlerde ise agik piyasa islemleri repo
ve ters repo araciligiyla yapilmistir. Finansal serbestlesme sonrasi donemde sermaye
hareketlerinin artmasi nedeniyle para piyasalarinda kisa vadede hizli degisimler
yasanmaya bagslanmis, dolayisiyla repo ve ters repo islemlerinin Oonemi artmus,

dogrudan alim/satim islemlerinin kullanimi giderek azalmstir.

2000 ve 2001 yillarinda acik piyasa islemleri, yagsanan krizler nedeniyle, kriz
oncesi ve kriz sonrasi olmak iizere farkliliklar gostermistir. 2000 yil1 Kasim krizine
kadar olan dénemde; acik piyasa islemleri yoluyla likidite yonetimi Net I¢ Varliklar
bandi ¢ercevesinde gergeklesmistir. Kriz sonrasi donemde ise, Merkez Bankasi
yogun doviz talebi ve likidite sikisikligi nedeniyle dogrudan alim ve repo yolu ile

piyasay1 fonlamaya baslamistir.

Merkez Bankas1 2001 yilinda, Subat krizi sonrasi donemde, repo islemleri
yoluyla kamu bankalarinin ve TMSF (Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu) biinyesindeki
bankalarin likidite ihtiyaglarimi  karsilamis, ters repo islemleri ile piyasadaki
likiditeyi ¢ekmeye calismistir. Merkez Bankasi bu dénemde piyasa faiz oranlar

tizerinde etkili olmaya baglamistir.
Merkez Bankasi 2002 yilinda, 2001 yilina benzer sekilde agik piyasa
islemlerine devam etmistir. 2001 yilinda Bankacilik Operasyonu nedeniyle kullanilan

ters repo uygulamasi 2002 yilinda da devam etmistir.

2002 yilinda kamu borglanmasinda istikrar saglanmas1 ve ikincil DIBS

piyasasinin derinlesmesi amaciyla piyasa yapiciligr sistemi yiiriirliige konulmus,
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piyasa yapicisi® bankalara ek likidite olanagi taninmgtir. 2001 yilinda yasanan kriz
sonrast kamu bankalar1 ve TMSF biinyesindeki bankalardan satin alman DIBS
nedeniyle ortaya ¢ikan likidite fazlaligi 2002 yilindan sonra da devam etmis, bu
nedenle iglemler ters repoda yogunlasmis, birinci ve ikinci piyasadan dogrudan

alim/satim islemi yapilmamaistir.

TABLO 17. ACIK PiYASA ISLEMLERININ GELIiSIMi (MiLYAR TL)

Yillar |Dogrudan Alim Dosg;tl::lan Ters Repo Repo g:il: g:flﬁ
1987 933 322 5.742 37,80
1988 1.615 1.216 12.724 573 50,61
1989 2.133 2.949 17.497 75 31,04
1990 5.630 3.330 2.220 500 68,49
1991 13.100 6.975 80.443 834 60,60
1992 34.756 13.414 59.510 2.604 62,99
1993 112.407 86.365 84.375 5.495 61,65
1994 157.787 70.480 202.152 87.090 100,37
1995 781.000 2,261.000 7.135.000 61.000 78,19
1996 440.000 1.976.000 5.749.000 14.437.000 66,96
1997 1.026.000 3.243.000 9.830.000] 150.396.000.000 64,45
1998 464.000 3.276.000 16.745.000 307.150.000.000 75,00
1999 3.299.000.000{  3.196.000.000 1.682.000.000{ 432.592.000.000 64,45
2000 15.665.000.000 ---| 1.438.831.000.000 ---
2001 500.316.000.000( 364.989.000.000( 2.974.734.000.000( 3.065.171.000.000 66,15
2002 --- ---| 3.969.845.000.000] 407.104.000.000 46,86
2003 --- ---| 4.860.250.000.000 7.691.000.000 36,02
2004 --- ---| 3.738.735.000.000 7.200.000.000 21,81
2005 --- ---| 1.539.200.000.000| 109.375.000.000 14,83
1987-2005 - - --- - 56,02
1987-1989 - - - - 39,82
1990-1999 - - --- - 70,32
2000-2005 - - --- --- 37,13

Kaynak: TCMB Yillik Raporlar (1987-2005), ve EVDS’den yararlanilarak hazirlanmustir.

Tabloda ters repo faiz oranlarina da yer verilmistir. Faiz oranlar 6zellikle kriz

yillarinda, piyasada yasanan likit sikisikligi nedeniyle, hazine ihale faizleri ve

* Piyasa yapicilari, devlet i¢ borglanma senetlerinin birincil piyasasinda talep yaratmak ve ihraci
gerceklestirilen kiymetlerin ikincil piyasada aktif islem gormesini saglamak amaciyla faaliyette
bulunmak {izere devlet tarafindan secilen finansal aracilardir. Piyasa yapiciligi sistemi uygulamasi ile,
kamu finansmaninin piyasa kaynakli gerceklestirilmesinin saglanmasi, dolayli para politikast
araclarmin piyasa kaynakli kullaniminin kolaylastirilmasi ve etkinlestirilmesi, devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin ihra¢ yontemlerinden biri olan ihale sisteminin desteklenmesi, istikrarlt ve 6ngoriilebilir
ihrag politikast olusturma hedeflerine ulagilmas1 amaglanmaktadir.
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interbank faizlerindeki gelisime paralel olarak hizli bir sekilde yiikselmistir. Merkez
Bankasi’nin 2001 yilindan itibaren kisa vadeli faiz oranlarini temel politika araci
olarak kullanmaya baslamasi nedeniyle faizler enflasyon beklentileri gbz Oniinde
bulundurularak belirlenmistir. 2001 yili sonrasi faizler hizla gerilmis, 2005 yilinda

yilizde 14,8 olarak gergeklesmistir.

Kisaca oOzetlemek gerekirse, Tiirkiye’de finansal serbestlesme sonrasi
donemde kullanilan temel para politikasi araglari; reeskont oranlari, zorunlu
karsiliklar, interbank para piyasasi ve acik piyasa islemleridir. Son yillarda interbank
para piyasasi ve agik piyasa islem hacmi giderek artmis, piyasalardaki gelismelere
bagli olarak yeni islem tiirleri ortaya ¢ikmustir. S6z konusu piyasalarin hizla

gelismesi nedeniyle reeskont ve zorunlu karsilik uygulamasi 6nemini yitirmistir.

2.3. Stratejiler A¢isindan

Tiirkiye’de 1980’11 yillardan giiniimiize kadar uygulanan para politikalar
cergevesinde farkli stratejiler 6n plana ¢ikmistir. 1985 yilindan sonra para programi
olusturulmaya baglanmis, fakat uygulanan programlar kamuoyuna agiklanmamustir.
Daha once de ifade edildigi gibi, Tiirkiye’de para politikalari, 1990 yilina kadar
herhangi bir stratejiye ya da para programina bagl kalinmaksizin uygulanmis, 1990

yilinda ilk kez bir para programi agiklanmistir.

Tablo 18’de Tirkiye’de uygulanan parasal hedefleme stratejileri yer
almaktadir. Tablodan da anlasilacag1 gibi, Tiirkiye’de; parasal hedefleme ve doviz
kuru hedeflemesi gibi alternatif para politikasi stratejileri uygulanmig, 2001 yilindan

itibaren ise enflasyon hedeflemesi politikasi glindeme gelmistir.

Tiirkiye’de 1980-1989 doneminde uygulanan para politikalarinda belli parasal
degiskenlerin kontroliine 6nem verilmistir. 1980-1985 yillar1 arasinda rezerv para,
1986-1988 yillar1 arasinda M2 para arzi, 1989 yilinda ise Merkez Bankas1 bilango
biiylikliigii hedeflenmistir. Yani, 1980-1989 yillar1 arasinda parasal hedefleme

stratejisi On plana ¢ikmustir.
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Tiirkiye’de finansal serbestlesme sonrasi uygulanan para programlar1 ve
secilen stratejiler hem iilke i¢ci hem yurtdis1 kaynakli krizler nedeniyle terk edilmek
zorunda kalinmistir. Tabloda da goriildiigii gibi, 1990-1999 yillar1 arasinda ii¢ kez

strateji degistirilmistir.

TABLO 18. PARA POLITiKASI STRATEJILERI

Parasal 1990-1999 Doénemi 2000-2006 Donemi
1980-1989

Hedefleme . . [1990-1993 | 1994-1995 |1996-1999 |2000-2001 |2001-2005 | 2006
Donemi

Stratejileri

Parasal

Hedefleme

Kur

Hedeflemesi

Ortiik
Enflasyon X

Hedeflemesi

Acik
Enflasyon X

Hedeflemesi

Kaynak: Bu ¢aligma i¢in tarafimizdan gelistirilmistir.

1990 yilinda ilk kez uygulamaya konulan para programinda parasal
hedefleme stratejisi secilmis; 1989 yilinda baslatilan politika devam ettirilerek, genis
kapsamli parasal biiyiikliikler yerine Merkez Bankasi bilango biiyiikliigii kontrol
altina alinmaya c¢alisilmis, aymi strateji 1992 yili para programinda da

stirdliriilmiistiir.

1994 yilinda, finansal serbestlesme sonrasi iilkeye fon akigini kolaylastirmak
icin uygulanan yiiksek faiz-diisiik kur politikasi, kamu kesimi agiklar1 ve yiiksek
enflasyon gibi sorunlar nedeniyle, TL’nin yabanc1 paralar karsisindaki degerinin bir
slire sabitlestirilmesi dngoriilmiis, yani nominal ¢ipa olarak déviz kurlar se¢ilmistir.
Boylece doviz kurunun istikrarina dayali bir politikaya gecilmis, kur ¢ipast 1995

yilinin ilk on ay1 boyunca uygulanmaya devam edilmistir.
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1995 yilinin sonlarina dogru yasanan politik belirsizlikler mali piyasalarda
istikrar amacint 6n plana c¢ikarmig, bdylece kur c¢ipasi terk edilmistir. 1996-1999
yillarinda yeniden parasal hedefleme stratejisine gecilmis, 1999 yilinda IMF ile
yapilan anlasma sonucu kur c¢ipasina dayali enflasyonu diigiirme programi
uygulamaya konulmustur. Uygulanan kur ¢ipasi stratejisi ikinci kez basarisizliga

ugramis, 2001 Kasim krizi sonrasi esnek kur uygulamasina gecgilmistir.

2001 yilh Giiglii Ekonomiye Gegis Programi ile para ve kur gibi degiskenler
yerine enflasyonun kendisi ¢ipa olarak se¢ilmistir. Once ortiik enflasyon hedeflemesi
stratejisi olarak kullanilan bu strateji, 2006 yilindan itibaren agik enflasyon

hedeflemesi seklinde uygulanmaya baslanmistir.

2.4. Finansal Serbestlesme, Para Politikalar1 ve Merkez Bankasi Analitik

Bilancosu

Merkez bankalarinin bilangolari, para politikalar ile mali sistemin karsilikli
etkilesimi sonucunda big¢imlenen ve dolayisiyla ekonomideki diger birimlerin de
karar almalarina yardimci olan Onemli bilgi kaynaklaridir. Merkez bankasi
bilangolarini sirket ya da diger banka bilancolarindan ayiran en 6nemli fark, diger

bilan¢olarin aksine aktif hareketli bir bilango olmasidir.

Merkez bankalar1 aktif yapilarina gore, pasiflerini belirlemektedir. Bunun
temel nedeni, merkez bankasinin basip piyasaya siirdiigii paranin diger kurumlar i¢in
bir varligi temsil ederken, merkez bankasi i¢in borcu temsil etmesidir. Basarak
piyasaya siirdiigii para, merkez bankasinin yikiimliligiidiir. Bu yiikiimliligiin

karsilig1 ise bilangonun aktifidir.

Merkez bankalar1 tarafindan uygulanan para politikalar1 merkez bankalarinin
bilangolarina dogrudan dogruya yansimaktadir. Diger bir deyisle, merkez bankasi
bilangosundaki kalemlerin gelisimine bakilarak para politikasinin yoniinii ve

basarisin1 degerlendirmek miimkiindiir.
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Bu diistinceden hareketle; ¢calismamizin bu boliimiinde, Tiirkiye’de uygulanan
para politikalar1 Merkez Bankasi analitik bilangcosu yardimiyla incelenecek, boylece

finansal serbestlesmenin etkileri daha net bir sekilde ortaya konulacaktir.

2.4.1. Analitik Bilancoda Yer Alan Kalemler

Analitik bilanco, Merkez Bankasi bilangosundan tiiretilen bilancolardan
biridir.” Para politikasini bir biitiin olarak yansitma &zelli§ine sahip olan analitik
bilango, para politikasinin etkin isleyisinde gegerli kalemleri dikkate almakta ve

ayrintilarindan ~ kagmmaktadir.**?

Analitik  bilanco, toplam kalemler olarak
diizenlenmekte ve bilangonun finansman sekli ile bu finansman ile yaratilan

varliklar1 gostermektedir.

Tablo 19’da analitik bilango kalemlerine yer verilmistir. Tabloda da
goriildiigii gibi, analitik bilangonun aktifi dis varliklar ve i¢ varliklar gibi iki temel

biiytikliikten olusmaktadir.

Dis varliklar; altin mevcudu, Merkez Bankasi subelerinin kasalarindaki
efektifler, yurtdist muhabirler nezdindeki doviz mevecudu ve diger doviz alacaklarini
gostermektedir. i¢ varliklar ise, nakit islemler, degerleme hesabi ve IMF acil yardim
takip hesabindan olusmaktadir. Bu kalemler iginde, nakit iglemler kalemi altinda
takip edilen ve TCMB’nin sahip oldugu DIBS’leri gosteren bankamiz hesabi
portfoyii 6nemli bir yer tutmaktadir.®® Aktif icerisinde yer alan bankacilik sektdriine
acilan krediler, para politikasi gerektirdigi takdirde, kisilabilmektedir. Aktifteki
kontrolii en zor kalem olan kamu bankalarina agilan krediler, 2001 yilinda, i¢ varlik
biiylimesini kontrol altina almak ve bdylece para politikasinin etkinligini artirmak

amaciyla kaldirilmstir.

282 Hiiseyin ~ Selimler, “T.C.M.B. Bilangosu ve Analitik Bilango”, Erisim:10.07.2006,

http://www.geocities.com/ceteris_paribus_tr2/h_selimler2.doc
2 Celik ve digerleri, a.g.e, s. 44
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TABLO 19. TCMB ANALITIiK BILANCO KALEMLERI

A.Varhklar

B.Yiikiimliiliikler

A.1-D1s Varliklar

B.1-Toplam Déviz Yiikiimliiliikleri

A.2-i¢ Varhklar

B.1-a-Di1s Yikiimliilikler

A .2-a-Nakit Islemler

B.1-b-I¢ Yiikiimliiliikler

A.2-aa-Hazine Borglart

B.1-ba-Doviz Olarak Takip Olunan Mevduat

A.2-aa-i-Bankamiz Portfoyii

B.1-bb-Bankalarin Déviz Mevduati

A .2-aa-i-a-5 Kasim 2001 Oncesi DIBS

B.2-Merkez Bankasi Parasi

A.2-aa-i-b-Ikincil Piyasadan Alinan DIBS

B.2-A-Rezerv Para

A.2-aa-ii-Diger

B.2-Aa-Emisyon

A.2-ab-Bankacilik Sektoriine Agilan Nakit Krediler

B.2-Ab-Bankalar Mevduati

A.2-ac-TMSF'na Kullandirilan Krediler

B.2-Aba-Bankalar Zorunlu Karsiliklart

A.2-ad-Diger Kalemler

B.2-Abb-Bankalar Serbest imkani

A.2-b-Degerleme Hesabi

B.2-Ac-Fon hesaplart

A.2-c-IMF Acil Yardim Takip Hesab1 (Hazine)

B.2-Ad-Banka Dis1 Kesimin Mevduati

B.2-B-Diger Merkez Bankasi Parasi

B.2-Ba-Acik Piyasa Islemleri

B.2-Bb-Kamunun YTL Mevduati

Analitik bilangonun pasifi; toplam doviz yiikiimliiliikleri ve Merkez Bankasi
Parasi1 kalemlerinden olusmaktadir. Toplam doviz yiikiimliiliikleri; dis ylikiimliiliikler
ve i¢ ylkiimliliikleri kapsamaktadir. Bilanconun finansmanindaki ikinci kalem ise,
Merkez Bankasi’nin ekonomideki diger birimlere olan TL yiikiimliiliiklerini gosteren
Merkez Bankas1 Parasi’dir. MBP’s1 para politikast uygulamalarinin likidite
{izerindeki etkisinin saglikli bir bicimde incelenebilmesini saglamaktadir.”®* Parasal
Taban’a kamu mevduatinin eklenmesi ile MBP’sina ulasilmaktadir. Parasal Taban
ise, Rezerv Para ve acik piyasa islemleri toplamindan olugsmaktadir. Rezerv parayi
olusturan kalemler ise; emisyon, bankalar mevduati, fon hesaplar1 ve banka disi

kesim mevduatidir.

2.4.2. Analitik Bilanco Analizi

Calismamizin  bu bolimiinde, analitik bilangonun 1980-2005 yillari
arasindaki gelisimi ele alinacaktir. Once analitik bilango kalemlerinin cari ve reel
degerleri ile oransal gelisimi degerlendirilecek, daha sonra s6z konusu kalemlerden

hareketle hesaplanan bazi rasyolar yine ayni dénem i¢inde incelenecektir.” Bdylece,

¥ Siireyya Serdengegti, T.C. Merkez Bankas Vaziyeti ve Anlami, Ankara, 1997
* Bu tablolarin hazirlanmasinda kullanilan veriler Ek-1’de sunulmustur.
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finansal serbestlesmenin bilanconun hangi kalemleri iizerinde daha etkili oldugu ve

para politikas1 uygulamalarin1 hangi yonde etkiledigi agiklanacaktir.

2.4.2.1. Analitik Bilan¢o Kalemlerinin Gelisimi

Tablo 20’de analitik bilanco kalemlerinin 1980-2005 yillar1 arasindaki
gelisimi (cari degerlerle) donem ortalamalar: itibariyle ele alinmigtir. Mali sistemin
saglikli gelisebilmesi ve Merkez Bankasi’nin para politikalar1 {izerinde etkili

olabilmesi i¢in bilango biiytlikliigiiniin denetim altina alinmas1 gerekmektedir.

Tabloda da goriildiigii gibi, Tirkiye’de 1980-1989 yillar1 arasinda Merkez
Bankas1 bilangosu yiizde 48,1 oraninda biiylimiistiir. Merkez Bankast 1990 yilinda
ilk kez bir para programi ilan etmis ve bilanco biiyiikliigiiniin denetim altina
alinmasi amacina odaklanmistir. Programin uygulandigi yil bu amaca ulasilmis, fakat
daha sonraki yillarda bilango denetimsiz bir sekilde biiyiimeye devam etmis ve 1990-
1999 doneminde ortalama yiizde 77,5 biiylimiistiir. 1980-1989 doéneminde agirlikli
olarak i¢ varlik artislari, 1990-1999 doneminde ise dis varlik artislar1 bilangonun

biiylimesine neden olmustur.

Analitik bilangonun aktif bolimii; iilkedeki ekonomik yapi, para-sermaye
piyasasi, uygulanan mali politikalar ve disa aciklik derecesi gibi konulari
yansitmaktadir. Bu nedenle, merkez bankalarinin aktif kompozisyonu, iilkeden
tilkeye farkliliklar gostermektedir. Biiyiimeyi, kalkinmay1 ve isttihdami amag¢ edinmis
bir merkez bankasi bilangosunun aktifinde bankacilik sektdriine ve kamu sektdriine
verilen kredilerin pay: biyiik olmaktadir.®® Tiirkiye’de 1970°li yillarda para
politikalarinin ekonomik biiylime ve kalkinma amacini 6n planda tutmasi nedeniyle
i¢ varliklar 6nemli 6l¢lide genislemistir. 1980 ve sonrast donemde ise, kamuya acilan
kredilerin denetimine yonelik diizenlemeler yapilmig, fakat finansal serbestlesme
sonrast donemde yasanan krizler ve politik belirsizlikler kamuya acilan kredilerin

artmasina yol agmustir.

25 Ardig, a.gt,s. 211.
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TABLO 20. ANALITiK BILANCONUN GELIiSiMi (CARi DEGERLERLE BiN YTL)

MERKEZ 1980-2005 1980-1989 1990-1999 2000-2005
BANKAS-I Cari Cari Cari Cari Cari Cari Cari Cari
ANALITIK Deg Desisi Deg Desisi Des Desisi Des Desisi
BILANCOSU eger egisim eger egisim eger egisim eger egisim
VARLIKLAR 16.249.106 61,5 15.070, 48,1 3.002.252| 77,5 | 65.383.924 55,0
Dis Varhklar 11.997.327, 73,0 4195 69,3 2.965.792] 99,9 |47.038.439 33,9
¢ Varhklar 4251779 -60,4 10.875 43,1 36.460| 59,7 | 18.345.484| -415,8
Nakit Islemler 4.190.644| -2372 4632 334 178.783 6,7 17.853.766 -1049,7
Hazine Borglar 5.448.230 135,2 3.555 34,9 422724 84,6 22.898.534]  370,0
Bankamiz Portfoyii 34.304.030, 424,3
5 Kasim 2001 Oncesi

DIBS 32.412.668 422,3
ikincil Piyasadan Alinan

DIBS 158.422 0
Diger -57.329| -63966,5
Bankacilik Sektoriine

Acilan Nakit Krediler 5769 16,2 1.162] 398 9369 18,1 7447 225
TMSF'na Kullandirilan

Krediler 300383 -
Diger Kalemler -1.332.674 62,3 -85 -263,7 2253309, 362,9 | -5.352.598] 50,3
Degerleme Hesabi 39.139 2648 6.243 554 -161.386]  566,2 428173 76,3
IMF Acil Yardim Takip

Hesab1 (Hazine) B o 7 o 7 o 190.634 0
YUKUMLULUKLER | 16.249.107] 61,5 15.070| 48,1 3.002.253] 77,5 | 65.383.924] 55,0
Toplam Doviz 11.512.937 62,4 9.945 483 2.572.712] 86,7 | 45.584.967 42,9
Yiikiimliiliikleri

Dis Yiikiimliilikler 7.308.298] 60,3 72700 432 1.637.531] 852 |28.927.957 44,3
I¢ Yiikiimliiliikler 4.204.639] 79,0 2.675 88,4 935.181] 93,2 16.657.011] 41,3
Dviz Olarak Takip 1.531.269 94,1 1269 84,2 348424 1253 | 6.052.677 57,0
Olunan Mevduat

Bankalarin Doviz 2.673.370  305,0 1406  768,5 586.757 94,8 | 10.604.334| 37,3
Mevduati

rai;l;fz Bankasi 4736169 86,4 5125 49,1 429540 66,6 |19.798.956 175,5
Rezerv Para 3.895.862] 57,0 4591 488 861.833 73,1 15.438.030 42,7
Emisyon 2.530.209 57,9 2181 476 532.014 764 | 10.073.913] 42,3
Bankalar Mevduati 1.318.807] 60,1 2069 573 312.738 71,4 5.190.153] 60,1
Bankalar Zorunlu 483.882] 49,1 1.644 56,8 245820 68,8 1.684.380 4,8
Karsiliklar

Bankalar Serbest imkani|  834.926(  121,8 425 66,9 66918 192,3 3.505.773] 86,6
Fon Hesaplari 25.996 100,1 145 63,2 11.327]  141,7 93.530, 80,2
Banka Digt Kesimin 20.850 42,4 195 30,0 5753 58,1 80.434 34,7
Mevduati

I?;f;;lMerkeZ Bankas 840307 -639,9 535 394,1 432293 -1991,1 | 4360926 613
Agik Piyasa Islemleri 678227 59,1 207 578,7 -483.748] -176,3 3.744.885 105,1
Kamunun YTL 162.080|  206,7 328 3841 51.456  108,6 616.041  104,1
Mevduati

Kaynak: TCMB’den yararlanilarak, Ek 1’de sunulan verilerden hareketle hazirlanmustir.
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Tabloda da goriildiigii gibi, 1980-1989 déneminde Hazine borglar1 yiizde 34,9
artis gosterirken, bu oran finansal serbestlesme sonrasi donemde yiizde 84,6’ya
yiikselmis, 2001 yilinda Merkez Bankasi Kanunu’nda yapilan diizenlemeler sonucu
giderek kiicilmiistiir. 1990-1999 doneminde kredilerin agirlikli olarak kamu
sektoriine agilmasi nedeniyle bankacilik sektoriine acilan kredilerin payi giderek

azalmustir.

1980-2005 doneminde biiyiik degisiklik gosteren ve bu degisikliklerle
bilangonun genislemesinde 6nemli rol oynayan diger bir kalem ise degerleme
hesabidir. Bilango i¢indeki pay1 giderek biiyliyen bu kalem, Merkez Bankasi’nin para
politikasini yiiriitiirken aktif kalemlerini kullanabilme olanagini kisitlamis, bu durum
Merkez Bankasi’nin para politikast uygulamasinda sahip olmasi gereken esnekligi
azaltmistir. Degerleme hesabi, finansal serbestlesme sonrasi donemde kurlarin asiri
degerlenmesine bagli olarak artis gostermis ve pozitif degerler (zarar) almstir.
Hazine’nin menkul deger olarak yaptigi 6deme ve Merkez Bankasi’nin doviz
pozisyonunun iyilesme gostermesi ile 1996 yilinda pozitiften (zarar), negatife (kar)
donmiis, takip eden yillarda Merkez Bankasi’nin doviz pozisyonunu korumasi
nedeniyle bu sekilde devam etmistir. 2001 yilinin Subat ayina kadar sabit bir gelisim
gosteren ve doviz kurundaki degismelerden etkilenen degerleme hesabi, kurlarin

dalgalanmaya birakilmasi ile birlikte artmis ve pozitif degerler almaya baglamistir.

Dis ticaretin serbestlesmesi ve 6zellikle sermaye hareketlerindeki artis, lilke
paras1 gilicsliz olan gelismekte olan iilkelerde, dovize yapilacak saldirilar
karsilayabilme amaciyla doviz rezervlerinin artirlmasmi  gerektirmektedir.
Tabloda da goriildiigii gibi, Tiirkiye’de de benzer gelismeler yasanmis, bilangonun
aktifinde yer alan dis varliklar siirekli artis gostermistir. Bu kalem, 1980-1989
doneminde ortalama yilizde 69,3, 1990-1999 doéneminde yilizde 99,9 oraninda
bliylimiistiir. Buradan da anlasildigi gibi, finansal serbestlesme sonrasi donemde
ekonominin likiditesi biiyiik 6l¢iide dis varlik hareketleriyle saglanmistir. Tabloda da
goriildigli gibi, 1990-1999 doneminde ortalama aktif biiyiikliigiiniin 6nemli bir

boliimiinii dis varliklar olusturmus, dis varliklara olan bagimlhilik hizla artmistir.

286 Ardig, a.gt,s. 211.
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Bilangonun pasif tarafi, toplam doviz yiikiimliiliikleri ve Merkez Bankasi
Parasi’ndan olugmakta, aktifin finansman seklini yansitmaktadir. Merkez
Bankasi’nin hem yurticine hem yurtdisina doviz borcu bulunmakta, bu doviz
yiikiimliiliikleri aktiflerin yabanci para cinsinden finansmanini gostermektedir.
Finansal serbestlesme sonrast doviz varliklarindaki hizli artisa karsilik, doviz
yukiimliilikleri de hizli bir sekilde artmistir. 1980-1989 doneminde doviz
yiikiimliiliikleri ortalama yiizde 48,3, 1990-1999 déneminde ise ylizde 86,7 oraninda
biiylimiistiir. I¢ yiikiimliiliklerdeki artis 1980-1989 doneminde bankalarmn
mevduatindan, 1990-1999 doéneminde ise ddoviz olarak takip olunan mevduattan

kaynaklanmustir.

Merkez Bankasi’min  aktifi finanse etmesinin ikinci yolu, TL
yiikiimliiliiklerindeki, yani Merkez Bankas1 Parasi’ndaki artistir. Merkez Bankasi
Parasi; emisyon, acik piyasa islemleri, zorunlu karsilik oranlar1 gibi biiytikliiklerin
timiinii kapsamaktadir. Merkez Bankasi Parasi, parasal hedefleme cercevesinde
uygulanan politikalar sonucu (6zellikle 1991 ve 1992 yillarinda) hizla biiylimiistiir.
Izleyen yillarda yabanci sermaye girislerine bagl olarak déviz yiikiimliiliikleri
artmig, Merkez Bankasi Parasi artis hiz1 yavaslamis, Merkez Bankasi’nin piyasayi
etkileme giicii zayiflamistir. 1980-1989 doneminde Merkez Bankasi Parasi ortalama
ylzde 49,1, 1990-1999 déneminde yiizde 66,6 ve 2000-2005 déneminde yiizde 175,5

artmistir.

Emisyon, Merkez Bankas1 Parasi i¢cinde yer alan ve 6zellikle 1970’11 yillarda
sikca bagvurulan finansman yontemlerinden biridir. 1980’11 yillardan itibaren bilango
icindeki pay1 azalan bu kalem, 1980-1989 doéneminde ortalama yiizde 47,6, 1990-
1999 doneminde ise ylizde 76,4 artis gostermistir. Finansal serbestlesme sonrasi
donemde bankalar mevduati kalemi de hizla biiylimiistiir. Bu kalemdeki biiyiime,
bankalarin Merkez Bankasi’nda bulundurduklar1 serbest mevduatlardaki artistan
kaynaklanmistir. 1990-1999 doneminde artis gosteren diger bir kalem ise rezerv
paradir. Rezerv para, Merkez Bankasi Parasi’nin aksine, agik piyasa islemlerinden de

etkilenmektedir. Agik piyasa islemlerinin, 6zellikle kriz yillarinda piyasaya para
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siirmek amaciyla kullanilmasi, bu donemlerde rezerv paray1 ve dolayisiyla emisyonu

artirmistir.

Kisaca oOzetlemek gerekirse, finansal serbestlesme sonrasi donemde dis
varliklar, i¢ varliklara kiyasla 6nemli Ol¢lide artmistir. Bu donemde, i¢ varliklar
igerisindeki hazine borg¢lar1 kalemi artis gostermis, degerleme hesabindaki gelismeler
nedeniyle nakit islemler kisilmistir. S6z konusu donemde déviz cinsinden finansman
agirhik kazanmis, Merkez Bankasi Parasi istenilen gelismeyi gosterememistir.
Finansal serbestlesme sonrasi doviz varliklar1 artarken, doviz yiikiimlilikleri de
onemli Olgiide artmistir. Bu durum, dovize bagmlhilig1 artirirken, bilango

hakimiyetini zayiflatmistir.

Tablo 21°de Merkez Bankasi analitik bilangosunun gergek gelisimini
gorebilmek ve kalemlerdeki artis oranlarin1 daha dogru degerlendirebilmek amaciyla

reel degerlere yer verilmistir.

Tiirkiye’de enflasyon oraninin yiliksek olusu nedeniyle, cari degerler reel
degerleri yansitmamaktadir. 1980-1989 yillarinda cari degerlerle ylizde 48,1 biiyliyen
bilang¢o ayn1 donemde reel olarak yiizde 2,6, 1990-1999 déneminde yiizde 2,1, 2001-
2005 doneminde ise ylizde 14,7 oraninda biiyiimiistiir. Enflasyonun yiiksek oldugu

kriz yillarinda bilango reel olarak daralmistir.

Cari degerlerle artig gosteren i¢ varliklar, 1980-1989 doneminde reel olarak
yiizde 0,5, 1990-1999 doneminde yiizde 4,9 oraninda kiigiilmiistiir. Ayn1 gelisim dis
varliklar i¢in de s6z konusu olup, cari degerlerle yiiksek artiglar gosteren dis
varliklar, finansal serbestlesme sonrasi donemde reel olarak yiizde 14,5 oraninda
biliylimiistiir. Aktifin i¢inde dnemli bir paya sahip olan degerleme hesabindaki artis

reel olarak da fazladir.
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TABLO 21. ANALITIiK BILANCONUN GELIiSiMi (REEL DEGERLERLE BiN YTL)

MERKEZ 1980-2005 1980-1989 1990-1999 2000-2005
BANKASI

ANALITIK Reel Reel Reel Reel Reel Reel Reel Reel
BILANCOSU Deger Degisim Deger Degisim Deger Degisim Deger Degisim
VARLIKLAR 19214 53 17.849 2,6 16.006] 2,1 26.835 14,7
Dis Varhklar 10.175) 12,1 3.614 15,9 11.191] 14,5 194160 2,2
¢ Varhklar 9.039| -72,0 14.235  -0,5 4815  -49 7419 -291,1
Nakit Islemler 6.011] -186,5 7873  -6,6 3342  -40,6 7357 -699,6
Hazine Borglari 6.0060 52,5 6.039 -59 3.749 7,8 9.714 214,5
Bankamiz Portfoyii 2.248 - 0 - - 14.148  209,3
5 Kasim 2001 Oncesi

DIRS 2244 — 13.413]  208,2
ikincil Piyasadan

Alinan DIBS o7 167
Diger 26 -2,9
Bankacilik Sektoriine

Acilan Nakit Krediler 894 4,6 1914  -1,6 409 -30,1 3 -46,6
TMSF na Kullandirilan N . N . N . 189 -46,7
Krediler

Diger Kalemler -932(  -14,9 -80|  -210,7 -815| 1474 -2.549 8,2
Degerleme Hesabi 3.006 119,5 6362 13 1.446| 271,3 12| 34,9
IMF Acil Yardim Takip N N N 190
Hesabi(Hazine) o o o o
YUKUMLULUKLER 19.214 53 17.849 2,6 16.006 2,1 26.835 14,7
Toplam Doviz

Viikiimliitidder] 13392 5,0 11481 3,0 11.569 6,5 19.615 5,7
Dis Yiikimliliikler 9.598 3,0 9.323]  -0,6 7.941 52 12.818 4,7
[¢ Yiikiimliiliikler 3.794/ 18,0 2.158 32,6 3.628 10,9 6.797 8,1
Doviz Olarak Takip 1486 27,5 1.141 30,0 1350, 28,7 2.286 22,0
Olunan Mevduat

Bankalarin Dgviz 2.308  168,5 1.017  488,1 2278 11,6 4511 4,0
Mevduati

Merkez Bankast 5822 22,9 6368 2.5 4437 2,0 7220 95,1
Parasi

Rezerv Para 5.424 3,7 5.667 2,2 4.794 0,2 6.069 11,7
Emisyon 3.068 4,0 2654 1,8 2937 23 3.974 10,4
Bankalar Mevduati 2.108 6,3 25420 7.4 1.732  -0,8 2.011 16,4
Bankalar Zorunlu 1505  -3,6 1.999 7,2 1434 2,7 801 -21,2
Karsiliklar

Bankalar Serbest 603 46,1 543 14,6 298 70,3 12100 53,2
Imkani

Fon Hesaplari 103 304 158 11,9 80 39,1 500 40,5
Banka Dist Kesimin 146 -6,6 313 -10,1 45 -88 35 21
Mevduati

Diger Merkez Bankast 398 -412,3 701 2755 357 -1291,0 1151 203
Parasi

Agik Piyasa Islemleri 18] 17,2 137 1751 -626 -144,9 891 50,5
Kamunun YTL 380 116,1 564 266,4 269 19,5 259 51,9
Mevduati

Kaynak: TCMB’den yararlanilarak, Ek 1’de sunulan verilerden hareketle hazirlanmstir. (1987=100
GSMH deflatorii ile reellestirilmistir.)
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Bilangonun pasifi incelendiginde, toplam doviz yiikiimliiliiklerinin 1980-1989
doneminde yiizde 3, 1990-1999 doneminde ise yiizde 6,5 oraninda arttigi
goriilmektedir. Merkez Bankasinin TL cinsinden ylikiimliiliiklerini gosteren Merkez
Bankasi Parasi ise, 1980-1989 doneminde reel olarak artmis, 1990-1999 déneminde

ise yiizde 2 oraninda kii¢iilmiistiir.

TABLO 22. ANALITiK BILANCONUN ORANSAL GELISiMi (%)

MERKEZ BA_NKASI

ANALITIK BILANCOSU 19802005 | 1980-1989 | 1990-1999 2000-2005
VARLIKLAR 100 100 100 100
Dis Varhklar 50,9 19,7 67,3 75,6
i¢ Varhklar 49,1 80,3 32,7 24,4
Nakit Islemler 313 454 21,6 243
Hazine Borglari 30 34,8 23,5 32,8
Bankamiz Portfoyii — — — 32,9
5 Kasim 2001 Oncesi DIBS . o - 32,9
Ikincil Piyasadan Alinan DIBS . — — 0,3
Diger - - o -0,1
Bankacilik Sektoriine Agilan Nakit Krediler 5.4 11,1 2.9 0
TMSF'na Kullandirilan Krediler — o — 0,8
Diger Kalemler -4.3 -0,6 -4.9 -9,4
Degerleme Hesabi 17,6 349 10,9 -0,2
IMF Acil Yardim Takip Hesab1 (Hazine) - - . 0,2
YUKUMLULUKLER 100 100 100 100
Toplam Déviz Yiikiimliiliikleri 68,8 63,8 70,9 73,8
Dis Yiikiimlilikler 50,0 52,5 48,8 47,7
f¢ Yiikiimliiliikler 18,8 11,3 22,0 26,1
Doviz Olarak Takip Olunan Mevduat 7.5 6,2 8,2 8,7
Bankalarin Doviz Mevduati 11,3 5,2 13,9 17,4
Merkez Bankasi Parasi 31,2 36,2 29,1 26,2
Rezerv Para 29,8 32,3 30,7 24,3
Emisyon 16,7 15,1 18,7 15,9
Bankalar Mevduati 11,7 14,5 11,1 8,1
Bankalar Zorunlu Karsiliklar 8,7 11,4 9,2 3.4
Bankalar Serbest imkan1 3.0 3,2 1,9 4,7
Fon Hesaplar1 0,6 0,9 0,5 0,2
Banka Dis1 Kesimin Mevduati 0,9 1,8 0,3 0,1
Diger Merkez Bankasi Parasi 1,3 3.9 -1,6 1,9
Acik Piyasa Islemleri -0,8 0,6 -3,2 0,9
Kamunun YTL Mevduati 2,1 3,3 1,7 1,0

Kaynak: TCMB’den yararlanilarak, Ek 1°de sunulan verilerden hareketle hazirlanmustir.
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Bilangonun aktif ve pasif toplamlarinin birbirine esit olmasi, aktifte ve pasifte
yer alan tiim kalemlerin toplam i¢indeki yiizde payinin bulunmasini saglamakta ve
bu yiizdelerin belli bir zaman dilimi i¢indeki evrimi aktif ve pasif
kompozisyonlarindaki degismeyi gostermektedir. Bu amagla Tablo 22’de analitik

bilangconun oransal gelisimine yer verilmistir.

Tabloda da goriildiigi gibi, bilangconun aktifini olusturan iki ana kalem
birbirinin tersine gelisim gostermistir. Yani, dis varliklarin bilango igindeki payi
artmus, i¢ varliklarin pay1 ise azalmistir. Finansal serbestlesme sonrast donemde aktif
kompozisyonu, dnceki doneme gore degismis, 1980-1989 doneminde aktifi olusturan
en biiyiik kalem i¢ varliklar iken, 1990-1999 déneminde dis varliklar kaleminin aktif

icindeki pay1 6nemli dlclide artmustir.

1990-1999 doneminde kamuya agilan kredilerin azaltilmasina yonelik
Onlemler sonucu hazine borg¢lar1 kaleminin aktif i¢cindeki pay1 bir 6nceki déneme
gore azalmis, fakat i¢ varliklar i¢cindeki 6nemini korumustur. Bu dénemde kamuya
acilan kredilerin yiiksekligi, 6zel sektore agilan kredilerin paymin azalmasina neden
olmustur. Bankacilik sektoriine agilan kredilerin payr ylizde 11,1°den yiizde 2,9°a
diismiistiir. (Crowding-out) 1980-1989 doneminde aktif icinde ¢ok dnemli bir paya
sahip olan degerleme hesabinin 1990-1999 donemi i¢indeki payi1 yiizde 10,9’a

diismiistiir.

Aktifin finansman sekline bakildiginda, finansal serbestlesme sonrasi doviz
cinsinden finansmanin 6n plana ¢iktigit  goriilmektedir. Toplam doviz
yiikiimliiliiklerinin pasif i¢indeki pay1 yiizde 63,8’den yiizde 70,9’a yiikselmis,
Merkez Bankasi Parasi’nin payi ise ylizde 36,2’den yiizde 29,1’e diismiistiir. Ayrica,
finansal serbestlesme sonrast donemde emisyonun payr artmistir. Finansal
serbestlesme sonrasi acik piyasa islemleri yayginlasmig, zorunlu karsiliklar

diismiistiir.
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Sonu¢ olarak, 1980 sonrast donemde bankalarin Merkez Bankasi’nda
bulundurdugu mevduatin pay1 azalmis, agik piyasa islemlerinin bilango igindeki pay1
yiikselmistir. Acik piyasa islemleri kalemi negatif degerler almaya baslamis, yani

API yoluyla piyasaya likidite siiriilmiistiir.

2.4.2.2. Analitik Bilan¢codan Tiiretilen Rasyolarin Gelisimi

Analitik bilangoda yer alan kalemlerin toplam ig¢indeki ylizde pay1 kadar,
bilango kalemlerinin birbirine orani da para politikalarinin degerlendirilmesi
agisindan Onem tasimaktadir. Bu nedenle, c¢alismamizin bu béliimiinde, analitik

bilangodan tiiretilen ¢esitli rasyolarin tarihsel gelisimi ele almacaktir.”

2.4.2.2.1. D1s ve I¢ Varliklarin Aktif Toplami I¢indeki Pay1

Dis ve i¢ varliklarin aktif icindeki payi, Merkez Bankasi’nin aktif
kompozisyonunu gostermektedir. Grafikte de goriildiigi gibi, 1980-1983 doneminde
dis varliklarin aktif toplami igindeki payr hemen hemen ayni diizeyde seyrederken,
1984 yilinda dis ticaretin liberallesmesi ile artmaya baslamis, 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin serbestlesmesi ile hiz kazanmistir. 1987-1999 déneminde, 1991 yili
harig, siirekli artig gosteren bu oran, 1999 yilinda yasanan deprem felaketi nedeniyle
dis yardimlarin artmasi sonucu yiizde 100’{in {izerine cikmistir.”®” 2000 ve 2001
yillarinda ise yasanan krizlerin etkisiyle yurtdisina sermaye ¢ikisi hizlanmis, dis

varliklarin pay1 azalmistir.

1990 yili ve sonrasinda Merkez Bankasi’nin i¢ varliklara sinir getirerek dis
varlik artisiyla likidite yaratmayi hedeflemesi ve sermaye girislerinin hizlanmasi
sonucu dig varliklarin aktif toplami i¢indeki payr artmus, i¢ varliklarin pay1 ise
azalmistir. Grafikten de izlenebilecegi gibi, i¢ varliklarin toplam varliklar i¢indeki
payr giderek azalmis, 1998-2000 doneminde negatif degerler almistir. Bunda,

Hazine’nin Merkez Bankasi ile yapilan protokol cercevesinde kisa vadeli avans

* Bu rasyolara iliskin veriler Ek-2’de sunulmustur.
7 Aydanur Gacener, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Analitik Bilangosunun Degerlendirilmesi,
(Basilmamus Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2002), s. 115.
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kullantmin1 sinirli tutmasi ve alinan avanslarin bir sonraki ayda kapatilmasi,
degerleme hesabinin eksiye donmesi, bankacilik sektoriine acilan kredilerin paymin

yok denilecek kadar az olmasi gibi faktorler etkili olmustur. 2**

GRAFIK 10. DIS VE iC VARLIKLARIN AKTIiF TOPLAMI iCINDEKI PAYI (%)
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Tiirkiye’de finansal serbestlesme sonras1 donemde sermaye girisleri hizlanmig
ve buna bagli olarak dis varliklar artmis, i¢ varliklar azalmistir. Bu gelismelere baglh
olarak, enflasyondaki hizli yiikseligle beraber, ulusal para yerine yabanci para tercih
edilmeye baslanmistir. Para ikamesi olgusuna isaret eden bu sorun, 2000’li yillara
kadar artarak devam etmistir. 2001 yili sonrasi uygulanan programin etkisiyle
enflasyonun diismesi ve ulusal paraya duyulan giivenin artmasi para ikamesi
sorununu hafifletmis, yabanci para yerine yerli paranin tercih edilmesi anlamina

gelen ters para ikamesi olgusu glindeme gelmistir.
2.4.2.2.2. Hazine Borc¢larn ve Bankacihk Sektoriine Acilan Kredilerin Aktif

Toplamu icindeki Pay1

Hazine borclar1” ve bankacilik sektdriine acilan krediler, i¢ varliklar kalemi

icinde yer almakta ve gelisimleri toplam kredilerin genel egilimini ve bu egilimin

288 Ardig, a.g.t., s. 246.
* 2001 yili analitik bilangosunda kamu kesimine agilan nakit krediler hesabinin adi1 Hazine Borglart
olarak degistirilmistir
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uygulanan politikalarla iligkisini yansitmaktadir. Grafikte de goriildiigi gibi, kamuya
acilan kredilerin i¢ varliklar i¢indeki pay1 istikrarsiz bir gelisim gostermistir.
Bankacilik sektoriine agilan kredilerin pay1 ise kamu kredilerine oranla oldukca
diisiik diizeylerde seyretmis ve giderek azalmistir. Belli donemlerde kamuya ve
bankacilik sektoriine agilan toplam kredi miktarinin aktif icindeki pay: kii¢tilmiistiir.

Bu gelismede, degerleme hesabindaki artisin biiyiik etkisi olmustur.

Ozellikle 1980°1i yillarda kamuya agilan kredilerin miktar1 artmistir. Merkez
Bankasi’nin kamunun finansman ag¢igimi karsilamasi anlamina gelen bu durum,
olumsuz makro ekonomik sorunlar1 da beraberinde getirmistir. Hazine’nin Merkez
Bankasi’ndan kaynak kullanma yollarindan biri olan ve dogrudan nakit bor¢lanmasi
anlamina gelen avans uygulamasi, bankanin s6z konusu finansmani para basmak
suretiyle karsilamasi nedeniyle enflasyonist etkiler yaratmistir. Ayrica Hazine
tarafindan kullanilan kisa vadeli avans kaleminin kaynak bakimindan Merkez
Bankasi Parasi’min bir boliimiinii olusturmasi, Ozellikle finansal sikint1 c¢ekilen
donemlerde yogun olarak bu kaynaga bagvurulmasi nedeniyle Merkez Bankasi

bilangosunun biiyiimesine yol agmistir. **

GRAFIK 11. HAZINE BORCLARI VE BANKACILIK SEKTORUNE ACILAN
KREDILERIN AKTIiF TOPLAMI iCINDEKI PAYI

\u\n T T T T T
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B BANKACILIK SEKTORUNE ACILAN NAKIT KREDILER/AKTIF TOPLAMI

2 Eren Caskurlu, “1980 Sonrasinda Dénemde Merkez Bankasi’ndan Kaynak Kullaniminin Makro
Ekonomik Etkilerinin Analizi”, Gazi Universitesi I.i.B.F. Dergisi, Cilt: 5, Say1: 1, 2003, ss. 189-208.
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Kamuya agilan krediler, 1990’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren, Hazine ile
Merkez Bankasi arasinda imzalanan protokol ve sonrasinda uygulanmaya konulan
para politikalar1 sonucu giderek azalmistir. 2001 krizi sonrasinda kamu bankalar1 ve
TMSF’ye devredilen bankalarin bor¢lanma ihtiyaglarinin karsilanmasi i¢in Hazine
tarafindan verilen DIBS’lerin dogrudan alimi ve IMF’den saglanan kredilerin

Hazine’ye kullandirilmasi bu oranin yiikselmesine neden olmustur.

Merkez Bankasi, degerleme hesabi izin verdigi 6l¢iide ve Oncelikle kamuya
kredi verdikten sonra bankalara kredi vermektedir. Tiirkiye’de kamu kesiminin asir1
bor¢lanma gereksinimi bankacilik sektoriinde Crowding-out (diglama) etkisi
yaratmugtir. Ozellikle 1990’larm basindan itibaren devletin sermaye piyasalarina
daha fazla yonelmesi sonucunda ortaya ¢ikan dislama etkisi nedeni ile 6zel sektor,
bor¢lanma piyasasindan tamamen ¢ekilmek zorunda kalmistir. Merkez Bankasi,
1990 yili 6ncesinde kalkinmanin finansmaninda tstlendigi aktif gérev nedeniyle
Ozel sektore orta ve uzun vadeli kredi vermistir. Bu durumda, Merkez Bankasi
tarafindan serbestge kontrol edilebilen aktiflerin  kisa vadeli olma 6zelligi
saglanamamus, diger bir deyisle, kamu sektorii yaninda 6zel sektore verilen kredilerin
de uzun vadeli olmas1 Merkez Bankasi’nin etkin para politikas1 uygulamasi agisindan

hareket kabiliyetini snirlanmustir. **°
2.4.2.2.3. Degerleme Hesabimn Aktif Toplam I¢indeki Pay:

Merkez Bankasi’nin doviz kurlarindaki degisime bagl olarak karsilastigi ve
kur riskini belirleyen degerleme hesabi, ayn1 zamanda Banka’nin agik pozisyon
zararim gostermektedir.”’’ Degerleme hesabi esas itibariyle, Merkez Bankasi’nin
Hazine adina déviz pozisyonu tagimasi nedeniyle ortaya ¢ikmis, Merkez Bankasi’nin
para yaratmasinda en biiyilk faktdrlerden biri olmustur.””> Degerleme hesabindaki
artis, kurlardaki degerlenmeye bagl olarak 1980’lerin ikinci yarisindan itibaren hiz

kazanmistir. Bu hesap, bilangonun yiizde 40’1 asmasi ve kisa siirede tasfiye

> Parasiz, 1998, s. 327.

1 Gacener, a.g.t., s.118.

2 Deniz Gokge, “Istikrar Politikas1 Baglaminda Merkez Bankasi ve Para Politikas1”, Tiirkiye icin
Yeni Bir Vadeli Istikrar Programma Dogru, TUSIAD Yaymnlari, Yaym No: (TUSIAD-T/95,6-
180), s. 85.
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edilemeyecek bir kalem olmasi nedeniyle, bilangonun aktifinin uzun vadeli olmasina

yol agmis, yani Merkez Bankasi’nin etkinligini sinirlandirmastir.

GRAFIK 12. DEGERLEME HESABI/AKTIF TOPLAMI
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Degerleme zararinin toplam varliklar i¢indeki payi, 1984-1988 doneminde
bilango icinde birikerek, 1988 yilinda yilizde 44,8 ile en yiiksek seviyeye ulasmistir.
Bu hesap, Hazine’nin bu hesaptan kaynaklanan borcunu DIBS olarak ddemesi ve dis
varliklarin bilango i¢indeki payinin artmasi ile azalmistir. 1996 yilinda ise degerleme
hesabi, Hazine’nin menkul deger olarak yaptigi 6deme sonucunda negatif degerler
almig, bunu kur riskinin siirekli artmasi sonucu kur artisindan dogan zararlarin
azalmasi desteklemistir. ABD Dolari/Alman Marki paritesinin y1l genelinde 6zellikle
de yilin son aylarinda yiikselmesi de degerleme hesabinda ayni yonde gelismelere
yol acrstir.””> 1997 yilinda yiizde 4 kara doniisen degerleme hesabi, 1999 yilinda
kar olarak en yiiksek pay1 olan yiizde 10,32°e ulastiktan sonra azalmis, fakat zarara
doniismemistir. 2001 yilinda doviz kurlarinin dalgalanmaya birakilmasi ile birlikte
hizl1 bir hareketlilik gosteren bu hesabin aktif i¢indeki pay1, 2004 yilinda yiizde 2,7

olarak gerceklesmistir.

2% TCMB Yillik Rapor 1996, Ankara, 1997
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2.4.2.2.4. Toplam Doviz Yiikiimliiliikleri ve Merkez Bankasi Parasi’min Toplam

Yiikiimliiliikler icindeki Pay1

1980°1i yillarda kamuya agilan krediler ve degerleme hesabindaki artigin da
etkisiyle Merkez Bankasi i¢ varliklar1 denetimsizce biiylimiis, bu durum para
politikasinin etkinligini smirlamistir. Bu nedenle Merkez Bankasi para politikasi
olarak, aktifin finansmanin1 yani bilanconun pasif kismii kontrol etmeyi

amaglamistir.

Merkez Bankasi’nin doviz finansmani1 ve TL finansmani olarak iki kaynagi
bulunmaktadir. Grafikte 1980-2005 doéneminde toplam varliklarin ne 6l¢iide doviz
yiikiimliiliikleri ve TL yiikiimliilikleri ile finanse edildigi yillar itibariyle ortaya
konulmaktadir. Grafikten de anlasilacagi gibi Tiirkiye’de aktifin dovizle finansmani
on plana ¢ikmugtir. Ozellikle 1994 yilindan itibaren varliklarin biiyiik kismi doviz
yiikiimliiliikleri ile finanse edilmis, Merkez Bankas1 Parasi ile finanse edilen miktar
azalmistir. Yerlesiklere olan doviz cinsinden yiikiimliiliiklerin hizla artmasi TL nin

yabanci paralarla ikamesini hizlandirmistir.

GRAFIK 13. TOPLAM DOViZ YUKUMLULUKLERiI VE MERKEZ BANKASI PARASI’NIN
TOPLAM YUKUMLULUKLER ICINDEKI PAYT (%)
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1980-1987 doneminde Merkez Bankasi bir taraftan TL kredi talebini
karsilarken, diger taraftan emisyonu artirmamaya calismis ve déviz olarak borglanma

yolunu se¢mistir. 1988-1992 déneminde TL kaynaklariyla finansmana énem vermis,
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1992 yilinda Merkez Bankasi Parasi’nin bilanco i¢indeki pay1 yaklasik yiizde 50 ile
en yiiksek seviyesine ulasmistir. 1993 yilindan sonra diisiis egilimine giren Merkez
Bankas1 Parasi’nin bilango i¢indeki pay1 2001 yili sonrast artmaya baslamis, fakat bu

artig sinirh kalmistir.

Merkez Bankasi’nin bilangosunda kendi kontroliinde olan temel biiyiikliik
Merkez Bankas1 Parasi’dir. Dig yikiimliiliiklerde meydana gelen oransal artis
bankanin para politikasini yonlendirme giiciinii kisitlamaktadir. Merkez Bankasi’nin
varliklarini, doviz yilikiimliliiklerini artirarak finanse etmesi piyasalarda para
ikamesinin giderek arttigim1 da gostermektedir. Para politikasinin etkinliginin
saglanabilmesi agisindan, Merkez Bankasi Parasi’nin bilango i¢indeki payimnin

yiiksek olmasi gerekmektedir.”**
2.4.2.2.5. Dis Varliklarin Toplam Déviz Yiikiimliiliikleri icindeki Pay1

Dis varliklarin toplam doviz yiikiimliliklerine oran1 kur riski olarak
adlandirilmaktadir. Kur riski, dis yukiimliliikler, dis varliklar1 astiginda, yani kur
riski oran1 1’in altina diistiigiinde ortaya ¢ikmaktadir. Merkez bankalarinin saglikl
bir bilango yapisina sahip olmasi i¢in kur riski oranmin bire esit olmasi

hedeflenmektedir.

GRAFIK 14. DIS VARLIKLAR/ TOPLAM DOViZ YUKUMLULUKLERI
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24 Ardig, a.g.t., s. 251.
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Bu ¢ercevede bakildiginda, Tiirkiye’de 1990 yilindan 6nce bu oranin birin
altinda seyretmesi Merkez Bankasi’nin kur riski tasidigini gostermektedir. 1990’1
yillardan itibaren ise kur riski oraninin birin iizerine ¢ikmasi, déviz varliklarinin

doviz yiikiimliiliklerini agtig1 anlamina gelmektedir.

Tiirkiye’de kur riski oraninin yillar itibariyle nasil degistigi Grafik 5’ten
izlenebilmektedir. Grafikten de anlagilabilecegi gibi kur riski orani, 1984 ve 1989
yillarinda artis egilimine girmistir.” Bu artisgta, 1984 yilinda dis ticaretin
serbestlestirilmesine yonelik diizenlemeler ve 1989 yilinda sermaye hareketlerinin

serbestlesmesi etkili olmustur.

Kur riski orani, finansal serbestlesme sonrasi donemde, artan dis varliklarin
da etkisi ile, biiylimeye devam etmis ve 1999 yilinda 1.27 ile en yiiksek orana
ulagmistir. Bu oran, 1994 ve 2001 gibi kriz donemlerinde azalis gostermistir. Kriz
yillarinda s6z konusu oranin diismesinde kisa vadeli sermayenin ¢ikis yonlii hareket
gostererek dis varliklarin azalmasina yol agmasi ve doviz ylikiimliiliiklerin artmasi

etkili olmustur.
2.4.2.2.6. Emisyonun Merkez Bankasi Parasi icindeki Pay1

Emisyon, Merkez Bankas1 Parasi’n1 olusturan kalemlerden biridir ve Merkez
Bankasi’nin kontroliinde olan bir aragtir. Merkez Bankasi Parasi’nmin toplam
bilangoya, emisyonun da Merkez Bankas1 Parasi’na orani arttik¢a zorunlu karsiliklar
ve disponibilite oranlar1 azaltilabilmekte ve bankacilik sisteminin kredi maliyetleri
diistiriilebilmektedir.”® Fakat, saglikli bir ekonomide emisyon hacminin toplumun
talebi ile dogru orantili olmasi gerekmektedir. Emisyonun Merkez Bankasi Parasi
icindeki  payr  ekonomide  likidite  ihtiyacinin  artisi/azalisi  seklinde

yorumlanabilmektedir.

Grafikte de goriildiigii gibi, emisyonun Merkez Bankasi Parasi i¢indeki pay1
1980-1996 doneminde yiizde 45-55 araliginda gergeklesmistir. Bu oran, 1997-2000

* Kur riski oraninim artmasi, déviz varliklarinm déviz yiikiimliiliiklerinden daha hizli artmasi anlamina
gelmektedir. Yani bu oranin artmasi kurlardaki artig riskinin azalmasini ifade etmektedir.
¥ Acar, a.g.m., s.5
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yillar1 arasinda yiizde 100’iin de iizerine ¢ikarak onemli dalgalanmalar gostermis,

2001 yilinda yeniden diisiis egilimine girmistir.

GRAFIK 15. EMiISYON/ MERKEZ BANKASI PARASI
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Ticari bankalardan farkli olarak devlet adina para basma yetkisine sahip olan
Merkez Bankasi, ekonominin likiditesini arttirmak isterse piyasadan doviz
alabilmekte veya parasal tabani genisleten emisyona bagvurmaktadir. Merkez
Bankas1 Parasi, Merkez Bankasi kararlariyla etkilenen parasal bir biiyiikliikk olarak
ortaya ¢ikmakta ve agirligini i¢ bor¢ ddemelerine iliskin emisyon hacmindeki artiglar
olusturmaktadir. Tiirkiye’deki kamu agiklarinin 6zellikle 1990 sonrast donemdeki
artis1 emisyon hacmindeki artigla uyumlu bir gelisim gostermis, o6zellikle 1990’larin
ikinci yarisinda para basilarak i¢ borglarin 6denmesi anlamina gelen monetizasyona

(parasallasma) bagvurulmustur.**®

2.4.2.2.7. Acik Piyasa Islemlerinin Toplam Yiikiimliiliikler icindeki Pay1

Merkez Bankasi, Hazine’ye ait tahvil ve bonolar alip satarak ekonominin para
arzini ve likidite diizeyini belirlemektedir. Banka bu gibi menkulleri piyasadan satin
alarak karsiliginda piyasaya TL arz etmektedir. Bu oran, Merkez Bankasi’nin TL
cinsinden yiikiimliiliiklerin ne kadarmin API yoluyla yaratildigini ifade etmektedir.
Bu oranmn yiiksekligi, Banka’nin talep edilenin ¢ok iizerinde para yaratarak, bu

paray1 APl mekanizmas: ile geri cektigini ifade etmektedir.

% Niyazi Ozker, “Son Doénem Kamu Kesimi Borglanma Geregi Rasyolar1 ve Biitgenin
Monetizasyonu”, Akademik Arastirmalar Dergisi, Yil: 3, Sayi: 9-10, 2001, s. 179-201.
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GRAFIK 16. APi/TOPLAM YUKUMLULUKLER
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API 1987 yilinda uygulanmaya baslamis, yeni bir uygulama olmasi nedeniyle
toplam yiikiimliiliikler i¢indeki pay1 1991 yilina kadar 6nemli derecede bir degisim
gostermemistir. 1991 ve 1992 yillarinda kamu ag¢igmin finansmani sonucu olusan
likiditenin API araciligiyla ¢ekilmesi nedeniyle API’nden dogan borglar artmistir.
1997 yili 6ncesinde API islemlerinden dogan borglar pozitif bakiye verirken, bu
yildan itibaren negatif bakiye vermeye baslamistir. 1997 yilinda artan kamu agiklari
ve Gilineydogu Asya krizinin de etkisiyle piyasada likidite sikisikligt meydana

gelmis, bu nedenle Merkez Bankas1 API araciligiyla piyasay1 fonlamustir.

1997 yilina kadar sisteme bor¢lu olan Merkez Bankasi, bu tarihten itibaren
sistemden alacakli hale gelmistir. Bu donemde, kamuya agilan kredilerin kisitlanmasi
sonucu API, ekonominin kisa dénemli likiditesini ayarlama islevini yitirerek
bankalara verilen stirekli bir kredi islevi géormeye baslamistir. Hazine fon ihtiyacini
piyasalardan borglanarak karsilamak zorunda kalmistir. Bu dénemde bankalar API

araciligiyla Merkez Bankasi’ndan borglanip, Hazine’ye borg vermislerdir. **’

2000 Kasim krizi sonras1 déonemdeki asir1 doviz talebi ve likidite sikisikligi
API islemlerinin artirilmasini gerektirmis ve API’nin toplam yiikiimliiliikler icindeki
pay1 yiikselerek ylizde 30 olarak gerceklesmistir. 2001 ve sonrasi donemde piyasada

olusan likidite fazlas1 nedeniyle API’nden dogan borglar artmistir.

27 Kepenek, Yentiirk, a.g.e., s. 229.
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2.4.3. Finansal Serbestlesmenin Analitik Bilanco Uzerine Etkisinin Genel

Degerlendirilmesi

Analitik bilangonun gelisimi genel olarak degerlendirildiginde; finansal
serbestlesme sonrast donemde yasanan gelismelerin bilangoyu Onemli Olgiide
etkiledigi anlagilmaktadir. Mali sistemin saglikli gelisebilmesi ve Merkez
Bankasi’nin para politikasin1 etkin bir sekilde yiiriitebilmesi icin, bilango
biiylikliigiinii denetim altina almasi gerekmektedir. Finansal serbestlesme sonrasi
donemde bilanconun denetim altina alinmasi amaciyla uygulanan politikalar kisa
vadede etkili olmus, fakat bilanconun biiyiimesi engellenememistir. 1980-1989
doneminde ortalama 48,1 biiyiiyen bilanco, 1990-1999 doneminde yilizde 77,5
oraninda bliylimustiir. Bu gelisme Merkez Bankasi’nin para politikalarinda

etkinligini sinirlandiran bir gelisme olmustur.

Di1s varliklarin bilango igindeki payi, aktifin kalitesini gostermesi acgisindan
onem tasimakta ve bu oranin yiliksekligi olumlu bir gelisme olarak kabul
edilmektedir. Dis varliklarin fazla olmasi; kur artis beklentilerini kirmasi agisindan
olumlu, fakat Merkez Bankasi’nin kendi varligi olmamasi ve kontroliinii

yapamamasi nedeniyle para politikasi etkinligini sinirlandiran bir durumdur.

Tabloda da goriildiigii gibi, finansal serbestlesme sonrasi donemde aktifin
kompozisyonu 6nemli Ol¢lide degismistir. Dis finansal serbestlikle birlikte artan
doviz ve altin rezervleri nedeniyle varliklardaki artista biiylik olgiide dis varliklar
etkili olmustur. Bu sonuglar, finansal serbestlesme sonrasi aktif kalitesinin arttigini
gostermektedir. Fakat dis varliklarin Merkez Bankasi’nin kontrol edebilecegi bir
biiylikliik olmayis1 Merkez Bankasi’nin varliklar iizerindeki hakimiyetini kaybettigi
anlamina gelmektedir. Tabloda da goriildigi gibi, i¢ varlik/dis varlik orani 1990-
1999 doneminde, bir 6nceki doneme kiyasla diisiis gdstermis, i¢ varliklar azalmis, dis
varliklar artmistir. Bdylece, aktifin bilesimindeki degisme Merkez Bankasi para

politikalarinda esnekligi sinirlandirmistir.

Merkez Bankasi bilangosu igindeki alacaklarin kisa vadeli olusu para

politikasinin  etkinligini artiran faktorlerden biridir. Tirkiye’de kalkinmanin
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finansmani amaciyla kamuya agilan orta ve uzun vadeli krediler para politikasinin
etkinligini zayiflatmistir. Bu nedenle kredilerin azaltilmasina ve i¢ varlik artigini
kontrol altma almaya ydnelik politikalar uygulanmustir. I¢ varliklar, uygulanan
politikalar, degerleme hesabindaki ve dis varliktaki artisa bagl olarak azalmistir.
Nakit islemlerdeki azalisin en 6nemli nedeni degerleme hesabinin biiytikliigiidiir ve
bu oranin diisiiriilmesi hedeflenmistir. Degerleme hesabinin aktif i¢indeki pay1, doviz
varliklarinin déviz yiikiimliiliiklerinden daha hizli artmasi ve TL’ nin degerlenmesine
bagli olarak azalmaya baslamis, 1990-1999 doneminde yiizde 10,9 olarak
gergeklesmistir.

Finansal serbestlesme dis varliklar iizerinde etkili oldugu kadar toplam doviz
yikiimliiliiklerini de etkilemistir. Kur riski oranin1 gosteren dig varliklar/toplam
doviz ylktmliliikleri oran1 finansal serbestlesme sonrast TL’ndaki degerlenmeye
baglh olarak yilikselmistir. Para politikasinin etkin isleyebilmesi i¢in ddviz
yiikiimliiliiklerinin pasif i¢indeki paymin kiigiik olmasi gerekmektedir. Tiirkiye’de
ise finansal serbestlesme sonrasi toplam doviz yiikiimliiliiklerin pasif i¢indeki pay1
artmig, Merkez Bankasi1 Parasi’nin payi ise azalmistir. 1990-1999 doneminde aktifin
finansmaninda doviz cinsinden finansmani gosteren doviz yiikiimliiliikklerinin pasif
icindeki payr yilizde 70,9, TL cinsinden finansmani gdsteren Merkez Bankasi
Parasi’nin payr ise yiizde 29,1 olarak gerceklesmistir. Bankanin yarattigi
yiikiimliiliiklerin i¢inde doviz yiikiimliiliiklerinin ¢ok hizli artmasi para ikamesi

siirecini hizlandirmustir.

Merkez Bankasi Parasi ig¢inde yer alan emisyon, Merkez Bankasi’nin
piyasaya dogrudan miidahale araglarindan biridir ve para politikasinin etkinligi
acisindan emisyonun Merkez Bankasi Parasi icindeki paymin yiiksek tutulmasi
gerekmektedir. Finansal serbestlesme oOncesi yiizde 41,9 olan bu oran, finansal
serbestlesme sonrasi yiizde 89,2’ye yiikselmistir. Bu gelisme Merkez Bankasi’nin
piyasay1 kontrolii agisindan olumlu bir gelismedir. Fakat Merkez Bankasi Parasi’nin
toplam ytkiimliiliikler i¢indeki paymin azalmasi nedeniyle Merkez Bankasi para

hacmini kontrol etmekte zorlanmaistir.
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TABLO 23. ANALITIK BIiLANCODAN TURETILEN

RASYOLARIN DONEMSEL

GELIiSimMi

RASYOLAR 1980-2005 1980-1989 1990-1999 2000-2005
Bilanc¢o Biiyiikliigii (% Degisim) 61,5 43,1 77,5 55
D1s Varhiklar/Aktif Toplami 50,9 19,7 67,3 75,6
i¢ Varhklar/Aktif Toplan 49,1 80,3 32,7 24.4
ic Varhiklar/Dis varhk 2282 500,3 70,9 37
Hazine Borg¢lari/Aktif Toplan 30,0 34,8 23,5 32,8
Bankacilik Sektoriine Acilan Nakit

Krediler/Aktif Toplam 34 1.1 2.9 0
Degerleme Hesabi/Aktif Toplami 17,6 34,9 10,9 -0,2
Toplam Déviz

Yiikiimliiliikleri/Pasif Toplam 68,8 63,8 70.9 738
Merkez Bankasi Parasi/Pasif 312 36.2 29,1 26,2
Toplam

Emisyon/Merkez Bankasi Parasi 74,5 41,9 89,2 104,2
Dis Varhklar/Toplam Déviz

Yiikiimliiliikleri 71,2 30,5 92 104,3
Acik Piyasa Islemleri/ Pasif 0.8 0.6 32 0.9

Toplanm

Kaynak: Tablo 22’den yararlanilarak hazirlanmistir.

Finansal serbestlesme sonrasi donemde ekonominin likiditesini ayarlama

amaci ile API’ne daha sik bagvurulmus, API’nin pasif toplam1 igindeki pay1 artmustir.

2000-2005 donemindeki gelismelere bakildiginda, aktif kompozisyonunun dis varlik

lehine oldugu goriilmektedir. i¢ varlik/dis varlik orani bir onceki déneme kiyasla

diisiis gostermistir. Kurlardaki degerlenme sonucu degerleme hesabi negatif

gerceklesmistir. 2001 yili hari¢ tutuldugunda, kamuya ve bankacilik sektoriine

verilen kredilerin azaldigi goriilmektedir. Aktifin finansman sekli degismemis,

dovizle finansmana devam edilmistir. Merkez Bankas1 Parasi diisiis gdstermis, fakat

emisyonun pay1 artmis, kur riski oran1 yiikselmistir.
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Sonug olarak, finansal serbestlesme sonrasi bilangconun aktifindeki gelismeler
olumlu olarak degerlendirilse de, bilangonun pasifinde yasanan gelismeler Merkez
Bankasi’nin para politikasi etkinligini kisitlamistir. Doviz yiikiimliiliiklerindeki hizli
artis para ikamesini hizlandirmis, Merkez Bankas1 Parasi’nin siirekli azalis1 Merkez

Bankasi’nin piyasalara miidahale giiciinii zayiflatmistir.

Merkez Bankasi para politikasinin esnekligini etkileyen faktorler acisindan

genel bir degerlendirme yapildiginda, finansal serbestlesme sonrasinda;

e Aktifte dis varliklarin payinin artmasi,

e Aktifte alacaklarin daha ¢ok kamunun lehine degismesi ve bu alacaklarin
uzun vadeli olmasi,

e Pasifte doviz ylikiimliiliikklerinin payimnin artmasi,

e Merkez Bankasi Parasi i¢inde emisyonun payimnin artmasina ragmen, pasif
toplaminda Merkez Bankasi Parasi’nin toplaminin diigsmesi,

e Sicak para girisine bagh olarak Merkez Bankasi doviz rezervlerinin artmasi
ve buna bagli olarak bilango biiyiikliigliniin artmasi,

e Kur artislarina kars1 doviz rezervi tutma zorunluluguna bagh olarak biiytlik
miktarda doviz rezervi tutulmasi ve bunun karsiliginda piyasaya TL verilmek
zorunda kalinmasinin Merkez Bankasi’nin para politikalarinda etkinliginin

azalmasina neden oldugu ifade edilebilmektedir.

2.5. Finansal Serbestlesme, Yatirinm Araclar: ve Para Politikasi

Calismamizin bu boliimiinde, Tiirkiye’deki alternatif yatirim araglari ile bu
araglarin cari ve reel getiri® oranlar1 incelenecek ve finansal serbestlesmenin finansal
yatirim araglarimin  getirileri  lizerine etkileri degerlendirilecektir. Bunun
yapilmasindaki amac¢ ise, yatirim araglarinin getirilerine bagl olarak gerek
yerlesiklerin gerekse yabancilarin yatirim tercihlerinde ortaya c¢ikan degismelerin

para politikalarinin etkinligini ne yonde degistirdigini ortaya koymaktir.

* Reel getiriler oranlari, [{(1-+getiri oran1) / (1+enflasyon oran1)}-1] x 100 formiilii ile hesaplanmustir.
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2.5.1. Yatirim Araci Olarak Altin ve Getirisi

Tiirkiye’nin en eski piyasalarindan biri olan altin piyasasi, tasarruflarinin
degerlendirilmesinde alternatiflerin kisith oldugu 1980 yili 6ncesinde genis bir islem
hacmine sahip iken, 1980 sonrast donemde kiymetli madenlerin ticaretindeki
serbestlesme ve farkli tasarruf alternatiflerinin ortaya ¢ikmasi ile eski cazibesini
yitirmis, fakat uluslararasi alanda yasanan krizler ve savas olasiliklar1 gibi faktorlerle

yeniden 0n plana cikmugtir.”*®

Tiirkiye’de altin genellikle yatirirm ve saklama amaciyla talep edilmektedir.
Altin talebi, nikah torenleri, bayramlar ve siinnet diigiinleri gibi donemlerin yani sira;
savag, siki yoOnetim, olaganiistii hal gibi donemlerde daha da artmaktadir. 1996
yilinda Diinya Altin Konseyi tarafindan PIAR Gallup firmasina yaptirilan
arastirmada, Tiirk halkinin yilizde 62’sinin altim1 sadece miicevheratta kullanilan bir
madde, ylizde 38’inin ise genel anlamda bir yatirim araci olarak goérdiigli sonucu

ortaya ¢ikmistir. 299

Tablo 24’de Tiirkiye’de altinin cari ve reel getirileri yer almaktadir. Tablodan
da anlasilacagi gibi, altinin getirisi cari olarak yiiksek fakat dalgali bir seyir
izlemektedir. Ozellikle 1994 ve 2001 kriz yillarinda altin getirisi, reel olarak ¢ok
yiiksek olmasa da, cari olarak onemli dlgiide artmistir. Bu gelismede, kriz yillarinda
gerceklesen biiylik capli devaliiasyonlar ve altin fiyatlarindaki hizhi yiikselisler etkili
olmustur. Getirisi agisindan bu tiir dalgalanmalar gdsteren altinin, riskli bir yatirim

aract oldugu soylenebilmektedir.

Donemsel ortalamalara bakildiginda, 1990-1999 doéneminde altinin cari
degerlerle en yiiksek getiriyi sagladigi goriilmektedir. Fakat bu donemde yasanan
yiiksek oranli enflasyon nedeniyle reel olarak herhangi bir kazan¢ s6z konusu

degildir. Tabloda da goriildiigii altinin getirisi reel olarak olduke¢a diisiiktiir. Yani,

% Sadi Uzunoglu, Para ve Doviz Piyasalar, Literatiir Yaymcilik, Genisletilmis 2.b., Istanbul,

2003, s. 147.

% M. Goknil Vural, Altin Piyasast ve Altin Fiyatlarim Etkileyen Faktorler, TCMB Piyasalar Genel
Miidiirliigli, Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara, 2003, s. 59.
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cari degerlerle bakildiginda, altin yiiksek getirili bir ara¢ gibi goziikmekle birlikte
reel olarak karli bir yatinm araci sayilmamaktadir. Donem ortalamalar1 agisindan da
bakildiginda, altinin reel olarak kazan¢ saglamayan bir ara¢ oldugu goriilmektedir.

Altin reel olarak sadece 2000-2005 doneminde kazandiran bir arag olmustur.

TABLO 24. CUMHURIYET ALTININ GETIRIiSi

Cumhuriyet Altin1
Yillar (Serbest Piyasa Fiyatlariyla) TEFE
Cari Reel

1984 15,9 -24.6 53,6
1985 35,5 -3,6 40,5
1986 66,2 32,5 25,5
1987 79,1 18,1 51,6
1988 31,8 -21,5 67,9
1989 27,9 -21,2 62,3
1990 13,6 -23,6 48,6
1991 67,8 5,4 59,2
1992 54,9 -4,0 61,4
1993 94,8 21,6 60,3

1994 155,9 2,5 149,6
1995 62,9 -1,2 64,9
1996 70,3 -7,9 84,9
1997 49,1 -21,9 91,0
1998 53,6 -0,5 54,3
1999 66,2 2,0 62,9
2000 26,4 -4,8 32,7
2001 122,6 18,0 88,6
2002 37 4,7 30,8
2003 1,6 -10,8 13,9
2004 11,5 -2,1 13,8
2005 18,1 15,0 2,7
1984-2005 52,8 -1,3 55,5
1984-1989 42,7 -3,4 50,2
1990-1999 68,9 -2,8 73,7
2000-2005 36,2 5,8 30,4

Kaynak: TCMB, EVDS’den yararlanilarak hazirlanmigtir.
Tirkiye’de altinin getirisi, finansal serbestlesme sonrasi donemde, sermaye

piyasalarinin gelisimi sonucu kamu kagitlar1 ve borsa gibi araglarin 6n plana ¢ikmasi

ile birlikte diisiis gostermistir. Tiirkiye’de altin pek ¢ok kisi tarafindan uzun vadeli ve
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karl bir yatirim araci olarak goriilmekte, fakat ortaya ¢ikan sonuglar bunun yanlis bir

kani oldugunu ortaya koymaktadir.

2.5.2. Yatirim Araci Olarak Doviz ve Getirisi

Daha onceki boliimde de ifade edildigi gibi, 1980 o6ncesi donemde siki
kambiyo kontrolleri nedeniyle doviz islemleri kisitlanmis, ekonomik birimlerin
yabanci para bulundurmalar1 ve kullanmalar1 yasaklanmistir. 24 Ocak 1980 kararlari
sonrasi, kambiyo rejiminde yapilan degisiklikler sonucu s6z konusu yasak kalkmig
ve yabanci para, ekonomik birimler i¢in ¢esitli giidiilerle talep edilir hale gelmistir.
Yabanci para, 6zellikle finansal serbestlesme sonrasi donemde, kisa dénemli déviz
kuru hareketlerinden kar elde etme beklentisinde olan spekiilatorler tarafindan

spekiilasyon amaciyla talep edilmeye baslamustir.>*

Tiirkiye’de doviz olarak en yaygin sekilde kullanilan ve genel kabul gérmiis
yatirrm aract ABD dolanidir. Tiirkiye’de ABD dolarinin  kullanimi  giderek
yayginlagsmis, yatirim aract olmasinin yaninda bir degisim araci olarak da giinliik

hayatta sikc¢a kullanilmaya baslamistir.

Tiirkiye’de  finansal  serbestlesme  sonrasi  sermaye  hareketlerinin
serbestlesmesi ile birlikte sermaye giris/cikislart hizlanmis, yurtigi ve yurtdisi
kaynakl1 krizlerin de etkisiyle doviz kurlan istikrarsiz bir egilim gdstermistir. Bu

nedenle riskli bir ara¢ olan dolarin getirisi, donemler itibariyle farklilik gostermistir.

Tablodan da izlenebilecegi gibi, dolarin degeri, TL karsisinda siirekli
yiikselmis ve cari degerlerle yiiksek getiri saglamustir. Ozellikle kriz yillarinda,

yasanan devalliasyonlarinda etkisi ile, pozitif reel getiriler gerceklesmistir.

3% Nilgiin Acar Balaylar, Aylin Abuk Duygulu, “Tirkiye’de Para Ikamesi Olgusu ve Para Talebinin
Istikrar1”, D.E.U. I.L.B.F. Dergisi, Cilt: 19, Say1: 2, Yil: 2004, ss. 33-35.
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TABLO 25. DOLARIN GETIiRiSi

Yillar TEFE USD Kuru (Y1l sonu degerleriyle)
Cari Reel
1984 53,6 59,6 3,9
1985 40,5 42,6 1,5
1986 25,5 28,9 2,7
1987 51,6 27,9 -15,7
1988 67,9 66,5 -0,9
1989 62,3 48,8 -8,4
1990 48.6 22.9 173
1991 59,2 60,2 0,6
1992 61,4 64,6 2,0
1993 60,3 60,5 0,2
1994 149,6 169,9 8,2
1995 64,9 53,5 -6,9
1996 84,9 77,9 3,8
1997 91,0 86,9 2.2
1998 54,3 71,6 11,2
1999 62,9 61,0 -1,2
2000 32,7 48,5 11,9
2001 88,6 96,5 4,2
2002 30,8 22,9 -6,1
2003 13,9 0.8 12,9
2004 13,8 477 163
2005 2,7 5.7 82
1984-2005 55,5 52,1 3,4
1984-1989 50,2 42,8 7.4
1990-1999 73,7 72,9 -0,9
2000-2005 30,4 22,3 -8,1

Kaynak: TCMB, EVDS’den yararlanilarak hazirlanmistir.

Dolarin reel getirisi donemsel olarak degerlendirildiginde, her doénem
kaybettiren bir yatirim araci oldugu goriilmektedir. Bu veriler dolara uzun dénemli
olarak yatirim yapan yerlesiklerin zarar ettigini, dolar ile borg¢lananlarin ise kar
ettigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, yerlesikler i¢in, kriz dénemleri haricinde,
uzun vadeli olarak dolara yatirnrm yapilmamasi, yatirimlarda ise dolar ile

01

bor¢lanilmasi daha anlamli gdriinmektedir.®®’ Ancak, bu kosullar, kisa vadeli

spekiilatif yabanci yatirimceilar i¢in daha yiiksek kar anlamina gelmektedir. Ciinkdi,

' Yasar Uysal, “Yatirm Arac1 Olarak Déviz (Dolar)”, Ticaret Gazetesi, 1 Eyliil 2006, Erisim:
19.09.2006, http://kisi.deu.edu.tr/yasar.uysal/
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bu durumda yabanci spekiilatorler sermayelerini yatirdiklar1 alan (hisse senedi,

tahvil, bono) yaninda kur kazanci da elde etmektedirler.

2.5.3. Yatirim Araci Olarak Borsa ve Getirisi

1980°1i yillarin ilk donemlerinde gerek mevzuat agisindan, gerekse
kurumlarin olusmasi1 yoniinden Tiirk sermaye piyasalarinda onemli gelismeler
yasanmustir. Bu gelismelerden biri de Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nin
(IMKB) kurulusudur. 1985 sonunda resmen kurulan IMKB, 1986 yilinda faaliyete
gecmistir.

IMKB 1990-2000 yillar1 arasinda hizli gelisen borsalardan biri olmustur. Bu
yillar arasinda IMKB’de islem goren hisse senetlerinin piyasa degerlerinin gayri safi
yurti¢i hasilaya orami yiizde 12°den yiizde 38’e yiikselmistir. Borsada islem goren
sirket say1s1 1986 yilinda 80 iken, 2000 yilinda 250’yi agmustir. Ancak, hisse senedi
piyasasindaki bu hizli gelismeler tahvil piyasasinda gdzlenmemistir. Ulkemizde dzel
sektor tarafindan tahvil ihraglar1 hemen hemen hi¢ yapilmamaktadir. Bu durum hisse
senedi piyasasindaki gelismelerin énemini artirmustir.’** Tablo 26’da IMKB’de islem

goren hisse senetlerinin getirilerine (endeks bazinda) yer verilmistir.

Tabloda da goriildiigii gibi, Borsa’nin (IMKB-100 Endeksinin) cari ve reel
getiri oranlar1 oldukg¢a yiiksektir. Borsa’nin, diger yatirim araglarindan farki, reel
olarak da pozitif ve yiiksek getiri saglamasidir. Tablodan da izlenebilecegi gibi, reel

getirinin en yliksek oldugu yillar; 1989, 1993 ve 1999 yillaridir.

Donemsel olarak degerlendirildiginde ise, 1987-2005 déneminde Borsa’nin
reel getirisi yiizde 42,1 olarak gerceklesmistir. Borsa kuruldugu ilk yillarda yiiksek
getiri saglamis, 1987-1989 doneminde ortalama yilizde 119,3 kazandirmistir. 2000
ve 2001 yillarinda reel getiri negatife donmiis, bu nedenle 2000-2005 déneminde reel

olarak c¢ok yiiksek bir getiri saglanamamustir.

%2 Biilent Giiloglu ve Selim Bekgioglu, IMKB’deki Gelismelerin Sirketlerin Sermaye Yapisina
Etkileri: Imalat Sanayinde Faaliyet Gosteren Firmalar Uzerine Bir Uygulama, ODTU Uluslararasi
Iktisat Kongresi, 2001
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Getiri oranlarinin yiiksek, ayni zamanda oynak bir karaktere sahip olusu

Borsa’nin riskli bir yatirinm alan1 oldugunu gostermektedir. Borsa ekonomik ve siyasi

faktorlere oldukca duyarhidir. Bu faktorleri dikkate alan yatirimci, Borsa’ya uzun

vadeli yatirim yapmamaktadir.

TABLO 26. BORSANIN GETIiRiSi

IMKB 100 (Kapans fiyatlarina gore)

Yillar TEFE

Cari* Reel
1987 51,6 293,6 159,5
1988 67,9 -44.4 -66,9
1989 62,3 493 265,4
1990 48,6 46,8 -1,2
1991 59,2 34,2 -15,7
1992 61,4 -8,4 -432
1993 60,3 416,6 2223
1994 149,6 31,8 -47,2
1995 64,9 46,8 -10,9
1996 84,9 143,8 31,9
1997 91,0 253,6 85,1
1998 54,3 -24,7 -51,2
1999 62,9 485.4 259.,4
2000 32,7 -37,9 -53,2
2001 88,6 46 -22,6
2002 30,8 -24,8 -42.5
2003 13,9 79,6 57,7
2004 13,8 34,1 17,8
2005 2,7 59,3 55,2
1987-2005 58,0 122,3 42,1
1987-1989 60,6 2474 1193
1990-1999 73,7 142,6 42,9

2000-2005 30,4 26 2,1

Kaynak: IMKB’den yararlanilarak hazirlanmistir.

Esas itibariyle uzun vadeli bir yatirim alani olan Borsa, yerli yatirimcilar ve

yabanci spekiilatorler tarafindan kisa vadede yiiksek getiri elde edebilecekleri bir

kazang kapisi olarak goriilmektedir. Asil amaci sermayeyi tabana yaymak olan halka

arz islemi de sirketler tarafindan kisa vadeli fon ihtiyaclarini karsilama amaci ile

yapilmaktadir.’®

39 Yasar Uysal, “Yatirnm Araci1 Olarak Borsa”, Ticaret Gazetesi, 4 Eyliil 2006, Erisim: 19.09.2006,
http://kisi.deu.edu.tr/yasar.uysal/
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Kisaca ifade etmek gerekirse, Borsa, Tiirkiye’de kendine 6zgli bir yapr ile
faaliyetini siirdiirmekte, yiiksek reel getiri saglayan bir yatirim araci olma ozelligi
tagimaktadir. Diger taraftan, geng ve yeterince derinlesmemis olmasi Borsa’da sinirh
miktarda kaynak ile 6nemli oranda kazang¢ elde edilmesine imkan vermektedir. Bu
durum, sicak para ic¢in cazip ortam yaratmakta, finansal liberalizasyon nedeniyle
herhangi bir giris ve ¢ikis kisitlamasi olmamasiin da katkisiyla, bu kesim ¢ok kisa

stirede yliksek kazanclar elde edebilmektedir.

Kuskusuz, bu durum finansal liberalizasyon sonrasi borsa araciliiyla iilke
disina kaynak transferine imkan verdigi gibi, ani sermaye giris ve ¢ikislar1 Merkez
Bankasi’nin likidite {iizerindeki kontroliinii giiclestirmekte, dolayisiyla Merkez

Bankasi’nin para politikasinin etkinligini azaltmaktadir.

2.5.4. Yatirim Araci Olarak TL ve Getirisi

Tiirk Lirasi, Tirkiye’de yerli yatirnmci ig¢in diger bir alternatif yatirim
aracidir. Tiirk Lirasina yapilan yatirimlart Hazine kagitlart (tahvil ve bono) ile ticari
bankalarin mevduat faizleri olarak degerlendirmek miimkiindiir. Tablo 27°de Hazine

faizleri ve mevduat faizlerinin gelisimine yer verilmistir.

1980 sonrasinda baslayan finansal serbestlesme siireci ile birlikte dnce artan
kamu aciklarinin getirdigi i¢ ve dis kaynak ihtiyacinin giderilmesi amaciyla faiz
oranlar1 hizla yiikselmis, negatif reel faizler pozitife donmiistiir. Finansal
serbestlesme sonrasinda ortaya ¢ikan para ikamesi, Dolarin TL’ye oranla daha ¢ok
talep edilmesine neden olmus, TL cinsinden varliklarin déviz tutmaya oranla daha
cazip hale getirilmesi i¢in faiz oranlan yiikseltilmek zorunda kalinmistir. Boylece,
yiikselen faizler, zaman i¢inde kamu bor¢ stokunun artmasina bagli olarak risk
algilamasindaki artigla birlikte daha da yiikselmistir. Yani, kamuya kaynak
cekebilmek amaciyla yiikseltilen faizler borglari, borglar faizleri artirarak bir kisir

dongii yaratilmistir.
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Tablodan da anlasildig1 gibi, 1989 sonras1 donemde Hazine faizleri hem cari
hem reel olarak siirekli pozitif degerler almistir. Bu gelismede Hazine’nin 1990
sonrast hizla artan kamu aciklarin1 kapatabilmek amaciyla 6dedigi yliksek faizler

onemli rol oynamustir.

TABLO 27. TL’NiN GETIRIiSi

VILLAR TEFE HAZINE FAIZI MEVDUAT FAIZi
Cari getiri Reel getiri Cari getiri Reel getiri
1984 53,6 43,0 -6,9 45,0 -5,6
1985 40,5 50,6 7,2 55,0 10,3
1986 25,5 52,8 21,8 48,0 18,0
1987 51,6 49,0 -1,7 52,0 0,2
1988 67,9 64,4 -2,1 83,9 9,5
1989 62,3 59,8 -1,5 58,8 -2,1
1990 48,6 54,0 3,6 59,4 7,2
1991 59,2 80,5 13,4 72,7 8,5
1992 61,4 87,7 16,3 74,2 8,0
1993 60,3 87,6 17,1 74,8 9,1
1994 149,6 164,4 5,9 95,6 -21,6
1995 64,9 121,9 34,6 92,3 16,7
1996 84,9 135,2 27,2 93,8 4,8
1997 91,0 127,2 19,0 96,6 2,9
1998 54,3 122,5 44,2 95,5 26,7
1999 62,9 104,3 25,4 46,7 -9.9
2000 32,7 38,2 4,1 45,6 9,8
2001 88,6 99,6 5,8 62,5 -13,8
2002 30,8 62,7 24,4 48,2 13,3
2003 13,9 429 25,5 28,6 12,9
2004 13,8 24.9 9,8 22,1 7,3
2005 2,7 17,4 14,4 20,4 17,3
1984-2005 55,5 76,8 14,0 62,3 5,9
1984-1989 50,2 53,3 2,8 57,1 5,0
1990-1999 73,7 108,5 20,7 80,2 5,2
2000-2005 30,4 47,6 14,0 37,9 7,8

Kaynak: Hazine Miistesarh@i, Hazine Istatistik Yillig1 (1980-2003) ve Ekonomik Géstergeler
(Aylik); TCMB EVDS’den yararlanilarak hazirlanmstir.

Hazine kagitlarinin en onemli alicist ticari bankalardir. Ticari bankalar

acisindan bu arag, likiditesi yiiksek ve itfa edilmeme riski olmayan giivenilir bir
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kaynaktir. Bu nedenle Hazine’nin 6dedigi yiiksek faizler, ticari bankalarin kartel

davranisi ile Hazine’nin bu davranisa karst tutumunun bir sonucudur.*®*

Reel mevduat faizlerindeki gelisime bakildiginda ise, baz1 yillarda (1994,
1999 ve 2001) negatif degerler gozlenmektedir. S6z konusu yillarda {ilkenin iginde
bulundugu kriz ortam1 ve yiiksek oranli enflasyon faizlerin negatif degerler
almasinda etkili olmustur. Negatif reel faizlerin gerceklestigi donemlerde parasini

faize yatiranlar zarar etmislerdir.

Hazine ve mevduat faizi donemsel olarak degerlendirildiginde, ele alinan tiim
donemler agisindan pozitif getirinin (kazang) gerceklestigi goriilmektedir. Yani,
paralarin1 mevduata ya da Hazine kagitlarina yatiran yatirnmcilarin genel olarak
kazang elde ettikleri sdylenebilmektedir. Ozellikle 1989 yili sonrasinda Hazine
kagitlarinin ~ getirisinin mevduat faizinin getirisinden daha yiliksek oldugu
goriilmektedir. Yani Hazine kagidina yatirnm yapmak daha avantajli bir hale

gelmistir. Bu da yabanci spekiilatorler i¢in giivenli yatirim imkani saglamistir.

Tablo 28’de yatirnm araglarinin reel getirileri toplulastirilmis bir sekilde
gosterilmistir. Tablodan da anlasilacagi gibi, Tiirkiye’de yasanan yiiksek oranli
enflasyon yatirim araglarimin reel getirilerini olumsuz yonde etkilemistir. Yatirim
araclar1 cari olarak yiiksek getiri saglamis, fakat reel getirileri oldukg¢a diisiik

gergeklesmistir.

Uzun vadeli bir perspektifte bakildiginda; reel anlamda Borsa en ¢ok
kazandiran yatirim aract olmus, bunu Hazine kagitlar1 ve mevduat faizleri izlemistir.
Beklenenin aksine, dolar ve altin reel anlamda yiiksek kazancglar saglayamamustir.
Tiirkiye’de enflasyon ve faizlerin hizli gelisimi, yatirimcilart yiiksek faizden

yararlanmaya ve paradan para kazanma yoluna itmistir.

3% Yentiirk ve digerleri, a.g.e., s. 134.

242



TABLO 28. YATIRIM ARACLARININ REEL GETiRIiLERi

Yillar Tasarruf Mevduat Faizi Hazine Faizi Borsa Kur
1984 -5,6 -6,9 --- 3,9
1985 10,3 7,2 --- 1,5
1986 18 21,8 --- 2,7
1987 0,2 -1,7 159,5 -15,7
1988 9,5 -2,1 -66,9 -0,9
1989 -2,1 -1,5 2654 -8,4
1990 7,2 3,6 -1,2 -17,3
1991 8,5 13,4 -15,7 0,6
1992 8 16,3 -43,2 2
1993 9,1 17,1 2223 0,2
1994 -21,6 5,9 -47,2 8,2
1995 16,7 34,6 -10,9 -6,9
1996 4,8 27,2 31,9 -3,8
1997 2,9 19 85,1 -2,2
1998 26,7 44,2 -51,2 11,2
1999 -9.9 25,4 259.4 -1,2
2000 9,8 4,1 -53,2 11,9
2001 -13,8 5,8 -22,6 4,2
2002 13,3 24,4 -42,5 -6,1
2003 12,9 25,5 57,7 -12.9
2004 7,3 9,8 17,8 -16,3
2005 17,3 14,4 55,2 -8,2

1984-2005 5,9 14,0 42,1 -3,4
1984-1989 5 2,8 119,3 -7,4
1990-1999 5,2 20,7 42,9 -0,9
2000-2005 7,8 14,0 2,1 -8,1

Kaynak: Onceki tablolardan yararlanilarak hazirlanmstir.

Tablo 28’deki gelismeleri grafikten de izlemek miimkiindiir. Grafikte
goriildiigii gibi, Tiirkiye’de, Borsa, reel getirisi en yiiksek yatirnm araci olmustur.
IMKB kuruldugu ilk yillarda daha yiiksek reel kazanglar saglamis; 1994, 1998 ve
2000-2001 gibi kriz yillarinda ise getirisi negatif olarak gerceklesmistir.

Cazip reel faizler ve yiiksek getiri potansiyeli tasiyan sig borsa nedeniyle
tilkemize, finansal liberalizasyonun da imkan vermesiyle, kisa vadeli spekiilatif

yabanc1 sermaye (sicak para) girisi biiyiik boyutlara ulagmis, bu sekilde artan doviz
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girisi, Merkez Bankasi’nin piyasadaki TL iizerindeki kontroliinii azaltarak para

politikalarinda etkinligi zayiflatmistir.

GRAFIK 17. YATIRIM ARACLARININ REEL GETIiRiLERi
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Yani, finansal liberalizasyon bir taraftan Tirkiye’yi krizlere daha acik hale
getirirken, diger taraftan da Merkez Bankasi’nin etkinligini azaltmistir. Kuskusuz, bu

siirecte artan kamu agiklar1 belirleyici rol oynamistir.
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SONUC

1980’11 yillarda diinya ekonomisinde onemli doniisiimler yasanmistir. Bu
dontisiimler 1989 yilinda Dogu Bloku’nun yikilmasiyla daha da belirginlesmis ve
genislik kazanmigtir. Bu doniigiim siirecinde piyasa ekonomisi hakim ekonomik
sistem konumuna gelirken bir ¢ok iilke tarafindan Oncelikle dis ticaret, ardindan da
finansal boyutta serbestlesmeye yonelik adimlar atilmaya baglanmistir. Diinya bu
gelismeler sonucunda bugiin adeta kiiresel bir kdye doniligmiis, tilkelerin gerek iiretim
gerekse finansal anlamda bagliliklar1 yogunlasmistir. Bazi firsatlar yaninda riskler de

iceren bu siireg tiim tilkeler gibi Tiirkiye’yi de etkilemistir.

1980 sonras1 donemde diinyada yasanan doniisiimlere once dis ticaret sonra
da finansal boyut ile eklemlenmeye ¢alisan Tiirkiye’de 1990 sonrasi ger¢eklestirilen
finansal serbestlesmenin para politikalar1 iizerine etkilerini degerlendirmeyi

amaclayan ¢alismamizda ulastifimiz sonuglar s6yle 6zetlenebilir;

Ekonomik faaliyetler ilizerindeki bazi kisitlama ve engellerin kaldirilarak
ekonominin disa agilmasi ve piyasa mekanizmasina islerlik kazandirilmasi anlamina
gelen ekonomik serbestlesme, liberal iktisadi diisiinceden dogmus, 18. ylizyil
sonunda Fransa’da ve Ingiltere’de Merkantilizm’e tepki olarak ortaya cikmistir.
Liberalizasyon ile, piyasa gii¢lerinin fonksiyonlarini yerine getirebilmesi ve olusan
piyasa fiyatlarinin iiretimde kullanilan kaynaklarin firsat maliyetini gosterebilmesi
icin  ekonominin  tiim  piyasalarindaki mevcut engellerin  kaldirilmasi
amaglanmaktadir. Liberalizasyona iligkin literatiir incelendiginde, liberal politika
uygulamalarinin “finansal serbestlesme” ve “dis ticaretin serbestlesmesi” seklinde iki

onemli boyutu oldugu goriilmektedir.

1980’11 yillarda 6n plana ¢ikan iktisadi diislince, finansal serbestlesmenin
benimsenmesinde biiyiik rol oynamustir. Ulke ici tasarruflarm yetersiz kaldig
durumlarda yabanci tasarruflarin yerli yatirimlar ve bilylime i¢in énemli bir kaynak
olusturacagi temeline dayanan bu goriis, McKinnon-Shaw onderliginde yayginlik

kazanmustir.
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Bretton-Woods sisteminin ¢oklisli, savas sonrasi siirdiirilen genisletici
Keynesyen politikalarin terk edilmesine ve piyasa kurallarin1 6ne ¢ikaran neo-liberal
politikalara dogru bir ge¢isin yasanmasia yol agmistir. Son otuz yil igerisinde,
bircok gelismis ve gelismekte olan {ilke, finansal sistemlerini serbestlestirme
yoniinde hareket etmistir. 1970°li yillarda ABD, Ingiltere ve Japonya’da finans
piyasalarini smirlayan diizenlemeleri ortadan kaldirmak amaciyla baglatilan yapisal
uyum ve istikrar politikalari, daha sonra Latin Amerika ve gelismekte olan iilkelerde

yogun olarak uygulanmaya konulmustur.

Finansal serbestlesme, gelismekte olan iilkelerin dis kaynak kullanimlarini
artirmig; fakat bu durum, s6z konusu iilkelerdeki ekonomik performansi kisa vadeli
fon akimlarina kars1 duyarli hale getirmistir. Bu siirecte, gelismekte olan iilkelere
yonelik sermaye akimlart iginde kisa vadeli sermaye yatirimlart ve portfoy
yatirimlarinin orani hizla biiyiimiistiir. Doviz kurlarinda dalgalanma ve ani sermaye

cikislar1 yasayan bu iilkeler, sik sik finansal krizlerle karsilagsmislardir.

Finansal serbestlesme uygulamalar1 ile birlikte bilgi ve iletisim
teknolojilerindeki gelismeler para ve sermaye piyasalarima uluslararasi bir nitelik
kazandirmis, bdyle bir ortamda para politikalar1 uygulamalar1 daha da giiclesmis,

tilkeler bagimsiz politika uygulayabilme yeteneklerini 6nemli dl¢ilide yitirmislerdir.

Calismamizin birinci boliimiinde finansal serbestlesme konusunda yapilan bu
degerlendirmelerin ardindan, ikinci bdliimde finansal serbestlesmenin para
politikalar1 {izerine etkileri incelenmistir. Bu konuda yapilan degerlendirmelerde,
para politikalar1 amag, ara¢ ve stratejiler yoniinden ayri ayri ele alinmistir. Bu

boliimde ortaya c¢ikan sonuglari ise s0yle 6zetleyebiliriz;

1970°’1i yillarin sonlarina dogru baglayan ve 1980’li yillarda hiz kazanan
finansal serbestlesme hareketleri, para politikast uygulamalarini bir¢ok yonden
etkilemistir. Bu siiregte para politikasi stratejileri ve bu stratejiler gergevesinde

belirlenen para politikas1 araclar1 cesitlenmistir. Ayrica para otoritelerinin para
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politikasinin amaci olarak gordiikleri degiskenler zamana ve ekonomik konjonktiire

bagl olarak farklilik gostermistir.

Finansal serbestlesmenin para politikalar1 lizerine etkileri amag¢ degiskenleri
yoniinden degerlendirildiginde; fiyat istikrar1 amacinin para politikasinin birincil
hedefi haline geldigi sonucuna varilmistir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda; enflasyon
ve bunun yol actig1 enflasyon belirsizliginin; yatirim, tasarruf ve {liretim kararlarini,
dolayisiyla uzun donemli siirdiiriilebilir ekonomik biiylimeyi olumsuz etkiledigi
yoniindeki goriisler etkili olmustur. Ayrica, finansal serbestlesme sonrasinda finansal
piyasalar dis soklara kars1 daha duyarli hale gelmis, piyasalarin kirilganligi giderek
artmistir. Bu nedenle, son donemde fiyat istikrar1 amacinin yani sira finansal

istikrarin saglanmasi ve korunmasi hedefi de 6n plana ¢ikmistir.

Finansal serbestlesme, merkez bankalariin para politikas1 cercevesinde
kullandiklar1 araglar iizerinde de etkili olmus, son donemde piyasa bazli para
politikasi araglarinin 6nemi artmistir. 1970’11 yillara kadar bir¢ok iilkede faiz orani
kontrolleri ve kredi tavani kontrolleri gibi dogrudan miidahale igeren para politikasi
araclart kullanilmistir. Dolayli para politikas1 araglari; Bretton-Woods sisteminin
yikilis1, dalgali kur rejimine gecis, dogrudan araglarin giderek etkinsizlesmesi ve
uluslararas1 sermaye hareketleri iizerindeki kisitlamalarin azaltilmasiyla birlikte para
politikasinin yiiriitilmesinde oncelik kazanmigtir. Dolayli araglarin kullanimi; bilgi
ve iletisim teknolojisindeki gelismeler, finansal yenilikler ve liberalizasyon

politikalar ile birlikte yayginlasmistir.

Yabanci ve yerli yatirnmcilarin yatirnm kararlarinda etkili olan en 6nemli
faktor, yatirnm yapilan iilkedeki enflasyon belirsizligidir. Finansal serbestlesme
sonrast birgok iilke icin enflasyon en 6nemli sorun haline gelmis, bu durum para
politikas1 amaglarinin oncelik siralamasini degistirmis ve fiyat istikrar1 amaci 6n
plana ¢ikmistir. Bu gercevede enflasyonu diislirme amacina yonelik olarak alternatif

para politikasi stratejileri giindeme gelmistir.
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Doviz kuru hedeflemesi, yurti¢i paranin bagka bir {ilkenin parasina baglandigi
ve kurlarin 6nceden ilan edilen diizeylerde tutuldugu bir para politikasi stratejisidir.
Bu strateji, finansal serbestlesme sonrasi, bagimsiz para politikast uygulama
olanagini ortadan kaldirmasi ve iilke ekonomilerini digsal soklara kars1 daha duyarh

hale getirmesi nedeniyle, 6nemini kaybetmistir.

Para politikas1 stratejisi olarak kullanilan diger bir yontem ise, parasal
hedeflemedir. Finansal serbestlesme sonrasi donemde ortaya ¢ikan yeni finansal
araglar, otomatik para ¢ekme makinalar1 ve kredi kartlar1 gibi yeni {riinler, paranin
dolanim hizini artirmis ve para talebinin istikrarsizligina neden olmustur. Ayrica, son
yillarda finansal alanda meydana gelen gelismeler hangi finansal aktifin para
tanimina dahil edilecegi konusunda sorun yaratmis ve para arzi tanimlar1 degismistir.
Teknolojik gelismeler ve finansal yenilikler sonucunda paranin igselliginin 6n plana
ctkmasi parasal hedefleme uygulamalarini zorlastirmis, bu nedenle, son 10-15 yildir

parasal hedefleme politikas1 da popiilerligini yitirmistir.

Bunun sonucunda finansal serbestlesme sonrasi fiyat istikrarina ulagabilmek
icin en etkili yontemin enflasyon hedeflemesi stratejisi oldugu yoniindeki goriisler
agirhik kazanmistir. Enflasyon hedeflemesinde, belirli bir donem ig¢in belirlenen
enflasyon hedefi merkez bankasinin temel politika hedefi olmakta, enflasyon hedefi
net bir sekilde kamuoyuna duyurulmakta ve bu konu ile ilgili dogrudan sorumluluk
alinmaktadir. Finansal serbestlesmenin, parasal hedefleme politikalarinin etkinligini
azaltmas1 ve para talebindeki istikrarin kaybolmasi sonucu son yillarda birgok iilke

enflasyon hedeflemesini tercih etmektedir.

Genel bir degerlendirme yapildiginda; finansal serbestlesme sonrasi para
politikas1 amaci olarak fiyat istikrari, para politikasi araci olarak agik piyasa islemleri
gibi piyasa bazli dolayl araglar, para politikasi stratejisi olarak da enflasyon

hedeflemesinin 6n plana ¢iktig1 sonucuna varilmaktadir.

Finansal serbestlesme, gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilkeyi etkiledigi

gibi, Tiirkiye ekonomisini de énemli dl¢iide etkilemistir. Tiirkiye’de liberallesmeye
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yonelik uygulamalarin temelleri 1980 6ncesi donemde atilmis, fakat bu uygulamalar
uzun vadeli olarak siirdiiriilememistir. Liberallesmeye yonelik asil uygulamalar ise
1980 yilindan sonra baglatilmistir. Liberallesme temelli bir yapisal dontisiimii
hedefleyen 24 Ocak 1980 Kararlar1 ile 6nce dis ticaretin serbestlesmesi, daha sonra

da finansal serbestlesmenin gergeklesmesi hedeflenmistir.

24 Ocak Kararlar1 ile 1980 oncesi siki kambiyo denetimi ve yogun
koruyuculuk duvarlar1 arkasinda uygulanan ithal ikamesi politikalar1 terk edilerek,
ihracatin 6zendirilmesine dayanan bir stratejiye gecilmistir. 24 Ocak Kararlar ile
Once ticarette liberallesme silireci baglatilmis; bu amagla, ihracat1 tesvik etmeye ve
ithalat1 serbestlestirmeye yonelik uygulamalar gerceklestirilmistir. Bu uygulamalar
sonucu; dig ticarette 6nemli gelismeler olmus, gerek ihracat gerekse ithalat hizla

artmigtir.

Tiirkiye’de 1980-1989 doneminde dis ticaretin serbestlesmesi Oncelik
kazanmig, fakat finansal liberalizasyona iligkin baz1 uygulamalar da
gergeklestirilmistir. Bu baglamda; faizler serbest birakilmis, finansal piyasalara
iliskin kurumsal diizenlemeler yapilmis, Merkez Bankas1 biinyesinde yeni piyasalar
kurulmus ve doviz kuru rejimi liberallestirilerek yerlesiklerin doviz {izerinden
mevduat hesabi agmalarina izin verilmistir. Finansal liberalizasyon siirecinde en

onemli gelisme ise 1989 yilinda ¢ikarilan 32 Sayili Karar olmustur.

1989 yilinda ¢ikarilan 32 Sayili Karar ile TL nin konvertibilitesi saglanmus,
bu tarihten itibaren tam agik kambiyo rejimi benimsenmistir. S6z konusu kararla
birlikte sermaye hareketleri tamamen serbest hale getirilmis, bireylerin sahip
olduklar1 tasarruflarin mobilitesi artmis ve yatirim tercihlerinin yonlendirilebilecegi
alanlar da i¢c ve dis piyasalar olmak iizere ¢esitlenmistir. Finansal serbestlesmenin
onemli bir adimi olan 32 Sayili Karar sonrasi Tiirkiye’ye yonelik sermaye
akimlarinin hacminde 6nemli bir sigrama olmus ve sermaye hareketlerinin boyutlari,

tiirleri ve vade yapisi degismistir.
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Tiirkiye’de yasanan finansal serbestlesme sonras1 donemde finansal piyasalar
belli 6l¢iide derinlik kazanmis, kurumsal diizenlemeler hizlandirilmis ve finansal
araclar ¢esitlenmistir. Biitlin bu olumlu gelismeler yaninda, Tiirkiye’de yasanan

liberalizasyon siireci nemli yapisal sorunlar1 da beraberinde getirmistir.

Tiirkiye, 1990’11 yillarda yiiksek enflasyon, kronik biitce aciklari, artan borg
stoku ve siyasi istikrarsizlik gibi sorunlarla kars1 karsiya kalmistir. Faizlerdeki hizli
yiikselis sonucu; lilkeye yonelik sermaye akimlari spekiilatif bir nitelik kazanmus,
yiiksek getiri pesinde kosan bu tiir sermaye, kimi zaman hazine bonosu kimi zaman
da hisse senetleri piyasasina yonelmistir. Sermaye piyasasindaki spekiilatif hareketler

mali piyasalarda dalgalanmalara yol acarak istikrarsizligi daha da artirmistir.

Tiirkiye’de yasanan finansal serbestlesme stireci, para politikalarini da biiyiik
Olclide etkilemis; para politikas1 amag, ara¢ ve strateji tercihleri 6nemli Olgiide

degismistir.

Tiirkiye’de 1980 oncesi donemde uygulanan para politikalarinda ekonomik
bliyiime ve kalkinma temel amag olarak benimsenmistir. 1980 sonrasi donemde ise,
ortaya ¢ikan makro ekonomik kosullarin da etkisiyle, birden fazla amaca ulasilmaya
calisilmig; 6demeler dengesi, biiyiime ve fiyat istikrar1 amaclar1 gozetilmistir. 1990°h
yillara gelindiginde ise, para politikasi; kurlarda ve faizlerdeki dalgalanmanin
miimkiin oldugunca azaltilmaya caligilmasi, kamu bor¢lanmasina destek verilmesi ve
Merkez Bankasi bilango biiyiikliiglinlin denetim altinda alinmasi gibi stratejilerle
yiriitilmeye calisilmigtir. Bu kosullar, Merkez Bankasi’nin sadece fiyat istikrari
hedefine odaklanmasini engellemistir. Daha 6nce de belirtildigi gibi, 1990’1 yillarda
finans piyasalar istikrarsiz bir hal almig, bu nedenle finans piyasalarinda istikrar

hedefine odaklanilmistir.

1990°lh  yillarda artan kamu agiklari, politik istikrarsizliklar, petrol
fiyatlarindaki yiikselisler enflasyonun artmasina neden olmus, 1990-1999 déneminde
enflasyon (TEFE) ortalama ylizde 73,7 gibi oldukga yiiksek seviyelere ulasmistir.

1990 sonrasi ardarda yasanan ekonomik krizler ekonomik dengeleri alt {ist etmis,
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enflasyondaki hizli yiikselisin kontrol altina alinmasi geregi ortaya ¢ikmistir. Bu
nedenle, Tiirkiye’de son yillarda, diinyadaki uygulamalara benzer bir sekilde, fiyat
istikrar1 hedefi 6n plana ¢ikmistir. 25 Nisan 2001 tarihinde T.C.M.B. Kanunu’nda
yapilan yeni diizenlemeyle Banka’nin temel amacinin fiyat istikrarii saglamak
oldugu agiklanmis, bu tarihten sonra Merkez Bankasi’nin birincil ve dncelikli amaci

fiyat istikrarin1 saglamak ve siirdiirmek olarak belirlenmistir.

Para politikas1 amaglarina iliskin analizlerimizde; finansal serbestlesme
sonrasi para politikasinin temel amaclarindan biri olan fiyat istikrar1 konusunda son
yirmi bes yillik dénem ic¢inde herhangi bir iyilesmenin saglanamadigi goriilmiis, yani

finansal liberalizasyonun enflasyonda artisa yol agtig1 sonucuna ulagilmstir.

1990’11 yillarda hizla yiikselen enflasyon ve kamu kesimi agiklari makro
ekonomik dengeleri bozmus, kur ve faiz oranlarinda istikrar saglanamamistir. Bu
durum, dis denge ve cari acik lizerinde de olumsuz etki yaratmis, bu donemde
finansal piyasalarda istikrar amacinin 6n plana ¢ikmasi, 6demeler dengesi amacinin
gergeklestirilmesine engel olmustur. S6z konusu donemde sermaye hareketlerinin
serbestlestirilmesi, ozellikle kisa vadeli ve spekiilatif fon girig-¢ikislarim
hizlandirmistir. Boylece istikrarli bir ekonomik biiylime gerceklestirilememis,
ekonomik biiylime amacindan da sapilmistir. Tiim bu geligsmeler isgiicii piyasasini da
derinden etkilemis, ardarda yasanan krizler issizligi artirmistir. Kisaca ifade etmek
gerekirse, finansal serbestlesme sonrasi para politikas1 amaglarinda 6ngoriilen basari

saglanamamustir.

Tiirkiye’de finansal serbestlesme sonrasinda para politikasi arag tercihleri de
degismistir. 1980 oncesi donemde agirlikli olarak dolaysiz para politikasi araglar
kullanilmig, 1980-1988 yillar1 arasinda dolaysiz araclardan dolayli araclara gecis
stireci yasanmigtir. 1989 sonras1 donemde ise agik piyasa islemleri gibi piyasa bazli

dolayl para politikas1 araglar1 belirgin bir sekilde 6n plana ¢ikmustir.

Dolayl para politikasi araglar1 arasinda yer alan reeskont ve zorunlu karsilik

uygulamasi tarihsel siiregte etkinliklerini yitirmistir. Reeskont uygulamasi belli
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sektorleri tesvik aracit olmanin 6tesinde bir para politikasi araci olarak kullanilmaya
baslanmis, reeskont oranlar1 yiiksek tutularak kredi hacmi daraltilmaya calisilmistir.
Zorunlu karsilik oranlarinin selektif kredi politikasi aract olmaktan ¢ikarilmasi amaci
ile tek oran uygulamasina gecilmis, finansal liberalizasyon sonrasi karsilik oranlari

giderek digiiriilmiis ve ¢ok sik degistirilememistir.

Finansal liberalizasyon sonrasi Interbank para piyasasinin kurulmasi (1986),
Merkez Bankasi’na parasal genislemeleri yakindan izleme olanagi saglamis, bu
piyasaya katilan banka sayisi giderek artmis, toplam islem hacmi genislemistir.
Interbank para piyasasmin islemeye baslamasi ile birlikte agik piyasa islemleri 6n
plana ¢ikmistir. Agik piyasa islemleri 1987 yilindan itibaren kullanilmaya baslanmis
ve uluslararasi rezerv artisinin sterilizasyonu amaciyla sik¢a kullanilan bir arag
haline gelmistir. Sermaye hareketlerinin artmasi nedeniyle para piyasalarinda kisa
vadede hizli degisimler yasanmaya baslanmis, dolayisiyla repo ve ters repo
islemlerinin 6nemi artmis, dogrudan alim/satim islemlerinin kullanimi giderek

azalmistir.

Tirkiye’de finansal serbestlesme 6ncesi donemde para politikalar1 herhangi
bir stratejiye bagli kalmaksizin uygulanirken, finansal serbestlesme sonrasi para
programlar1 cergevesinde ¢ipalar yardimiyla uygulanmistir. 1990°Ii yillarda c¢ipa
olarak parasal biiytikliikkler ve doviz kuru segilmistir. 1990-1999 yillar1 arasinda ii¢
kez strateji degistirilmis; 1990-1993 doneminde parasal hedefleme, 1994-1995 yillar
arasinda ise kur cipasi uygulanmis, 1996-1999 doneminde parasal hedefleme
stratejisine geri doniilmiistiir. Yani, finansal serbestlesme sonrast olusan makro

ekonomik kogullar para politikasi stratejisi se¢cimini zorlagtirmistir.

2000 ve 2001 krizi sonras1 yeni bir politika arayisina girilmis, enflasyonun
kendisi bir ¢ipa olarak kullanilmaya baslanmistir. Fiyat istikrarinin ulasabilmek
amaciyla 2001-2005 yillar1 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi stratejisi
uygulanmis, 2006 yilinda ise a¢ik enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Son yillarda
yasanan gelismeler ve enflasyon hedeflemesi stratejisinin benimsenmesi, merkez

bankas1 bagimsizligi konusunu giindeme getirmistir.
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Tiirkiye’de Merkez Bankasi’nin sorumluluklar1 ekonomik yapida meydana
gelen degisikliklere paralel bir gelisme gostermistir. Kuruldugu ilk yillarda sert ve
tavizsiz bir merkez bankasi anlayist siirdiiren Banka, 1950’11 yillardan itibaren hizla
deformasyona ugramig, kamunun finansman agiklarii kapatmaya yonelik olarak
Hazine’ye ve kamu kuruluglarina kredi veren bir kurulus haline gelmistir. Kamuya
acilan kredilerin giderek artmasi ve bunlarin geri édenmemesi bir¢ok sorunu da

beraberinde getirmistir.

Para politikasinin basarisi oncelikle merkez bankalarinin kendi bilangolarini
kontrol kabiliyetine baglidir. Merkez bankalarinin kendi bilangolarini kontrolii ancak
merkez bankasi-kamu sektorii kredi iliskisinin iyi kurulmasi ve/veya kesilmesi ile
miimkiindiir. Tiirkiye’de 1990’1 yillarda bu amagla cesitli diizenlemeler yapilmus,
kamuya agilan kredi ve avanslar sinirlandirilmistir. Fakat, belli donemlerde, i¢inde
bulunulan ekonomik konjonktiir ve politik nedenler kamuya agilan kredilerin

artmasina neden olmustur.

Tiirkiye’de Merkez Bankasi bilangosundaki kalemlerin gelisimine bakilarak
para politikasinin basarisini  degerlendirdigimiz boéliimde ise Onemli sonuglara

ulasilmustir;

Finansal serbestlesme sonrasi donemde bilangonun denetim altina alinmasi
amaciyla uygulanan politikalar kisa vadede etkili olmus, fakat bilangonun biiylimesi
engellenememistir. Bu donemde uygulanan para programlarinin temel amaci bilango

biiylikliigiiniin denetim altina alinmasi olmustur.

Finansal serbestlesme sonrasi dis varliklarin bilango i¢indeki pay1 artmis, bu
artis kur artis beklentilerini kirmasi acisindan olumlu, fakat Merkez Bankasi’nin
kendi varligt olmamasi ve kontroliinii yapamamasi nedeniyle para politikasinin
etkinligini siirlandiran bir gelisme olmustur. Dig varliklarin aktif igindeki payi
artarken, i¢ varliklar azalmistir. Bu durumun ortaya c¢ikmasinda degerleme
hesabindaki artis da 6nemli dl¢iide etkili olmustur. Déviz kurlarindaki degisime bagl

olarak karsilasilan ve kur riskini belirleyen bir faktor olan degerleme hesabi nakit
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islemleri sinirlandirict bir rol oynamistir. Ayrica, kamu ve 0Ozel sektore acilan
kredilerin uzun vadeli olusu para politikasinin etkinligini sinirlandirmistir. Ozellikle
1990 sonrast donemde aksi yonde politikalar uygulansa da, Merkez Bankasi’nin

kamuya agtig1 krediler, 6zele sektore agilan kredilerin azalmasina neden olmustur.

Para politikasinin etkin isleyebilmesi i¢in doviz yiikiimliiliiklerinin pasif
icindeki paymin kiiciik olmasi1 gerekmektedir. Tiirkiye’de ise finansal serbestlesme
sonras1 toplam doviz yiikiimliiliiklerin pasif i¢indeki payr artmig, Merkez Bankasi
Parasi’nin  payr ise azalmigtir. Banka’nin yikiimliliikleri iginde doviz
yukiimliiliklerinin ¢ok hizli artmasi, ulusal paraya olan giivenin kaybolmasi ve
dovizin yurtici islemlerde kullanilmasi anlamina gelen para ikamesi siireciyle de
yakindan ilgilidir. Emisyonun Merkez Bankas1 Parasi i¢indeki pay1 artarken, Merkez
Bankas1 Parasi’nin toplam yiikiimliiliikler igindeki payinin azalmasi nedeniyle

Merkez Bankasi para hacmini kontrol etmekte zorlanmustir.

Finansal serbestlesme sonrasi Tiirkiye’de faizlerin hizli yiikselisi, spekiilatif
kazang saglamay1 bekleyen yatirimcilar i¢in uygun bir ortam yaratmis, bu durum
iilkeye yonelen spekiilatif sermaye miktarini artirmistir. Bu sekilde lilkeye giren
dovizin daha ¢ok Tiirk Lirasi tiirli yatinm araglarina yonelmesiyle TL talebi de
artmis, Merkez Bankasi piyasaya doviz karsiligi olarak TL vermek durumunda
kalmistir. Boylece Merkez Bankasi bilangosu i¢inde yabanci paranin hizla artmasi ve
Banka’nin kendisinin olmayan bu varligi yonetmek zorunda kalisi, uygulanan para
politikalarinin  etkinligini  smirlandirmigtir.  Biitin ~ bu  gelismeler  birlikte
degerlendirildiginde; finansal serbestlesme sonrast Merkez Bankasi’nin para

politikas1 uygulamalarinda esnekligini 6nemli 6l¢iide kaybettigi ifade edilebilir.

Merkez bankalarinin kendi bilangolarina hakim olabilmeleri ve daha etkin bir
para politikas1 uygulayabilmeleri konusunda giindeme gelen en 6nemli konulardan
biri merkez bankasi bagimsizligidir. Merkez bankasi bagimsizligi konusunda amag
bagimsizligindan  ziyade, merkez bankasinin kendi politika araglarmi
belirleyebilmesi anlamina gelen, ara¢ bagimsizligr 6nem tasimaktadir. Bu baglamda,

T.C.M.B., 2001 yilinda Merkez Bankasi Kanunu’nda yapilan degisiklikle, fiyat
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istikrarina giden yolda onemli kazanimlar saglamistir. Ayrica, kamu kurum ve
kuruluglarina birinci elden kredi verme uygulamasina son verilerek arag

bagimsizligini da giivence altina almistir.

Finansal serbestlesmenin para politikalar tizerine etkileri konusunda yapilan
aciklamalar, Tiirkiye’de para politikast amaclarinda, araglarinda ve stratejilerinde
yasanan degisikliklerin diinyadaki gelismelere benzer bir gelisim gosterdigini ortaya

koymaktadir. Bu noktada ortaya ¢ikan sonucu su sekilde 6zetleyebiliriz:

Kiiresel spekiilatorleri bekleyen en biliyiik risk, gittikleri iilkelerde, 6zellikle
faiz tiirii yatirnmlarda, getiri garantisini azaltan enflasyon orami belirsizligidir.
Finansal serbestlesme sonrast Tiirkiye’de enflasyonun en 6nemli sorunlardan biri
haline gelmesi nedeniyle, bu sorunun ¢oziimii sadece Tiirkiye i¢in degil, kiiresel
spekiilatorler i¢in de onemli hale gelmistir. Ancak, enflasyon belirsizligini ortadan
kaldirmak icin devletin ani/piyasa dist etkilerde bulunmamasi, piyasayla uyumlu
araglar kullanmasi, spekiilatorler i¢in daha uygun olacagindan Tiirkiye’de kullanilan

anti-enflasyonist araglar degismis, piyasa bazli araglarin agirligr artmigtir.

BAGIMSIZ MERKEZ BANKASI

ENFLASYON HEDEFLEMESI
STRATEJISI

PiYASA BAZLI
ARACLAR

FiYAT
ISTIKRARI
AMACI
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Enflasyon riskini ortadan kaldirmanin (kiiresel spekiilatorler i¢in uygun ortam

saglamanin) en etkili yolu ise, enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulamaktir.

Tiirkiye’de son yillarda fiyat istikrar1 hedef alinmis ve bu amaca ulasilmak ic¢in

enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmaya baslanmistir. Enflasyon hedeflemesi

stratejisinin bagarilt olabilmesi i¢in, bu stratejiyi uygulayacak merkez bankasinin

bagimsiz olmasi gerekmektedir. Yukarida da vurgulandigi gibi, Tiirkiye’de 2001

yilinda Merkez Bankasi Kanunu’nda yapilan degisikliklerle merkez bankasi

bagimsizligi konusunda 6nemli adimlar atilmistir.

Bu siire¢ yukaridaki sema yardimiyla daha kolay anlasilabilmektedir.

Nitekim, tilke i¢i tasarruf agiginin kapatilmasi ve gerekli spekiilatif yabanci sermaye

giriginin saglanmas1 amaciyla kiiresel spekiilatorlere uygun ortami yaratmak igin;

1.

Merkez Bankasi bagimsiz olmali,

. Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanmali,

2
3.
4

Piyasa bazli araclar kullanilmals,

. Fiyat istikrar1 temel amag¢ olmalidir.

Kisaca; digsal dinamik olarak kiiresellesme, bir uyum kanal1 olarak finansal

liberallesme ve sonug olarak para politikasi degismelerinin Tiirkiye’den ¢ok kiiresel

spekiilatorlere hizmet ettigi sonucuna varilabilmektedir.
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EKLER

EK 1: MERKEZ BANKASI ANALITIiK BILANCOSU (1980-2005)

M_BANALiTiK

BILANCOSU 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
(Y1l Sonlar Itibariyle

BinYTL)

VARLIKLAR 1.505 | 2.428 | 2.878 | 4.430 | 6.453 | 9.315 |14.020(22.322(38.362|48.988(60.987| 96.789
Dis Varhklar 184 | 251 | 329 | 556 |1.074|2.101 |3.301 | 4.778 [11.429(17.948(25.583| 38.736
i¢c Varliklar 1321 2.177 | 2.549 | 3.874 | 5.380 | 7.214 [10.719|17.544]26.933|31.040(35.404| 58.053
Nakit islemler 856 | 1.486 | 1.804 [2.772|3.674 | 3.636 | 4.770 | 7.736 | 9.753 | 9.834 | 8.996 | 25.624
Hazine Borglari 617 | 1.157 | 1.353 | 2.059 | 3.025 | 2.964 | 3.887 | 5.607 | 7.020 | 7.860 | 5.324 | 22.904
Bankamiz Portfoyii

5 Kasim 2001 Oncesi

DIBS

ikincil Piyasadan Alinan

DIBS

Diger

Bankacilik SektOriine

Actlan Nakit Krediler | 251 | 425 | S18 | 717 | 555 | 419 | 737 |1.917|3.019|3.032|5320 | 5.295
TMSF'na Kullandirilan

Krediler

Diger Kalemler 42 | 96 | 67 | -4 | 94 | 253 | 146 | 212 | -287 |-1.058|-1.648| -2.575
Degerleme Hesabt 464 | 691 | 745 |1.102|1.706|3.577 | 5.949 | 9.809 [17.181|21.206[26.408| 32.429
IMF Acil Yardim Takip

Hesabi(Hazine) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

YUKUMLULUKLER | 1.505 | 2.428 | 2.878 | 4.430 | 6.453 | 9.315 |14.020(22.322/38.362/48.98860.987| 96.789
Toplam Doviz 941 |1.370 | 1.663 | 2.667 | 4.065 | 6.154 | 9.724 |15.892(26.511{30.460(37.150| 52.796
Yiikiimliiliikleri

Dis Yiikiimlilikler 867 |1.317]1.529|2.430|3.360 | 5.368 | 7.587 |11.547|18.034|20.661|26.132| 38.340
i¢ Yiikiimliiliikler 73 | 54 | 134 | 237 | 706 | 786 |2.136|4.345|8.476 |9.799 |11.018| 14.456
Doviz Olarak Takip 73 | 51 | 130 | 233 | 494 | 257 | 863 |1.735|4.138 | 4.717 | 4.605 | 5.243
Olunan Mevduat

Bankalarin Dgviz 0 3 4 4 | 212 | 529 |1.274|2.610|4.338 |5.082 | 6.413| 9.213
Mevduati

ll‘,’;‘;ra';’z}‘a“kas‘ 564 |1.058|1.215]1.763|2.388 | 3.161 | 4.297 | 6.430 |11.852(18.528(23.837| 43.993
Rezerv Para 506 | 787 |1.207|1.525|2.204 | 2.996 | 3.999 | 5.503 |10.143|17.035(23.871| 37.244
Emisyon 266 | 355 | 543 | 731 | 919 |1.286 | 1.908 | 2.955 | 4.485 | 8.365 |14.074| 21.288
Bankalar Mevduati 172 | 336 | 599 | 717 |1.111]1.512|1.673|2.023 |4.771|7.778 | 8.887 | 14.161
Bankalar Zorunlu 135 | 229 | 401 | 561 | 935 |1.339|1.470|1.578|3.748 | 6.047 | 7.323 | 11.227
Karsiliklar

Bankalar Serbest imkani| 37 | 108 | 198 | 156 | 176 | 173 | 203 | 445 [1.023|1.731|1.564| 2.934
Fon Hesaplari 0 | 24 | 22 | 22 | 85 | 80 | 183 | 213 | 380 | 444 | 358 | 1.488
Banka Digt Kesimin 690 | 72 | 43 | 55 | 89 | 118 | 236 | 313 | 507 | 448 | 552 | 307
Mevduati

E;rg:;MerkeZBankaS‘ 58 | 271 | 8 | 238 | 184 | 164 | 297 | 927 | 1.708 | 1.493 | -34 | 6.749
Actk Piyasa islemleri 0 0 0 0 0 3 | 38 | 490 [1.206] 330 | -927 | 5.584
Kamunun YTL 58 | 271 | 8 | 238 | 184 | 161 | 260 | 437 | 502 |1.163| 893 | 1.165
Mevduati
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EK 1: (devami)

MB ANALITIK

BILANCOSU

(Yl Sontart itibariyle | 1992 | 1993 | 1994 1995 1996 1997 1998 1999

BinYTL)

VARLIKLAR 177.244 | 285.801 | 693.119 | 1.420.321 | 2.686.826 | 4.700.989 | 6.881.008 |13.019.440
Dis Varhiklar 75.758 | 128.126 | 367.957 | 947.263 | 2.042.510 | 4.336.722 | 7.168.740 |14.526.524
i¢c Varliklar 101.486 | 157.675 | 325.162 | 473.058 | 644316 | 364.267 | -287.732 |-1.507.084
Nakit islemler 66.751 | 125.751 | 195.011 | 429.269 | 647.950 | 554.348 | 92.660 | -358.525
Hazine Borglari 62.602 |108.482 [217.767 | 431.029 | 820.043 | 889.105 | 768.807 | 901.173
Bankamiz Portfoyii

5 Kasim 2001 Oncesi

DIBS

Ikincil Piyasadan Alinan

DIBS

Diger

Bankacilik Sektoriine

Actlan Nakit Krediler | 9442 | 18:862 | 11957 | 12214 7.693 7.681 7.544 7.680

TMSF'na Kullandirilan

Krediler

Diger Kalemler 5293 | -1.593 |-34.713 | -13.974 | -179.787 | -342.438 | -683.690 |-1.267.379
Degerleme Hesabt 34.735 | 31.924 |130.151 | 43.789 3.634 | -190.081 | -380.393 |-1.339.192
IMF Acil Yardim Takip

Hesaba(Hazing) 0 0 0 0 0 0 0 190.634
YUKUMLULUKLER | 177.244 | 285.801 | 693.119 | 1.420.321 | 2.686.829 | 4.700.989 | 6.881.008 |13.019.440
Toplam Déoviz 89.407 | 157.688 | 498.926 | 1.072.187 | 1.980.632 | 4.053.023 | 6.352.976 | 11.432.340
Yiikiimliiliikleri

Dis Yiikiimliilikler 61.347 [ 111.133 [390.798 | 784.054 | 1.413.943 | 2.545.585 | 4.307.295 | 6.696.686
i¢ Yiikiimliiliikler 28.060 | 46.555 [108.128 | 288.133 | 566.688 | 1.507.438 | 2.045.681 | 4.735.654
Doviz Olarak Takip 10.798 | 16.692 | 16.567 | 119.349 | 213.247 | 703.959 | 670.420 | 1.723.362
Olunan Mevduat

Bankalarin Dgviz 17262 | 29.863 | 91.561 | 168.784 | 353.441 | 803.479 |1.375.261 | 3.012.292
Mevduati

Merkez Bankasi

Pams, 87.837 | 128.113 | 194.193 | 348.134 | 706.198 | 647.966 | 528.032 | 1.587.100
Rezerv Para 61.195 [101.721 | 184.542 | 323.981 | 621.487 | 1.186.386 | 2.145.691 | 3.932.210
Emisyon 36.838 | 63.104 [ 116.224 | 208.203 | 382.243 | 758.878 | 1.328.542 | 2.390.748
Bankalar Mevduati 23.120 | 36.048 | 66.102 | 108.868 | 228.197 | 370.758 | 782.586 | 1.488.653
Bankalar Zorunlu 19.064 | 30341 | 56.700 | 104.844 | 175.512 | 336.353 | 694.261 | 1.022.571
Karsiliklari

Bankalar Serbest imkani| 4.056 5.707 9.402 4.024 52.685 34.405 88.325 466.082
Fon Hesaplari 693 | 1491 | 928 4.298 6.552 49.722 16.546 | 31.194

Banka Digi Kesimin 544 | 1.078 | 1.288 | 2.612 4.494 7.028 18.017 | 21.615

Mevduati

I]f;rgaesrlMerkeZBankaS‘ 26.642 | 26392 | 9.651 | 24.153 | 84.711 | -538.420 |-1.617.659 |-2.345.110
Actk Piyasa fslemleri | 21.779 | 21.835 | 5336 | 15269 | 51.368 | -720.339 |-1.830.591 |-2.406.795
Kamunun YTL 4.863 | 4557 | 4315 | 8.884 33342 | 181.919 | 212932 | 61.685

Mevduati
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EK 1: (devami)

MB ANALITIK

BILANCOSU 2000 2001 2002 2003 2004 2005
(Yll Sonlari

Itibariyle BinYTL)

VARLIKLAR 16.903.438 | 60.089.520 | 74.070.525 | 76.497.131 | 74.672.791 | 90.070.136
Dis Varhiklar 18.004.037 | 34.409.563 | 50.995.283 | 52.891.854 | 53.592.147 | 72.337.752
i¢c Varliklar -1.100.599 | 25.679.957 | 23.075.242 | 23.605.277 | 21.080.644 | 17.732.385
Nakit islemler 416,026 | 25.664.127 | 24.221.843 | 22.881.799 | 19.048.118 | 15.722.737
Hazine Borclari 1.490.801 | 34.403.119 | 30.812.443 | 28.019.133 | 23.236.563 | 19.429.146
Bankamiz Portfoyii | 1.514.941 | 34.459.512 | 30.919.409 | 28.078.806 | 23.292.479 | 19.470.029
SDE;‘SS“ 2001 Oncesi | 514941 | 34301090 | 30919409 | 28.078.806 | 23292479 | 19.470.029
Ikincil Piyasadan

A IBS 0 158.422 0 0 0 0
Diger -24.140 -56.394 -106.966 -59.673 -55.916 -40.884
Bankacilik Sektoriine

Actlan Nakit Krodilor 0 16.270 12.804 6.556 7.678 1.374
TMSF'na

il Krediled  300-000 750.000 250.000 0 302.300 0
Diger Kalemler 2.406.827 | -9.505.262 | -6.853.404 | -5.143.890 | -4.498.423 | -3.707.783
Degerleme Hesabt -875.207 -174.804 -1.146.601 723.478 2.032.526 2.009.648
IMF Acil Yardim

Takip Hesaby(Hazine)| 90634 190.634 0 0 0 0
ﬁUKUMLULUKLE 16.903.438 | 60.089.520 | 74.070.525 | 76.497.131 | 74.672.791 | 90.070.136
Toplam Doviz 15.923.554 | 50.220.700 | 53.551.071 | 52.362.594 | 49.929.437 | 51.522.448
Yiikiimliiliikleri

Dis Yikamlilikler | 10.405.974 | 36.733.224 | 37.368.781 | 35.647.919 | 30.554.024 | 22.857.817
i¢ Yiikamlilikler 5517.580 | 13.487.475 | 16.182.290 | 16.714.675 | 19.375.413 | 28.664.631
Doviz Olarak Takip | 55 177 | 3139113 5.462.814 6.518.301 | 6.099.459 13.874.197
Olunan Mevduat

Bankalarin Dgviz 4295403 | 10348363 | 10.719.476 | 10.196.374 | 13.275.953 | 14.790.434
Mevduati

Merkez Bankasi

Pame, 979.884 9.868.820 | 20.519.454 | 24.134.537 | 24.743.354 | 38.547.689
Rezerv Para 5949348 | 7.975.887 | 10.668.323 | 15.010.397 | 20.327.876 | 32.696.350
Emisyon 3772411 | 5.282.660 7.635.622 | 10.675.528 | 13.465.237 | 19.612.019
Bankalar Mevduati | 2.015.481 | 2.520.198 2.791.824 4191278 | 6.723.267 | 12.898.867
Bankalar Zorunlu 1.404.157 | 1.626.371 1.671.841 2.288.617 | 3.115.294 0
Karsiliklari

kil 611.324 893.827 1.119.983 1.902.661 | 3.607.973 12.898.867
Imkam

Fon Hesaplari 115.720 104.157 178.059 48.310 24.372 90.565
Banka Digt Kesimin 45.736 68.872 62.818 95.281 115.000 94.899
Mevduati

Diger Merkez -4.969.464 | 1.892.934 9.851.131 9.124.140 | 4.415.479 5.851.339
Bankasi Parasi

Aqik Piyasa Islemleri | -5.218.625 | 1.243.969 9.578.737 8.260.095 | 3.622.089 4.983.044
Kamunun YTL 249.161 648.964 272.394 864.045 793.389 868.294
Mevduati
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EK 2: MB ANALITiK TABLOSUNA iLiSKiN RASYOLAR

EK 2-A: Dis ve i¢ Varliklarin Aktif Toplamn I¢indeki Pay:

D1 rhklar 1 rhklar
YILLAR Akstl\f] ;opl;nll AlitivfaTOI)l:n/11
1980 12,2 87.8
1981 10,3 89,7
1982 11,4 88,6
1983 12,5 87,5
1984 16,6 83,4
1985 22,6 774
1986 23,5 76,5
1987 21,4 78,6
1988 29,8 70,2
1989 36,6 63.4
1990 41,9 08,1
1991 40,0 60,0
1992 42,7 57,3
1993 44,8 55,2
1994 53,1 46,9
1995 66,7 333
1996 76,0 24,0
1997 92,3 7,7
1998 104,2 -4,2
1999 111,6 -11,6
2000 106,5 -6,5
2001 57,3 42,7
2002 68,8 31,2
2003 69,1 30,9
2004 71,8 28,2
2005 80,3 19,7
1980-2005 50,9 49,1
1980-1989 19,7 80,3
1990-1999 67,3 32,7
2000-2005 75,6 24,4
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EK 2-B: Hazine Borg¢lar1 ve Bankacihik Sektoriine A¢ilan Kredilerin
Aktif Toplam I¢cindeki Pay1

Hazine Borclary/

Bankacilik Sektoriine Acilan

YILLAR Aktif Toplami lialilitt.l,l(;;(li;lﬁ;/
1980 41,0 18,7
1981 47,7 17,5
1982 47,0 18,0
1983 46,5 16,2
1984 46,9 8,6
1985 31,8 4,5
1986 27,7 53
1987 25,1 8,6
1988 18,3 7,9
1989 16,0 6,2
1990 8,7 8,7
1991 23,7 5,5
1992 353 53
1993 38,0 6,6
1994 314 1,7
1995 30,3 0,9
1996 30,5 0,3
1997 18,9 0,2
1998 11,2 0,1
1999 6,9 0,1
2000 8,8 0,0
2001 57,3 0,0
2002 41,6 0,0
2003 36,6 0,0
2004 31,1 0,0
2005 21,6 0,0

1980-2005 30,0 5.4

1980-1989 34,8 11,1

1990-1999 23,5 2,9

2000-2005 32,8 0,0
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EK 2-C: Degerleme Hesaby/Aktif Toplam

YILLAR DEGERLEME HESABI
1980 30,9
1981 28,5
1982 25,9
1983 24,9
1984 26,4
1985 38,4
1986 42,4
1987 43,9
1988 44,8
1989 433
1990 433
1991 33,5
1992 19,6
1993 11,2
1994 18,8
1995 3,1
1996 0,1
1997 4,0
1998 5,5
1999 -10,3
2000 52
2001 0,3
2002 1,5
2003 0,9
2004 2,7
2005 22

1980-2005 17,6

1980-1989 34,9

1990-1999 10,9

2000-2005 -0,2
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EK 2-D: Toplam Ddviz Yiikiimliiliikleri ve MBP’nin Toplam Yiikiimliiliikler

I¢indeki Pay1

Toplam Doviz

YILLAR Yiikiimliiliikleri/Toplam MBP/Toplam Yiikiimliiliikler
Yiikiimliiliikler
1980 62,5 37,5
1981 56,4 43,6
1982 57,8 42,2
1983 60,2 39,8
1984 63,0 37,0
1985 66,1 33,9
1986 69,4 30,6
1987 71,2 28,8
1988 69,1 30,9
1989 62,2 37,8
1990 60,9 39,1
1991 54,5 45,5
1992 50,4 49,6
1993 55,2 44,8
1994 72,0 28,0
1995 75,5 24,5
1996 73,7 26,3
1997 86,2 13,8
1998 92,3 7,7
1999 87,8 12,2
2000 94,2 5,8
2001 83,6 16,4
2002 72,3 27,7
2003 68,5 31,5
2004 66,9 33,1
2005 57,2 42,8
1980-2005 68,8 31,2
1980-1989 63,8 36,2
1990-1999 70,9 29,1
2000-2005 73,8 26,2
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EK 2-E: Dis Varhiklar/Toplam Doviz Yiikiimliiliikleri

YILLAR Dis Varhiklar/Toplam Déviz Yiikiimliiliikleri
1980 19,6
1981 18,3
1982 19,8
1983 20,8
1984 26,4
1985 34,1
1986 33,9
1987 30,1
1988 43,1
1989 58,9
1990 68,9
1991 73,4
1992 84,7
1993 81,3
1994 73,7
1995 88,3
1996 103,1
1997 107,0
1998 112,8
1999 127,1
2000 113,1
2001 68,5
2002 95,2
2003 101,0
2004 107,3
2005 140,4

1980-2005 71,2

1980-1989 30,5

1990-1999 92,0

2000-2005 104,3
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EK 2-F: Emisyon/Merkez Bankasi Parasi

YILLAR Emisyon/Merkez Bankasi Parasi
1980 47,1
1981 33,5
1982 44,7
1983 41,4
1984 38,5
1985 40,7
1986 44.4
1987 46,0
1988 37,8
1989 45,1
1990 59,0
1991 48,4
1992 41,9
1993 49,3
1994 59.8
1995 59,8
1996 54,1
1997 117,1
1998 251,6
1999 150,6
2000 385,0
2001 53,5
2002 37,2
2003 44,2
2004 54,4
2005 50,9

1980-2005 74,5

1980-1989 41,9

1990-1999 89,2

2000-2005 104,2
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EK 2-G: A¢ik Piyasa islemleri/Toplam Yiikiimliiliikler

YILLAR

Acik Piyasa Islemleri/ Toplam

Yiikiimliiliikler
1980 0,0
1981 0,0
1982 0,0
1983 0,0
1984 0,0
1985 0,0
1986 0,3
1987 2,2
1988 3,1
1989 0,7
1990 -1,5
1991 5,8
1992 12,3
1993 7,6
1994 0,8
1995 1,1
1996 1,9
1997 -15,3
1998 -26,6
1999 -18,5
2000 -30,9
2001 2,1
2002 12,9
2003 10,8
2004 4,9
2005 5,5
1980-2005 -0,8
1980-1989 0,6
1990-1999 -3,2
2000-2005 0,9
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