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Tiirkiye ekonomisi uzun zamandan beri kronik enflasyonla miicadele etmektedir.
Bu amaca yonelik olarak Merkez Bankas: tarafindan cesitli donemlerde para

programlari uygulamaya konmustur.

Merkez Bankasi, 1990, 1992, 1998, 2000 ve 200! yillarinda olmak iizere bes para

programini resmi olarak aciklamigtir.

Bu inceleme ekonomik istikrar programlarinin yapilari ile, program hedeflerinin
belirlenmesi hakkindadir. Daha sonra Tiirkiye’de uygulanmis para programiarinin
hedefleri ele alinmig ve uygulama sonuclarina gore son boliimde karsilagtirma

yapilmstir.

Boylece enflasyonla miicadele para programlarinin etkinligi analiz edilmigtir.
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ABSTRACT

Turkish economy has been struggling chronic inflation for a long time. To aid
this goal, monetary programs have been put under implementation in various periods by

the central bank.

The central bank has officially declared five monetary programs in years 1990,
1992, 1998, 2000 and 2001.

This survey is about the structures of economic stabilization programs and the
determination of program goals. Later on the monetary programs’ goals implemented
in Turkey have been taken on hand and by impementation results they have been

compared in the last section.

Thus, the efficiency of monetary programs have been analized in the struggle

aginst inflation.
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GIRIS

Merkez Bankasinin temel gérevi para politikasi araclarini kullanarak ekonomide
fiyat istikrarini saglamaktir. Merkez Bankalarinin bu temel amaca ulagabilmelerinin 6n

kosulu bagimsiz bir politika izlenmesidir.

Monetarizm ile birlikte enflasyon parasal bir olgu olarak agiklanmigtir. Yani para
arzindaki artigin ayni oranda fiyatlara yansidig1 goriisii kabul edilmistir. Boylece parasal
biiyiikliiklerin yol agtig1 enflasyonla miicadelede likiditenin son kaynagi olan Merkez
Bankalarinin fonksiyonu artmistir. Ciinkii Merkez Bankalarinin temel amaci fiyat

istikrarini saglamaktir.

Merkez Bankalari, enflasyonla miicadelede parasal biiyiikliikleri hedef alarak

parasal programlarin aciklamuslardir.

T.CM.B. ilk kez 1990 yilinda hazirladig1 para programini sunmustur. Bu
caligmada, Tiirkiye’de etkin para politikasini saglamak amactyla T.C.M.B.’nin 1990-

2001 yillar: arasinda ilan ettigi para programlari ele alinacaktir.

Birinci bolimde para programlarinin tanimi, amaci, politika araclarinm nasil

belirlenecegi ve diinyadaki uygulamalari verilecektir.

Ikinci boliimde ise, 1990 yilindan sonra agiklanan para programlar, yillar itibariyle

tek tek incelenecektir.



T.CM.B. 1990, 1992, 1998, 2000 ve 2001 yillarinda olmak iizere 5 kez hazfrlad@
para programlarini aciklamistir. Bu bes para programi liciincii béliimde belirlenen

hedefler ve bu hedeflerin uygulama sonuclariyla beraber aciklanacaktir.

Son boliimde ise, aciklanan bu para programlarinin hedefleri ve sonuclari
acisindan kargilagtirmali analizi yapilarak, hangi programimn hangi hedeflerle hangi

sonuglara ulagtig1 belirlenecektir.




Birinci Boliim

PARASAL PROGRAMLAMANIN TANIMI, AMACLARI VE HEDEF
BELIRLEMESI

1. EKONOMIK iSTIKRAR PROGRAMLARI

Giinlimiizde gerek gelismekte olan gerekse gelismig iilkelerin en 6nemli
problemleri arasinda yer alan enflasyonun aciklanmasi, temel nedenleri, isleyisi ve
sonuglar1 konusunda ekonomi literatiiriinde istikrar programlarint dort ana baglik altinda
toplamak miimkiindiir.! Bu programlar yapisalc1, ortodoks, heterodoks ve IMF tipi

istikrar programlari olarak siniflandirilabilir.

1.1. Yapisala Yaklasim (Structuralist)

Bu yaklagima gore, enflasyonun temel nedeni, ekonominin yapisinda aranmalidir.
Enflasyon sorunu cesitli politikalarla giderilebilir fakat enflasyon sorununun ¢oziilmesi
ekonomideki diger dengeleri bozabilir. Yapisalci yaklasim ekonomideki biitiin

bozuklugun giderilmesini savunur.

Ekonomideki bozukluklarin giderilmesi i¢in koklii kurumsal reformlar gereklidir.
Bunun yaninda uygulanacak politikalarin agamali ve uzun vadeli reformlari icermesi

gerekmektedir (toprak reformu, vergi reformu gibi).

lEri§ah ARICAN, Istikrar Politikalar IsigZinda Merkez Bankast ve Para
Programimin Basarisi (1990-1995), Marmara Universitesi. Bankacihik ve Sigortacilik

Enstitiisii. Istanbul. 1996, s.2.



Yapisalci yaklasim 1960°hh ve 1970°1i yillarda Latin Amerika iilkelerinde

uygulanmig ve bu uygulamanin drnegi ise Sili’dir.

Sili istikrar programinda ekonominin agsamali olarak istikrara kavusturulmasi
Ongoriilmiig ayn1 anda da tarim, dig ve mali sektorlerdeki temel darbogazlar agmak i¢in

uzun vadeli reformlar yapilmustir. Bu baglamda:2

. Toprak reformu

. Kamu kalkinma programlarinin kiiciik iireticilere kazandiriimasi
. Konut, saglik ve egitim harcamalarinin arttirilmasi

. Comert ticret politikalarinin izlenmesi hedeflenmisgtir.

Programin uygulanmasindan elde edilen sonuglar ise;

. Enflasyon orani yillik % 30’larda kalmustir.

. Ekonomide 1liml1 bir gelisme saglanmugtir.

. Calisanlarin milli gelirden aldiklari pay artmstir.

1.2. Ortodoks Istikrar Programlari

Ortodoks iktikrar programlari enflasyon ve 6demeler déngesi aciklarini para
arzindaki hizli artiglar, doviz kurundaki asir1 degerlenme ve kamu gelir-harcama

dengesizligine baglarlar. Buna gére bu yaklagimin temel hedefleri:3

. Toplam talebin daraltilmasi

2{lker PARASIZ, Kriz Ekonomisi, Bursa, 1996, 5.71-72.
3Engin ERDOGAN ve Meliha ENER, “Tiirkiye'de Enflasyonla Miicadele Siirecinde Son
Donem Uygulamalar ve Degerlendirilmesi™. iktisat, isletme ve Finans Dergisi, Arahk 2000.

s.20.



. Reel icretlerin diisiik tutulmas:
. Milli gelirin daraltilmasi

. Kamu harcamalarinin kisiimasidir.

Bu yaklasimda o6demeler dengesi agiklarina kars: Onerilen bir tedbirde
devaliiasyondur. Devaliiasyonla amaclanan, mal ve hizmet ihracatinin artmasi ve ithalatin

azalmasidir.

Ortodoks programlart genellikle IMF destekli politikalar olup, enflasyon yavag ve
gecici olarak azalmakta, ekonomik biiyiime yavaslamakta ve issizlik goriilmektedir.?
Bununla beraber, ortodoks politikalarda, fiyatlarin dalgalanmas:, iicretlerin rijitligi,
beklentiler ve kredibilite de dnemli unsur olmaktadir. Bu nedenle programin bagarili

olmasi icin mali onlemlerle beraber, nominal degiskenlerde 6nem kazanmaktadir.>

Uygulanan ortodoks istikrar politikalarinin bagarisizlikla sonuclanmasinin nedeni,
bu politikalarin reel iicretlerde diisiisii, yiikiin biiyiik dlciide ticretliler ve kiigiik
isletmeler lizerine yiiklendigi sert talep yonetimini, toplam talepte diisiisii, endiistride ve

GSMH’da daralmay icermesidir.®

Kronik enflasyon yasayan iilkelerde ortodoks istikrar programlar ii¢ sekilde

uygulanmaktadir.

. Maliye politikasina dayali,
. Maliye ve para politikasi bilesimine dayali,

. Doviz kuruna dayalr istikrar politikast.

4Rudigcr' DURNBUSCH. Exchange Rates and Inflation, Thec MIT Press, England,
1989. s.439.
SARICAN, age., s.3.

OPARASIZ, ag.e., s.7-.



Maliye politikasina dayali bagka bir ifadeyle biitce tabanli istikrar programlari
enflasyonun diigiirilmesinin, biitce aciklarinin daraltilmasiyla saglanacagini savunan bir
programdir. Bu politikanin tek bagina istikrar saglamadidi uygulamalarda ortaya

cikmugtir.

Doviz kuruna dayali istikrar programi, nominal capa olarak doviz kurunu
kullanarak énﬂasyonun disiirilmesini hedeflemektedir. Doviz kuruna dayali istikrar
programlarinda sabit doviz kuru sistemi uygulandiginda, para talebindeki artisa bagh
olarak sermaye girisleri tesvik edilerek enflasyon azaltilabilir. Baglangicta sermaye
girisleri ve uluslararasi rezervlerde bir artig olmaksizin doviz kuru sabitlendigi zaman er

ya da gec bir 6demeler bilancosu krizi meydana gelecektir.’

Bu politikanin basarisizlig1 maliye politikalari ile yapiskan fiyatlar ve kredibilite

sorunlarina dayanmaktadir.
1.3. Heterodoks Istikrar Programlari

Heterodoks istikrar programlart, hiperenflasyonla miicadele icinde uygulanan bir
programdir. Bu program, fiyat ve iicret kontrolleri, sabit doviz kuru ve biitce agiklarinin

kapatilmasina iliskin biitce disiplinini saglayici politikalar esas almaktadir.

Heterodoks istikrar yaklagimiyla, iitkelerde varolan kronik enflasyonu kontrol
altina almak amaciyla, para ve maliye politikalarinin yanisira gelirler politikasinda da
kullanifmaktadir 8 Gelirler politikasi enflasyonun gecmisle olan baglantising kirarak

enflasyonun arz yoniinii, belirsizlikleri ortadan kaldirarak ¢ozmektedir.

Hiperenflasyon kosullarinda ekonomik birimlerin bekleyisleri cok 6nemlidir. Tk

7PARASIZ. a.g.e., 5.82.
8PURNBUSCH, a.g.e., 5s.439.



asamada iicret dondurmalarina ve fiyat kontrollerine gidilir. Siki maliye politikasi
hedeflenir. Ikinci asamada daha genisletici para politikasi uygulanir. Bu uygulama
sonucunda biiylime hizinda artig ve igsizlikte azalma goriilmektedir. Basaril1 bir sonuc

elde edilebilmesi icin halkin bekleyislerinin olumlu yonde degismesi gerekmektedir.?

Heterodoks istikrar programlarinda fiyat ve iicretler donduruldugu zaman doviz
kurlar1 da sabitlesmekte ve capa olarak kullanilmaktadir. Doviz kuru capasiyla yerli
paranin degeri yabanci paraya karsi sabitlenecektir. Yerli paranin de8er kazanmasi dis
ticaret dengesini bozabileceginden biiyiik oranli dis finansman kaynagina ihtiyac

duyulabilir.

Heterodoks programlarin temel amaci, ekonomik faaliyetler ve istihdam diizeyinde
bir gerileme yaratmadan enflasyonu asag1 cekmektir. Bu amacla, heterodoks istikrar
programlart genig kapsamli olup, biitiin makro ekonomik degiskenlere yer

vermektedir. !0

1.4. IMF Tipi Istikrar Programlari

IMF tipi istikrar programi oncelikle bir iilkenin dis ekonomik iligkilerinin
istikrarin1 saglamaya yonelik koordineli bir para, maliye ve doviz kuru politikasini

icermektedir.!!

IMF bir yandan hazirlanan programi denetler, bir yandan da programi finansal
yonden destekler. Diger bir deyisle kurumsal olarak IMF, kisa donemli édemeler
dengesi sorunlarini “stand-by” anlagmalari aracilid1yla cozmeye katkida bulunmaktadir.
Stand-by anlagmasinin 6zelligi, stabilizasyon programinin kogullarina sdzkonusu tilke

hiikiimetinin uyum gostermesine bagli olarak IMF’nin kaynaklarindan o lilkenin

ERDOGAN ve ENER. a.g.., s.20.
10ARICAN, a.ge., s.4.
ITpARASIZ. ag.e., 5.98.



yararlandirilmasidir. IMF ilgili tilkenin merkez bankasina kredi acarak programin
belirlenen performans hedefine ulagma kosulunu saglamaktadir. Dolayisiyla bu iilke

IMF’nin kosullarmi yerine getirmek zorundadir.

Genel olarak IMF tipi istikrar programlarmin icerigi soyledir:12

. Paranin devaliiasyonu,
. Kamu sektorii harcamalarinin azaltilmasi,
. Kamu sektorii gelirlerinin arttirilmasi,

. Siki para politikast,

. Tasarrufu tesvik amaciyla piyasa faiz oranlarinin yiikseltilmesi,
. Ucretlerin kontrolii,
. Ticaretin liberallestirilmesi (ihracat siibvansiyonlarinin ve miktar

kisittamalarmin azaltilmast),

. Fiyat kontrollerinin kaldirilmasy’dir.

2.  PARASAL PROGRAMLAMA, AMACLARI VE HEDEF
BELIRLEMESI

2.1. Parasal Programlamanin Tanmm ve Amaci

Para programi, ekonomide parasal sektorii, bazi parasal biiyiikliikleri esas alarak
diizenleyen bir politika bicimidir. 1970°li yillarin ortalarindan itibaren yaygtnlagan para
programlari esas olarak enflasyonu kontrol altina almaya yonelik istikrar paketleri

cercevesinde hazirlanmaktadir.

Bagka bir ifadeye gore para programi; Merkez bankalarinin belirlenen para

politikasi dogrultusunda nihai hedefe ulagmak iizere izleyecekleri yolu gostermeye

IZpARASIZ. a.g.e., 5.98-99-100.



yarayan bir programdir. Para programi, nihai hedefe ulasmak icin merkez bankasmin
uygulamaya koyacag: somut yontemleri aciklayan bir tiir “irade beyan:” niteligi

ta§1r.13

Merkez bankalarinin genel kabul goren asli gorevi ve tek amaci fiyat istikrari
saglamaktir. Bu nihai hedefe ulagmak icin merkez bankasinin uygulayabilecegi iki
strateji sozkonusudur!*: Birincisi, para politikasini parasal biiyiikliiklerin denetimi gibi
bir ara hedef degisken lizerine kurmaktir. Burada merkez bankasinin para politikasi,
politika araciyla hedeflenen parasal biiyiikliigiin artig hizinin kontrol altina alinmasi
yoniindedir. Ikinci strateji ise para politikasini dogrudan dogruya nihai hedef lizerine

kurmaktir.

Para programlari, merkez bankalarinin kisa ve orta donemlerde ulasmak istedikleri
hedefleri onceden aciklamalan ve ekonomik birimlerdeki karar vericileri bu konuda
aydinlatmalari bakimindan biiyiik bir Sneme sahiptir. Para programi, merkez bankasi
tarafindan yiiriitiilecek politikalarin dnceden aciklanmasi ve piyasalarin bu aciklamalar
dogrultusunda hareket etmelerini miimkiin kilarak istikrar saglanmasina y&nelik bir

uygulamadir.

Para programinin olusturulmasinda o ekonomideki para talebi fonksiyonunun
yapisi son derece onemlidir. Bir lilkede e8er yogun bir bicimde para ikamesi
yasaniyorsa, doviz kuru ve uluslararasi karsiliklar, para programinin temel araclarr olmak
zorundadir. Para talebi fonksiyonunda e8er spekiilatif yap: egemense, faiz para

programinin temel araci olur.>

I3Halil SEYIDOGLU. Ekonomik Terimler Ansiklopedik Sézliik, istanbul, 1999,
s.466.

HSEYIDOGLU. ag.e., 5.466.

"SHurgit GUNES, Enflasyonun Kontroliinde Alternatif Para Programi, 110,

istanbul. 1992, 5.22.



2.2. Parasal Programlamanin Hedef Degisken ve Politika Araclarimin

Belirlenmesi

Para programi siirecinde uygulanan para politikalarinin amaci olmak zorundadir ve
para politikasi bu amaclara yonelik uygulanmalidir. Ekonomide fiyat istikrarinin, faiz
oraninda istikrarin, déviz kurunda istikrarin, tam istihdamin ve ekonomik biiyiimenin
saglanmasi para politikasi amaclarini olusturmaktadir. Merkez bankasi bu para politikasi
amaclarinin hepsini direkt kontrol giiciine sahip degildir. Merkez bankast sadece

amacin belirli bir gecikme ile etkileyebilecek araclara sahiptir.

Buna gore para politikasi direkt olarak amaca degil, amac ile para politikasi
araclar arasinda yer alan de8iskenleri etkilemeye yonelmelidir.1® Bu amacla temel
para stoku biiyiikliikleri (M1, M2, M3) veya kisa ya da uzun donem faiz oranlar: gibi
biiyiikliikler ara hedef olarak secilmektedir. Merkez bankalarinin temel amaci fiyat
istikrarini saglamak olduguna gore bu hedefler de amac iizerinde dogrudan etkili
degildir. Zaten merkez bankalarinin sahip oldugu para politikasi araglar1 da direkt olarak
bu degiskenleri kontrol giiciine sahip degildir. Bu nedenle merkez bankas) faaliyet
hedefi belirlemelidir. Ornegin, para politikasi araglarinin uygulanmasinda daha hassas
cevaplar veren baz para ve onu olusturan unsurlar veya hazine bonolarina uygulanan

faiz oranlari gibi hedefler belirlenebilir.!”

Para programlarinda para arzinin faaliyet hedefi olarak alinmast 6nemli sorunlar
yaratmaktadir. Ciinkii faaliyet hedefinin seciminde bazi ilkelerin gdzOniinde
bulundurulmasi gerekir. Herseyden once kullanilan aracin, enflasyon ile yakin iliski
icinde ve kolay gozlemlenebilir bir biiylikliik olmasi ayrica kontrol edilebilir olmasi

gerekir.

1611)'35 SIKLAR. Tiirkiye’de Para Program, Bir Degerleme, Yayinlanmamig
Arastirma. Eskigehir, 1996, s.8.

T
I7SIKLLAR. a.g.e., s.8.



Diger taraftan, secilecek araglar piyasada meydana gelebilecek degismelere kisa
siirede cevap verebilmeli ve degisikligin etkisini azaltarak istikrarin saglanmasina

yardimei olmahdir.!8

Merkez bankalari para politikalarini uygularken temel olarak paranin fiyat: yani
faiz oranlarini ve paranin miktarini ekonominin likidite ihtiyacina gore belirlerler. Parasal
biiyiikliiklerin hangisinin enflasyonu daha cok etkiledigi konusu tartigilabilir. Gegmiste,
emisyon enflasyonun aciklanmasinda yeterli bir biiyiikliik olarak kabul edilmistir.
Ancak yeni mali piyasa araclarinin (kredi karti gibi para benzeri araclarin) ortaya
cikmasi ve ekonomide para ikamesinin yayginlasmasi, ekonomideki toplam kaydi para
miktarinin 6lciilmesini zorlagtirmustir. Ustelik, paranin dolagim hizinin istatistiki olarak
belirlenmesindeki giicliikler de parasal biiytikliigiin secimindeki belirsizligi
arttirmaktadir.!® Bunun sonucunda emisyon tek basma politika arac1 olmaktan
uzaklagmistir. Ekonominin likiditesi denilince, artik merkez bankasi parasi’na bakmak
gerekiyor. Merkez bankasi parasi; Rezerv Para (Emisyon + Mev.Karsiliklari) ve Parasal
Taban’i (Rezerv Para + API(Acik Piyasa Islemleri)’nden Dogan Borglar)

icermektedir.29

Merkez bankasi parasi i¢ doviz yiikimliiliiklerini bir yana birakirsak merkez
bankasmin TL. cinsinden yiikiimliiliiklerinin toplamidir. Merkez bankasi parasin

olusturan kalemleri en iyi merkez bankasi bilancosundan gorebiliriz.

'83inan SIRMACI. “Para Politikasn. ve Tiirkiye'deki Uvgulamalar”, Bankacilar Dergisi,
S 22,1997, 5.25.

19Suat OKTAR. “TCMB’nin 1998 Para Programi”. Banka ve Ekonomik Yorumlar
Dergisi, Kasim 1998. s.22.

20g5di UZUNOGLU. “Merkez Bankasinin Para Programi Olacak mi?”, Iktisat Dergisi,

Subat 1994, 5.19.



Sekil 1: Merkez Bankas Parasi

Yiikiimliiliikler

1. REZERV PARA (1+2+3+4+3)
1. Emisyon
2. Bankalar Zorunlu Karsiliklan
3. Bankalar Serbest Imkan
4. Fon Hesaplari
5. Banka Dig1 Kesim Mevduati
1. PARASAL TABAN (1+6)
6. Agik Piyasa Igl.Borglar
III. MERKEZ BANKASI PARASI (1I+7)
7. Kamu Mevduati

Kaynak: Hasan ERSEL, Emin OZTURK, “Para Politikas1 Uygulamalari ve Para Miktari”,

iktisat, i§letme ve Finans, Yil: 7, Sayi: 78, Eytiil 1992, s.10.

Goriildiigii gibi parasal programlarda en Snemli asama hedefin se¢cimidir. Ciinkii,
hedef dogru secilmedigi taktirde hem uygulanan politika sonu¢ vermez hem de
ekonomideki diger dengeler bozulur. Para programinda hedef degisken seciminde bazi

itkeler vardir.2!

1. Secilen hedefin para politikasinin amactyla yakindan ve istatistiksel olarak
istikrarl bir iligkisi olmasy gerekir.

2. Bu hedefin gosterge degiskenle de yakin bir istatistiksel tligkisi olmasi

gerekir.

3. Hedef degiskeni iizerindeki digsal (eksojen) etkilerle, politika etkilerinin
aynisabilir nitelikte olmasi gerekir. ‘

4.  Hedef degiskenin gozlenebilir, somut ve bulunabilir bir parametre olmast

gerekir.

Hedefler ya bir arahk halinde belirlenir ya da kesin bir rakam saptanir. Aralik
hedeflerin kesinligi az olmasina ragmen, tutturulmasi daha olasidir. Bu nedenle en ¢cok
aralik hedef kullanilir. Belirsizliklerin ve enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde

kesin hedefler kullaniimasi sakincalidir.

2IGUNES. a.g.e., 5.26.
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Para politikast hedefleri toplam talep ve fiyat istikrarsizli81 nedeniyle ekonomide
meydana gelen i¢ ve dis dengelerdeki sapmalarin giderilmesi icin tanimlanan nihai

amaclardir 22 Para politikasinin tek amaci vardir. Bu amac fiyat istikrandir.

Merkez Bankasi’nin fiyat istikrarina kavusmak icin belirledigi hedef bilesimleri
asaZidaki tabloda verilmistir. Merkez Bankasi bankalara, likidite ihtiyaclarint karsilamak
amaciyla belli bir faiz orams karsiliginda kredi kullandirir. Bu kredilere uygulanan faiz
oranina reeskont denir. Bankalar, kasalarinda bulunan ve vadesi heniiz dolmamis
senetleri Merkez Bankasi’nin cari faiz oranlar ile iskonto ettirerek kredi kullanirlar.
Merkez Bankasi fiyat istikrarini saglamak icin reeskont oranlarini arttirarak ya da

azaltarak parasal taban araciligiyla para arzini etkiler.

Tablo 1: Merkez Bankasi’min Para Politikasi Araclar:1 ve Hedef Secimi

MB Araclar Ikinci Araclar Ara Hedefler Nihai Amaclar
API Mev.Kur.Rezervleri | Para Stoku Biiyiime Oram | Yiiksek Istithdam
Reeskont Orani Reeskont Orani Faiz Orani Fiyat Istikrari
Rezervler Parasal Oran Kredi Degiskeni Ol¢.Boy. | Ekonomik Biiyiime

Kaynak: AYYILDIZ ONARAN, a.g.e., 5.23.

Para politikasinin basarili olmas! icin para politikasinin amacina uygun hedef
secilmesi gereklidir. Ornegin bu hedef fiyat istikrarini saglamak ise, paranin gelire kargi
dolastm hizinin istikrarli olmasi dolayisiyla etkin hedefler M2Y , M2A, M, M3A’dir. Bu
degiskenler dissal olmaktan ¢ok gelire icseldir.23 Parasal gosterge bir digsal degisken
olmalhdir. Ciinkii bir i¢sel degiskenin para politikasi gostergesi olarak kullanilmasi
durumunda politika disi uyarilmis degismeler baskin cikabilir.2* Gosterge olarak

kullanilabilecek tek digsal degisken parasal tabandir.

Uygulamada kargilagilan en dnemli sorun, para politikasina ulagmadaki

227ahide AYYILDIZ ONARAN, “Para Politikasina Yeni Bir Bakis: MB'min Bagimsizh@i™
2000°li Yidlara Dogru Tiirkiye’nin Onde Gelen Sorunlarina Yaklasimlar: MB
Bagimsizhig, TUGIAD, 1986, s.14.

DAYYILDIZ ONARAN. a.g.e., 5.22.

2Hiker PARASIZ, Para Politikas, Ezgi Kitabevi, Bursa. 1993, s.37.

Anadoiy 1

Merkez
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gecikmedir. Bunun yaninda ana hedefin yanhlis secilmesi ve hedefin asil amacla

ihgkisinin derecesini de sayabiliriz.

Para politikasinda amaclarin her zaman esanli gerceklesmesi miimkiin degildif.
Bu nedenle farkli ekonomik durumlarda farkli amac bilesenlerini kullanmak
gerekmektedir. Merkez bankalari hem parasal biiyiikliikleri hem de faiz oranlarini ayni
anda hedef olarak secemezler. Ciinkii parasal biiyiikliigiin hedef secilmesi faiz
oranlarmda.bir miktar dalgalanmayi gerektirecektir. Bunun yaninda Tiirkiye gibi
enflasyonist bir ortamda faiz oranini hedef olarak belirlemek miimkiin degildir. Bunu

grafik yardimiyla soyle agiklayabiliriz. 2

Grafik 1-2: Enflasyonist Ortamda Faiz Oranimin Hedef Belirlenmesi

MB’nint’ gibi faiz oranini hedef belirledigini kabul edersek, enflasyonist ortam
nedeniyle toplam talep artisiyla talep egrisi saga dogru hareket edecektir ve AD'
konumuna gelir. Bu durumda para talebide artar ve MD' konumuna gelir. Belirledigi
faiz oranindan () sapma gOsteren MB hedefe geri donebilmek icin para arzini
arttirarak MS' konumuna gelir. Para arzindaki artig sonucu toplam talep yeniden artar ve
AD" konumuna gelir. Ekonomide bir kisirddngii olugur. Ayni ortamda merkez bankasi

M gibi bir para arzi hedefi belirlemis olsaydi, artan toplam talep sonucu para talebi de

23GIKLAR. a.ge., 5.17-18.



artacak ve MD" konuma gelecektir. (M") hedef para arzinda kalabilmek icin merkez
bankasi para arzim daraltarak (MS") faiz oranlarinin " diizeyine ¢ikmasina neden

olacaktir. Bu durumda toplam talep daralarak AD durumuna donecektir.

Yani faiz orani ve parasal biiyiikliik birlikte hedef secildigi taktirde ekonomideki

istikrarsizlik 1yice bilyiir.
3. DUNYA’DA PARA PROGRAMI UYGULAMALARI

Diinyada 1960-1970’li yillarda merkez bankalari, genigleyici politikalar sonucu
istihdam diizeyi, yiiksek biiyiime hizi, kalkinmada oncelikli goriilen sektorlerin
finansmani v.b. gorevleri yerine getirmek zorunda kalmiglardir. Bu yaklagim merkez
bankalarimin nihai amaci olmasi gereken “fiyat istikrarinin” saglanmasini

giiclestirmisgtir.

1973-74 petrol kriziyle birlikte hareketlenen doviz kuru dalgalanmalari
enflasyonist baskilar yaratmistir. Buna bagli olarak ekonomide istikrar saglamanin araci
olarak para programlarinin uygulanmast, diinya ekonomisinde yiiriirliikte olan sabit
doviz kuru cipasinin i§le\;ini yitirmesiyle 1970’li yillarin ortalarindan itibaren 6nem
kazanmistir. 26 Bati merkez bankalari enflasyona karsi bir politika cercevesi olugturmak
lizere para programlari yapmaya baslamiglardir. Bu diisiinceye gore; para belli bir
program i¢inde belli miktarda artinca dovizdeki ve diger fiyatlardaki dalgalanmalar ve
yiikselmeler buna bagh olarak azalacaktir.2” Bu donemlerde gecerli olarak Monetarist
yaklagima gore, para arzinin sabit bir oranda arttirilmasi uygulanmaya bagtamigtir.
Boylece hedef degisken olarak iglevini yitiren doviz ¢ipasinin yerini para arzi ¢ipasi

almustur.

265uat OKTAR, “Para Programi, Kredibilite ve Fiyat Istikrari™, Banka ve Ekonomik
Yorumlar Dergisi, Kasim 1997, s.41.
27 Ercan UYGUR, 25 Yildir Siiren Yiksek Kronik Enflasyon ve Enflasyonla Miicadelede

Hedefler Tutabilecck mi?”, iktisat, isletme ve Finans, Yil: 15, Sayi: 167, Subat 2000. s.11.

w
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Para programi uygulamasi Bati’da 1970lerin ortalarindan 1980’lere kadar
yayginlagmustir. Fakat 1980’lerin ortalarindan itibaren diinya ekonomisinde yasanan
finansal serbestlesme cercevesinde yeni finansal araclarin kullanilmasi ve sermaye
hareketliliginin hizlanmasi, para arzi hedef degiskenine bagli para programlarini yetersiz
kilmistir. Para talebindeki istikrarsizlik sonucu, para programi ile ilan edilen para

arzindaki artig ile bu artigin acikladigi enflasyon orani arasinda bir kopukluk olugmustur.

Hedef degiskenin islevsiz kalmasi, ozellikle enflasyona iligkin bekleyisler
sorununu ortaya cikarmaktadir. Bu nedenle Avrupa’da 1980’lerin ikinci yarisindan
itibaren Ozellikle fiyat istikrarint sa8lamak amaciyla yapilan para programlarinda artik
para miktar1 yerine enflasyonu cipa olarak ilan etme fikri yayginlasmustir. Boylece doviz
kuru ve para miktar: gibi ara hedeflere gerek‘ kalmaksizin enflasyonun kendisi hedef

degisken olarak alinmistir.

Diinya’da merkez bankalarinin tek amacinin fiyat istikrar1 olmasi gerektigi
yoniindeki anlayisa uygun ilk para programi 1974 yilinda Alman Merkez Bankasi

Bundesbank tarafindan uygulanmaya konmustur.

Almanya’da 1988’e kadar uygulandig: iizere Merkez Bankalari parasal
biiyiikliikleri kontrol etmeden once kendi bilangolarini kontrol edebilmelidirler.28
Genisg parasal biiyiikliikleri kontrol edebilmesi icin ilk kosul; merkez bankasinin, kendi

bilancosunu kontrol edebilmesi ve bilancosundaki islemleri denetleyebilmesidir.

Almanya enflasyona kars! hislerin en kuvvetli oldugu iilkelerden biri oldugundan,
enflasynun cok diisiik olmasina ragmen merkez bankasi 1988 yilina kadar Merkez
Bankast Para Stoku denilen ve esas itibariyle kendi bilancosundan olusan biiyiikliigii

hedeflemis, ancak 1988 yilinda M3 hedeflemesine gecmistir. 29

28RU§dU SARACOGILU. TCMB 1990 Parasal Programi Brifing Metni, Ankara,
1990. s.6.

29GARACOGLU. ag.e., s.6.



Diinyada 1970’lerde uygulanmaya baslayan parasal programlama, zamanla
diinyadaki iilkelerin ¢ogunda terkedilmek zorunda kalmistir. Bunun nedeni, parasa]
programlamaya konu olacak tutarli bir biiyiiklik bulunamamasi ve parasal
biiyiikliiklerle (M1, M2 vb.) 6nemli makro biiyiikliikler, 6rnegin enflasyon arasindaki

kararh iligkilerin yok olmasidir.



Ikinci Boliim

1990 SONRASI TURKIYE’DE UYGULANAN PARA PROGRAMLARI

Tiirkiye Cumhuriyeti’ni 1980 istikrar programina getiren yani bu donemde
Tiirkiye’de objektif bir para politikasi uygulanmasini ve fiyat istikrarini engelleyen

baslica yapisal ve politik faktorler; 30

1. Tarimsal iiriinlerin desteklenme politikast,
2. KIT aciklarinin Merkez Bankasi kaynaklarindan finansmani,
3. Hazine aciklarinin Merkez Bankasi kaynaklarindan finansmani, diger bir

deyisle biitce aciklarmin finansman politikasidir.

Istikrar programi sonucunda, o dénemde uygulanabilen en 6nemli politika olan
zorunlu karsihiklar politikasinin etkinligi arttirilmis, kamu acikiarinin Merkez Bankasi
tarafindan finansmani sinirlandimlmigtir. Ozellikle, 1988 yilinda alinan bazi kararlardan
sonra para politikasi iizerinde etkinlesme cabasiyla ciddi bir para programi giindeme

gelmistir.

4 Subat 1988°de karsilik oranlari ve faiz oranlan yiikseltilmis, reeskont oranlari
arttirilmig, doviz mevduatlarina karsilik orani getirilmis ve uygulamadaki disponibilite
oranlari yiikseltilmistir. Bunlardan en 6nemlisi, bu tarihde mevduat faizleri serbest
brrakilmistir. Biitiin bu 6nlemler TL. nin goreli olarak degerinin yiikseltilrﬁesi amaclyla
alinmustir. Bunun sonucunda tilkeye hizh bir sekilde kisa vadeli sermaye ve doviz girisi

baslamustir. Bu artig sonucunda rezervlerde de bir artis saglanmstir.

30GIKLAR, a.ge., s.3.



Gerek faizlerdeki yiikselmenin, gerekse doviz kurundaki gelismelerin yarattigi
enflasyonist baski sonucu antienflasyonist politikalarin uygulanmasini zorunlu kilmistir.
Maliye ve Hazine yapisinin, kisa vadede diizelme olanagindan uzak olmasi, bagimsiz bir
para programinin gelistiriimesine neden olmugtur.3! 1980’lerin ortalarindan itibaren
diinyada (batida) terkedilmeye baslanan “para programlari” iilkemizde nihayet

uygulanmaya baslamistir.

T.C. Merkez Bankasi 1985 yilindan itibaren parasal programlar yapmaya
baglamigtir. 1986, 1987 ve 1988 programlarinda hedef olarak M2 para arzi alinmustir.32
Fakat TCMB’nin para politikasi lizerinde ciddi olarak etkinlesme cabasimin ilk 6rnegi

1990 yili parasal programldlr.33

TCMB’nin uygulamaya koydugu parasal programlar GSMH biiyiimesi ya da
enflasyon orant gibi bir makroekonomik biiyiikliigiin hedeflenmesinden cok, bundan
once Merkez Bankas: bilancosuna yeni bir diizen getirmek amaciyla hazirlanmistir.
Ciinkii para politikasindaki gelismelerin incelenmesinde baslica kaynak Merkez Bankasi

bilancosu ve 6zellikle bu bilangconun pasif kalemleridir.

Para programinin ac¢iklanmasindan once Merkez Bankasi tarafindan Analitik
Bilanco hazirlanmaya baslanmistir. Analitik Bilanco, ekonominin biitiinii acisindan

onemli olan bilanco kalemlerindeki gelismelerin takip edilmesinde kolaylik saglamustir.

Yiiksek enflasyon ve enflasyonist beklesilerin yogun oldugu ekonomik bir

3IGUNES, a.g.e., 5.36.

32jiker PARASIZ, Para Banka ve Finansal Piyasalar, Ezgi Kitabevi, Bursa, 1998,
s.410.

33Omer Faruk COLAK, Finansal Piyasalar ve Para Politikalari, Alkim Yayinlar:.

Ankara, 1998, s.19.
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ortamda, para arzi biiyiikliikleri ile bilango arasindaki iligkiler zayiflamaktadir. Bu
yaklagima gore, 1970°1i yillarin ikinci yarisindan itibaren siirekli kamuya kredi agmak,
bunu enflasyonist bir sarmala girmeden saglamak icin dovizle borclanmak zorunda
kalan Merkéz Bankasi’nin, kur riski orani yani doviz varliklarinin déviz
yilikimliiliklerine orani diigmiis, TL.’nin de8er kaybetmesi sonucunda yiiksek
miktarlarda bir zarar kalemi ortaya (;lkm1§t1r.34 Bu durumda emisyonun Merkez
Bankasi bilancosundaki payinin siirekli diismesi, Merkez Bankasi’nin bu dnemli
aracinin giderek iglevini kaybetmesine ve Merkez Bankasi’nin likidite yaratmasinin

emisyon yolu ile aciklanamamasina yol agmugtir.

Ulke ekonomisi temelinde kamu aciklari, finansman bi¢imi ve enflasyondan
olusan bir istikrarsizlik icindedir. TCMB piyasalardaki bu belirsizligi ortadan kaldirmak

amactyla ilk para programini aciklamstir.

Tiirkiye’de giiniimiize kadar beg resmi para programi agiklanmustir. Bunlar 1990,
1992 ve 1998 yillarinda aciklanan para programlarn ve en son 2000 yilinda agiklanan 3
yithk enflasyonu diigiirmeye yonelik para programidir. 2001 Yilinda ise Mayis ayinda

Giicli Ekonomiye Gecgis Programi aciklanmistir.
1. 1990 YILI PARA PROGRAMI

TCMB itk para programini 16 Ocak 1990 tarihinde kamuoyuna agiklamistir.
TCMB’nin boyle bir para program: yapmaktaki amaci, kendi bilancosuna ait bazi
gelismeler hakkindaki beklentilerini kamuoyuna onceden aciklamak ve Merkez
Bankasi'nin bu beklentilerinin kamuoyu davraniglarini belli bir sekilde degistirilmesini

saglamaktir.3d Boylece kamuoyunun beklentileri sekillenecek, ekonomide ve mali

3"LA)'lin OZEY, “TCMB Parasal Program Uygulamalari”, Hazine Dergisi, Temmuz,
1997, s.73.

35Rii§dii SARACOGLU, TCMB 1992 Para Programm Brifing Metni, Ankara, 28
Ocak 1992, s.1.
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piyasalarda belirsizlik ortadan kalkacaktir. Yani Merkez Bankasi’nin ekonomideki
etkinliginin arttiriimasi amaclanmigtir. Merkez Bankasi para programiyla, temel iglevi
olan paranin istikrarimi saglamakla birlikte enflasyonla miicadele ve demeler dengesinin

tyilestirilmesini hedeflemistir.

1990 para programi hedefleri ve araclari itibariyle paranin fiyati ya da herhangi bir
parasal bilyiikliigiine iliskin bir hedef icermemekte, sadece Merkez Bankasi’nin orta
vadeli (90-94 donemi) hedeflerini aciklamaktadirlar. Bu hedefler dogrultusunda 1990
para programi iki amag tagir. IIki toplam bilanco biiyiikliigiinii kontrol etmek, ikincisi
ise bilanconun bilesimini kontrol etmektir. Toplam bilanco biiytikliigiinii kontrol

altinda tutarak enflasyonist olmayan bir politika uygulamay: da amaclamaktadir.

1.1. 1990 Yili Para Programi Hedefleri ve Uygulamasi

TCMB’nin 1990 yili para programi 1985’den sonra, finansal kesimde
gerceklestirilen yapisal degisikliklerin de bir devamidir.*® Bu programla bilancodan
secilen hedef degiskenler vasitasiyla mali sistemdeki iligkilerin etkilenmesi

amaclanmustir.

36TCMB 1990 Yilik Raporu, s.29.
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Tablo 2: T.C. Merkez Bankas: Analitik Bilancosu (Yillik Yiizde Artiglar)
(1985-1990)

1985 1986 | 1987 1988 1989 1990

Aktifler 4.3 50.5 59,2 719 27,7 24,1
Dis Varliklarimiz 95,7 37.1 44.7] 1392 370 4352
I¢ Varliklarimiz 3411 861 637] 535] 152] 119
Nakit Islemler 101 312] 622] 261 08] -129
Kamuya Acilan Nakit Krediler 20 312 442 252 120] -366
Bankalara Acilan Nakit Krediler 2441 756| 1603 575 04} 716
Diger Kalemler 16891 -422| 448} -2353]| 26838 3529
Degerleme Hesabi 109,7 663 649 75,2 234 234
Pasifler 43 50,5 592 71,9 27,7 24,1
Toplam Doviz Yiikiimliliiklerimiz 5141 5801 634] 668 149 22,5
Dis Yiikiimliliiklerimiz 598 413 522 562 14,6 275

jg Yiikiimliiliklerimiz 114} 1717} 1034 95,1 15,6 12,1
Doéviz Olarak Talep Olunan Mevduat | -48,0] 23561 101,1] 1385 14,0 -30
Bankalarin Doviz Mevduati 14981 1406{ 1049 66,2 17,1 26,1
Merkez Bankasi Parasi 324 359 49,7 843 56.3 266
Emisyon 399 484 549 518 86,5 70,5
Bankalar Mevduat: 36,1 10.7 20,94 1359 63,0 153
Bankalar Zorunlu Karsiliklar 43,1 9.8 73] 1375 61,3 21,1
Bankalar Serbest Imkan -15]  175]) 1188 130,11 6921 -30
Diger Merkez Bankas) Parasi 141 973} 1029) 787 -8,11 -903
Fon Hesaplan =52 1275 16,5 78,6 163] -286
Banka Dist Kesimin Mevduats 329 9921 325 6231 -117 -6,7
Acik Pivasa Islemlerinden Borglan 00] 10455 119581 1462] -726] -6164
Kamu Mevduati -12,6 613 68.6 1491 1315 32

Kaynak: OZEY, a.g.e., s.100.

Merkez Bankasi bilancosunun pasifi, aktifinin nasil finanse edildigini gosterir.
Yani degerleme hesabi, dis varliklar ve i¢ varliklar (krediler); emisyon, borclar ve

rezervlerle (zorunlu, atil) finanse edilmektedir.

Hedeflerin aciklanmasi siirecinde 6zellikle emisyonun TCMB bilancosu i¢indeki
yeri ve biiyiikliigii onem kazanmigstir. Emisyon bir 6deme aract oldugu icin 6demeler
yapilacagi zaman artmaktadir. Merkez Bankasi bilancosu icindeki gelisimine gore bu
oranin diisiik olmasi sebebiyle herhangi bir gdsterge oOzelliginin kalmadig:

vurgulanm1§tlr.37

370ZEY. age., s.75.



Emisyon digindaki pasifler ele alindiginda, yiikiimliiliikler arasinda yer alan banka
karsiliklarinin paylarinin da parasal politika uygulamalarinin etkinligi acisindan arttirilmasi
ongoriilmiistiir. Emisyonun diislisiinii Merkez Bankasi’nin ddviz borcunun
artmasindan yani dovizle finansmanindan anlayabiliriz. Ote yandan bankacilik dis
mevduatlarinin ki bunlar Hazinenin, fonlarin ve diger kamu birimlerinin mevduatlaridir,

miimkiin oldugunca diisiik tutulmasina ¢ahsilacag aciklanmigtir. 38

Bu son ii¢ kalemin toplamindan olusan Merkez Bankasi Paras1 (MBP) Merkez
Bankasi’nin TL. cinsinden yiikiimliiliiklerinin toplamidir. Doviz iglemlerinin MBP
yaratabilmesi sadece doviz satin almakla gerceklesmistir. MBP’daki artis dig

varliklardaki artistan kaynaklanmaktadir. 3

Bilancoya iligkin bazi oranlara baktigimizda ilk olarak toplam dig varliklarin i¢
varliklara oranini goriiyoruz. Bu oran dis varliklarin i¢ varliklardan daha yavas artmas:
sonucu diisiik ¢ikar. Merkez Bankasi’nin dis varliklarini arttirmas ve donemin sonunda
i¢ varliklarla dig varliklarin birbirine esitlenmesi hedeflenmektedir. Yani donem sonunda
Merkez Bankasi her bir birimlik i¢ varli@ia (kredi) karsilik bir birimlik doviz

bulundurmayi hedeflemektedir.

Bir bagka oran emisyonun i¢ varliklara oranidir. Bu oran i¢ varliklarin emisyonla
finanse edilen bolimiini gosterir. Bu oranin orta vadede % 75’e cikarilmasi
hedeflenmistir. Bu hedef de, i¢ varliklarda artis saglayabilmek icin emisyona

bagvurulacagini ifade etmektedir.

Ugiincii bir oran olarak ise, yurtici doviz yiikiimliiliiklerinin toplam bilangoya
oranini incelersek, bu oranin 89’a kadar siirekli yiikseldigini gorebiliriz. Yani bu
doneme kadar Merkez Bankasi yurtici yerlesiklerden doviz bor¢clanmistir. Bu oraninda

diisiiriilmesi amaclanmustir.

3BOZEY, agee., 5.76.
39SARACOGLU, 1990 Para Programn..., s.24.



Bunlarla birlikte orta vadede de8erleme hesabinin bilancoda finanse edilen
kalemler arasindaki yerinin miimkiin oldugunca azaltilmasi, bunun disinda kalan
aktiflerin de i¢ krediler ve dis varliklar arasinda esit miktarda dagilmasi

hedeflenmistir. 0

Tablo 3: TCMB. Analitik Bilancosuna iliskin Baz1 Rasyolar

1986 ] 10871 1988 19891 1990 1991 | 1992 | 1993
Kur Riski Oram 350] 3377 4181 589] 689 734} 84,7] 816
Dis Varhiklar / I¢ Varliklar 3151 315 206] 578| 689 66,7 74,7| 884
Emisyon / I¢ Varliklar 204 181] 168} 2691 398 36,7] 362| 403
Emisyon / Toplam Bilango 1551 1371 119] 17,1} 23,0} 220] 208} 214
Degerleme / Toplam Bilango 3904 424] 4477 433| 433 335] 196] 108
Dis Varliklar / Toplam Bilango 2391 240] 2697 366| 419| 400]| 12,7] 469
MBP / Toplam Bilango 315 29,01 309 37,0] 390 456| 196 425
I¢ Doviz Yiikiimliliikler / Toplam Bilango | 16.1| 20.6] 223| 200| 180{ 149] 158] 206
Dis Yiikiimliiliikler / Toplam Bilango 523 5041] 468 422] 428 396 3461 369
Kamuya Krediler / I¢ Varliklar 363 320] 260{ 253 150 395] 61,7 689
Bankaya Krediler / I¢ Varliklar 69 109] t12f 98] 150 9,1} 93| 121
Degerleme / I¢ Varliklar 5551 560 638] 6831 746]| 559 342 204

Kaynak:  Omer Faruk COLAK, “TCMB'nin Para Politikas: ve Para Programi”, Banka ve

Ekonomik Yorumlar Dergisi, Haziran, 1994, s.16.

Ozetle, MBP, emisyon ve net dis varliklarin bilancodaki paylarinin arttirlmasi ve
bilancoda genislemenin oniine gecilmesi amaclanmis, bunun icin i¢ varlik artisginin
smirlandiriimas: gerekmektedir. I¢ varhiklarin azaltilmasiyla ilgili olarak kamuya
dogrudan kullandirifan kredilerin yani kisa vadeli avansin (KVA) kisitlanmasi diger

hedefler arasinda yer almaktadir.

Analitik bilanco incelendiginde ilk gdze carpan 0ge, hazine tarafindan
yiiklenilmesi gereken, Merkez Bankasi'nin kur degisimlerinden kaynaklanan zararini
ifade eden degerleme hesabidir. Merkez Bankasi kur riski dolayisiyla zarar etmektedir.
1989 yili sonunda bilanconun yaklasik yarisint olusturan bu kalemin azalmasi

hedeflenmektedir.

H0OZEY, age., 5.78.
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Bunun yaninda doviz yiikiimliiliiklerinde hizl1 yiikselise karsthik doviz varhklarinin
ayn: artist sa8layamamast sonucu net dig varliklarin hep negatif deger tasidigi

goriilmektedir.

Doviz cinsinden yiikiimliiliiklerin hizla artmasinin nedeni, yerlesiklere olan déviz
cinsinden borc¢lardaki artistir. Bu durum para ikamesinin yarattigt bir sonugtur ve esas
olarak Doviz Tevdiat Hesaplarinin (DTH) munzam karsiliklarindan olusmaktadir *!
Ayrica o donemde yasanan petrol soku ve Kibris olaylar etkisiyle dovizler harcanmstur.
Dis varliklarin 94 yilina kadar toplam bilanco biiyiikligiiniin % 50’sini olusturmasi

hedeflenmistir.

Kredilere baktigimizda; Kamuya (Hazine’ye) acilan kredilerin Bankalara acilan
kredilerden cok daha fazla oldugunu gormekteyiz. Bunun nedeni Merkez Bankasi ile
Hazine arasindaki iligkilerden kaynaklanmaktadir. Merkez Bankasi direkt olarak
Hazine’ye cari yil biitce 6deneklerinin % 15’ini avans olarak kullandirmaktadir. Dolayli
olarak ise Hazine kur farklarindan dogan doviz yiikiimliliiklerindeki artigtan
faydalanmaktadir. Kredilerin biiyiik bir kisminin kamu sektorii tarafindan kullanildig:
boyle bir ortamda Merkez Bankasi’nin reeskont politikasiyla piyasadaki kredi hacmini

etkilemesi ve faiz oranlarini yonlendirmesi zorlagmaktadir.

1990 para programinin ana hedefleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Hizzettin ONDER ve Digerleri: Tiirkiye’de Kamu Maliyesi, Finansal Yapt ve

Politikalar, Tarih Vak{t Yurt Yaynlar, Istanbul. 1993, 5.197.



Tablo 4: 1990 Yih Parasal Program Hedefleri

Hedeflenen Biiviikliik 1988 1989 1990 (Program)

- Top.Bilanco Biiviikliigti

(Trilyon TL.) 38 49 50-60

(% Degisim) 71 30 12.22
- Top.I¢ Yiikiimlilikler

(Trilyon TL.) 20 28.3 32.5-353

(% Degisim) 83,5 11.6 15-25
- Top.I¢ Varliklar

(Trilyon TL.) 27 31 33-36

. (% Degisim) 60 16 6-16

- Merkez Bankasi Parasi

(Trilyon TL.) 11,6 18.5 25-27.3

(% Degisim) 32 39 35-48

Kaynak: TCMB. Yilhik Ekonomik Raporlarindan diizenlenmistir.

Tablodan goriildiigii gibi programin ana hedefi Merkez Bankas: bilancosundaki
biiyiimenin ve toplam i¢ yiikiimliliiklerin kontrol altina alinmasidir. Esas alinan nominal
biiyiikliik MBP’dir. MBP’nin pasifin % 75’ini saglamasi geri kalan % 25°t ise dig

yiikiimliiliklerden meydana gelmesi hedeflenmektedir.

Programda enflasyon konusunda bir hedef alinmamistir. Program tamamiyle
bankanin kendi bilancosuna yoneliktir. Dolayisiyla orta vadede bilancodan secilen
hedef biiyiikliikler kontrol altina alinarak, enflasyonun kontrol altina alinmasi
amaclanmigtir. Ciinkii Merkez Bankasi bilangcosu kontrol altinda tutuldugunda fiyatlarin

orta vadede yiikselmesi beklenmez.
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1.2. 1990 Para Programi Gerceklesmeleri ve Sonucu

Tablo 5: 1990 Para Program Gerceklesmeleri

1990 (Program) [1990 (Gerceklesme)

- Top.Bilango Biiyiikliigii

(Trilyon TL.) 50-60 60.8

(% Degisim) 12-22 24,1
- Top.I¢ Yiikiimliiliikler

(Trilyon TL.) 32-35 344

(% Degisim) 12-25 - 216
- TopI¢ Varliklar

(Trilyon TL.) 33-36 34,7

(% Degisim) 6-16 119
- Merkez Bankasi Parast

(Trilyon TL.) 25-27 23,5

(% Degisim) 35-48 26,6

Kaynak: TCMB. Yillik Ekonomik Raporlarindan diizenlenmistir.

1990 para programi gerceklesmelerine bakildiginda, ilk hedef Merkez Bankasi
bilancosunun %12-22 araliginda biiyiime hedefinin %24 olarak yani hedefin iizerinde
gerceklestigi goriilmektedir. Bunun nedeni dig varliklarin 6ngoriilenden hizly artmig

olmasi ve de8erleme hesabinin beklenenin iistiinde bilyiimesidir.

Ikinci hedef olan toplam i¢ yiikiimliiliiklerin % 15-25 araliginda biiyiimesi

amaclanmig ve %22’lik bir biiyiime gerceklesmistir.

Ugtincii hedef olan toplam i¢ varliklardaki biiyiime % 12’lik artigla planlanan
%6-1611ik aralikta gerceklesmistir. Merkez Bankasi 1990 yilinda kendi i¢ kredilerini
biiyiik 6lclide denetim altina alabilmistir. Bu donemde Hazine ve Merkez Bankasi
arasinda imzalanan protokol sonucunda Hazine KVA i¢in MB’na daha az
bagvurmustur. Ayrica 1990’da Hazine i¢ piyasadan bor¢clanmistir. Kamuya actlan
kredilerin azalmasiyla birlikte bankalara acilan kredilerde artis gdzlenmistir. Boylece

Merkez Bankasi i¢ varliklardaki artisi denetim altina alabilmigtir.
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Son hedef olan MBP’na bakti§imizda % 35-48’lik artis planlamasina karsilik
ancak % 27’lik bir artig saglanmuis, hedef tutturulamamistir. MBP’da istenilen olciide
artis saglanamamug ve arzulanan miktardan daha fazla dis yiikiimliilik ve varlik
toplanmigtir. Doviz pozisyonundaki diizelmeye bagli olarak bu donemde emisyonun
doviz karsili1 artmisg, diger bir deyisle emisyon artisi biiyiik olciide doviz artigtyla

saglanmigtir 2

1990 yilinda Merkez Bankasi para politikasint uygularken i¢ varliklarini kontrol
etmeye yonelmistir. BOylece bilancodaki istenilen biiyiiklik dig varlik artisiyla
saglanmigtir. Dig varlik artig1 sonucu ortaya c¢ikan parasal genisleme, piyasadaki
likiditenin kontroliinde API’yi (Acik Piyasa Islemleri) 6nemli bir politika araci haline
getirmistir.*> Diger yandan MB’nin TL finansmani istenilen dl¢iide artirilamamus
ancak, TL finansmani icinde emisyonun payinin artmast sa8lanmistir. Merkez
Bankasi’nin bilangosunun biiyiime hizini kontrol ederken emisyonun payinda artirmaya

caligmig bunuda bilyiik ol¢lide doviz islemleriyle yapmustir.

1990 para programi kismen basarili olmustur. TCMB ilk kez para programi
uyguladigi icin hedeflerden sapmalar olmasi dogaldir. Gerek iilkemizde olugsan makro
dengeler gerekse politik ve kurumsal yapi bu tiir bir programa % 100 sadik kalinmasini
miimkiin kilmamaktadir. Ancak para programinin kendi icinde tutarli ve gercekei

oldugunu sdylemek miimkiindiir

2. 1992 YILI PARA PROGRAMI

1991 yih, ortaya cikan Korfez Krizi, politik gelismeler ve erken secim kararinin

42Lerzan ISKENDEROGLU, “Para Politikasi Agisindan TCMB Bilangosu”, Merkez
Bankas1 Bilancolarinin Irdelemesi, istanbul Miilkiyeliler Vakfi, Elif Matbaacilik, Istanbul,
Ocak 1993, s.49.

+SIRMACI, ag.e., s.27.

HSIKLAR, age., s.19.
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yarattig: belirsizlikler nedeniyle para politikasinin uygulanmasi acisindan zor bir yil
olmustur. Korfez savaginin baslamasiyla birlikte bankalardan gerek TL, gerekse
DTH’dan biiyiik olciide cekilmeler olmustur. Bdyle bir ortamda Merkez Bankas:
parasal program ilan etmek yerine TL ve doviz piyasalarindaki istikrari korumayi ve

rezerv paradaki biiyiimeyi kontrol altina almay1 amac edinmistir.»

Merkez Bankasi mevduatlarin cekilmesi sonucu zor durumda kalan bankalara
disaridan borclanarak bankalararasi para piyasas: yolu ile kredi agmistir. Bankalar,
DIBS’yi (Devlet I¢ Borclanma Senetleri) yenilemeyerek buradan elde ettikleri likidite
ile Merkez Bankasi’na olan bor¢larini kapattilar ve Merkez Bankasi itfa edilen bu DIBS

karsiliZinda kamuya biiyiik olciide kredi agmak durumunda kalmlgtxr.46

Savasin etkisiyle ortaya cikan politik belirsizlik piyasalari olumsuz ydnde
etkilemis, bu da kurlar iizerinde baski yaratmistir. Doviz kurlari bir onceki doneme gére
hlzl‘a artmug ve TL deger kaybetmistir. Merkez Bankasi doviz kurlarindaki baskiyi
azaltmak amaciyla API yoluyla piyasadaki likidite miktarmi kontrol altinda tutmaya

calismistur.
2.1. 1992 Yih Para Programi Hedefleri ve Uygulamasi

1991 yilmin getirdigi belirsizlikler sonucunda Merkez Bankasi bilancosundan da
gozlemleyebildigimiz olumsuzluklara neden olmustur. 1992 yilinda Merkez Bankasi

orta vadeli hedefleri cercevesinde yeni bir parasal program ilan etmistir.

1990 yili para programinda oldugu gibi 92 para programinda da TCMB
hedeflerini kendi bilancosuna iliskin secmistir. Ayn: zamanda Merkez Bankasi

hedefleri yil sonu enflasyonu ile tutarli bir biitce acig1 varsayimina dayandirmustir.

*3Mchtap KESRIYELI. 1980°li Yillardan Giiniimiize Para Politikasi
Gelismeleri, TCMB Aragtirma Genel Md., Ankara, 1997, 5.19.
H0SARACOGLU. 1992 Para Programi Brifing Metni, s.2.
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Tablo 6: 1992 Para Program: Hedefleri

1990 1991 1992 (Program)

- Top.Bilango Biiyiikluigi

(Trilyon TL.) 60.8 96.6 132-142

(% Degisim) 24.1 389 37-47
- Top.I¢ Yiikiimiiiliikler

(Trilyon TL.) 344 574 79-85

(% Degisim) 216 66.6 38-48
- Top.I¢ Varlikiar

(Trilyon TL.) 347 37.1 73-80

(% Degisim) 11.9 6+4.3 27-39
- Merkez Bankas: Parasi

(Trilyon TL.) 235 129 60-64

(% Degisim) 26.6 82.6 40-50

Kaynak: OZEY, a.g.e., s.88.

Tabloya gore, TCMB 1992 yilinda 1991 yilina gore toplam bilanco biiyiikliglini
% 37-47 arasinda bilylitmek amacindadir. Goriildiigii gibi toplam bilanco buiytikliigii
icin konulan hedef 1990 yili hedefinin cok iizerindedir. Ciinkii 1991 yilindaki siyasi ve

ekonomik belirsizlikler, hedeflerde daha temkinli olunmasina yol acmistir.

Bu programin agiklanmasina iliskin birtakim uygulama zorluklarn ve cesitli riskler
sozkonusu olmustur. Bu risklerin basinda Koérfez Savagi ve sonrasinda uygulanan
secim ekonomisinden kaynaklanan likidite fazlasi gelmektedir. Programin
uygulamasinda ortaya ¢ikabilecek diger olumsuz unsurlar ise kurlara agiri duyarl olan

degerleme hesabi ve kamu aciklarinin finansmanidir.

Bu cercevede Merkez Bankasi’nin uygulama esaslarina bakildiginda, ilk tercih
doviz rezervi biriktirme yolu ile para yaratilmasi, ikinci tercih bankacilik sektoriine kredi
verilmesi, iiciincii olarak ise kamuya kredi acildiginda Merkez Bankasi tarafindan bu

kredilerin menkulkiymetlestirilmesidir.*/

YTSARACOGLU, 1992 Para Programi...., sl



2.2.

1992 Y1l Para Programi Gerg¢eklesmeleri ve Sonucu

31

1992 yili para programi gerceklesmeleri incelendiginde yapilan program

1990’ daki basariy: gdsterememistir.

Programin uygulama agamasinda, kamu aciklarinin kontrol edilememesi,

Hazine’nin yilin itk aylarinda KVA (Kisa Vadeli Avans) limitinin sinirina gelmesi ve bu

gelismelere paralel olarak kamu sektoriine verilen kredilerin hizla artmas: sonunda

Merkez Bankasi'nin para programi hedeflerine uymas: olanaksiz hale gelmistir.

48

Kredilerdeki bu artis sonucu artan likiditenin doviz piyasasina baski yaratmasini

engellemek icin Merkez Bankasi bir yandan API yoluyla agin likiditeyi cekerken diger

yandanda ozellikle yilin itk aylarinda doviz satarak doviz piyasasina miidahalede

bulunmU§tur.49
Tablo 7: 1992 Para Program: Gerceklesmeleri
1992 (Program) | 1992 (Gergeklesme)
- Top.Bilan¢o Biytikliigii
(Trilyon TL.) 132-142 1789
(% Degisim) 37-47 85
- Top.I¢ Yiikiimlulikler
(Trilyon TL.) 80-86 117.5
(% Degisim) 38-48 101
- Top.I¢ Varliklar
(Trilyon TL.) 73-80 101.8
(% Degisim) 27-39 75
- Merkez Bankasi Parasi
(Trilyon TL.) 61-66 88
(% Degisim) 40-50 100
Kaynak: TCMB. 1992 Yillhik Rapor.

Merkez Bankasi’nin likiditeyi cekmek icin API yoluyla bor¢lanmasi sonucu

1992 yilinda API yiikiimliiliikleri artig gostermig bu da MBP’nin program hedefinin

yaklasik iki kati gerceklesmesine neden olmusgtur.

*BKESRIYELI. a.g.e., $.20.

TCMB 1992 Yilhk Raporu, s.39.
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Bir diger hedef degisken olan toplam bilanco biiyiikligii 1991 yilina gére %85

oraninda artmigtir. Nedeni kamuya ve bankalara acilan kredilerin artmasidir. Degerleme

hesabinin 1992 yil sonu itibariyle diigmesine ragmen bilancodaki biiyliime hizla

sirmistiir.

1992 yil1 icin planlanan 32 trilyonluk biitce a¢iginin 60 trilyona kadar ¢ikmasi

sonucu kamuya acilan krediler artmig boylece i¢ varliklar tizerine konulan % 27-39°1uk

biiyiime hedefi yil sonunda % 75’lik biiyiime gostererek hedeften sapmustir.

3.

Tablo 8: TCMB. Analitik Bilancosu (Yiizde Paylary) (1987-1993)

1987 | 1988 { 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993

Aktif 100,00] 100,00{ 100,00| 100,00] 100,00{ 100.00] 100,00

1. D1s Varliklar 2400| 2890| 36,60| 42,86} 4092| 43,11 4483

I1. I¢ Varliklar 76,00 { 71,10 | 63,40 | 57,14 | 59,08 | 56,89 | 55,17

a. Nakit islemler 33,701 26,50| 20,10] 14,09] 25,51 37,29 14

1. Kamuya Agilan Krediler 2540| 19,70 16,00{ 8,19] 22,55| 3254| 3796

2. Bankalara Agilan Krediler 860 750 620 856 3559 528 6.6

3. Diger -0,30] -0,701 -2.20f -266] -2,63] -052{ -056

b. Degerieme Hesabt 42401 44701 4330 43,05f 33,571 1960] 11,17

Pasif 100,00} 100,00{ 100,00] 100,00} 100,00} 100,00| 100,00

1. Toplam Déviz Yiikiimliiliikleri 71.00] 69,10 62,20] 6140 55,64 50,78} 55,17

a. Dig Yikiimluliikler 50401 46,80] 42,20{ 43,34] 40,59| 3429| 3888

b. I¢ Yikiimliiliikler 20,601 22.30] 20,00 18,06] 15,051 16.49] 16,29

I1. Merkez Bankas) Parast (a+...f) 29,00] 3090| 37,80 38,60y 4436] 4922 4483

a. Emisyon 13,700 11,90 17,10} 2347} 2144| 19.58| 22,08

b. Bankalar Mevduat: 9301 12.20] 1590} 14,751 1436] 1290 12,61

c. Fon Hesaplarn 1.00 1,001 0,90{ 052 1,141 100 032

d. Banka Digi Kesimi Mevduat 1,50 1401 090] 069 0401 0.20f 038

Ara Toplam: Rezerv Para (a+..d) 2350| 26,501 34.80( 3943] 37.34] 33,68| 35.59

e. Ac¢ik Pivasa Iglemleri 290f 320 0,701 -2,80f 551 12,03 7.64

Ara Toplam: Parasal Taban (a+..e) 28401 29.70| 35,50} 3662} 4285) 4571 4323

f. Kamu Mevduati 0,60 1,301 240 1,97 1.51 350 1.59

Merkez Bankasi Parast 29,00 | 31,00 | 37,90 | 38,60 | 4436 | 49.22 { 44,83
1998 YILI PARA PROGRAMI

1992 yilinin basarisiz bir program ile sonuclanmasindan sonra kamu aciklarmin

denetim altina alinamamasinin parasal biiyiikliiklerin kontroliinii zorlastirmasi nedeniyle

Merkez Bankasi 1993 yilinda parasal program aciklamamistir. Bunu takiben 1994 yilinin

[\



33

baslarinda ekonominin bir kriz esiine gelmesi kalici dnlemler iceren bir istikrar

politikasinin uygulanmasini gerekli kilmugtir.

Merkez Bankasi 1996 ve 1997 yillarinda para programiar1 uygulamaya koymus,
ancak bu programlarin ayrintilari kamuoyuna agiklanmamigtir. Bu iki para programi

temelde mali piyasalarda istikrarin saglanmasi ve korunmasini hedef almistir.

Istikrar hedefinin Merkez Bankasi bilangosuna yansimast; i¢ varliklarin azalmasi
Merkez Bankasi'nin d6viz pozisyonunun giiclenmesi ve rezerv paranin sadece net dig
varliklardaki artig karsili81 yaratilmasi seklinde olmustur.’® Merkez Bankas1 para
programinda rezerv paranin kontrol edilmesini ve doviz kurlarindaki hareketlerin

gozetimini amaglamustir.

1994 yilindan sonra i¢ varlik artis hizi yavaglamistir. Bunun nedenti i¢ varliklarin
onemli bir kismim olusturan kamu kredilerine sinirlama getirilmesi ve de8erleme
hesabindaki azaligtir. D6viz pozisyonundaki iyilesme ve deSerleme hesabindaki azalig

1997°de de devam etmistir.

1998 para programinda hedef olarak secilen rezerv para, emisyon toplamu ile

bankacilik kesiminin Merkez Bankasi’ndaki mevduatlari toplamindan olusur.

Rezerv paranin hedef biiyiikliik olarak secilmesi, rezerv para ile enflasyon
arasinda dogrudan bir iligkinin bulundugunu dolayisiyla rezerv para miktarr arttik¢a
enflasyonunda hizlandigim kabul etmektedir. Bu nedenle Merkez Bankasi’nda rezerv
para miktarinm kontrolii yoluyla ekonomide fiyat istikrarinin saglanmasini

ongormiistiir.” !

30Gazi ERCEL. 1998 Para Politikast Uygulamasi”, Konugmalar (96-98), TCMB,
1999, Ankara. s.61.
>IOKTAR. TCMB’nin 1998 Para Programi, s.22-23.
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1994 yilindan sonra rezerv paradaki gelismeler incelendiginde rezerv para artiginin
enflasyon artisi ile paralel bir seyir izledigi goriilmektedir. Rezerv para artisinin kontrolii
kadar kaynagr da onemlidir. Rezerv paradaki artisin kamuya acilan kredilerden

kaynaklanmasi enflasyon iizerinde biiyiik etki yaratmaktadir.

Tablo 9: T.C. Merkez Bankas1 Analitik Bilancosu

» Aralik-97 Aralik-98

Dénem Sonu Verileri (Trilvon TL.)

AKTIFLER (1-2) 1,934 3486
1. Net Dig Varliklar (a-b) 1,791 2,907
a. Dig Varliklar 4337 7.204.1
b. Dig Yiikiimliliikler 2,546 4297.1
2. Net Ig Varliklar (a+b+c+d+e+f+g) 143 5794
a. Kamuya agilan net nakit krediler (aa+ab+ac) 6 -108,5
aa. Kamuya agilan nakit krediler 892 771.9
ab. Kamu mevduatl -182 2122
ac. Doviz olarak takip olunan mevduat =704 -668,3
b. Fon Hesaplan -50 -16,7
c. Banka dig1 kesimin mevduat -7 -179
d. Bankalara agilan nakit krediler 8 7.5
e. Acik piyasa iglemleri 720 1.830.6
f. Diger kalemler -342 -698.8
8. Degerleme hesab: -190 -416,8
PASIFLER (1) 1934 38464
1. Rezerv Para (x) (a+b+c+d) 1,934 38464
a. Emisyon 759 1,328.5
b. Bankalar zorunlu karsiliklarn 336 6943
c. Bankalar serbest imkani 34 88.3
d. Bankalarin doviz mevduat 804 1,375.3

Kaynak: TCMB. Yilhk Rapor 1998, s5.79.

3.1. 1998 Yii Para Programimmn Ilk Alt1 Ayhk Hedefleri ve

Gerceklesmeleri

3.1.1. 1998 Yili ilk U¢ Aylik Para Programi

1998 yil1 programinda enflasyonda kalici bir diisiis saglamak ve makroekonomik
dengelerde istikrar olusturmak temel hedef olarak alinmugtir. Merkez Bankasi para

politikasinin temel hedefi 1998 yilinin ilk yarisinda enflasyonu %70’lere indirmeye



yonelik uygulamaya katkida bulunmaktir. Merkez Bankas1 Bagkani Gazi Ercel, temelde
i¢ varlik artigim1 sinirlandirmaya ve sadece dis varlik artist karsilhidinda para yaratmaya
devam edilecegini, bunu gerceklestirmek icin de kisa vadeli faiz oraninin daha etkin

kullanilacagini aciklamustir.

1998 yil1 baginda licer aylik donemler itibariyle olusturulan Merkez Bankasi para
programinin temel hedef degiskeni olarak rezerv parayi aglklam1§t1r. 1998 yil1 ilk ii¢ ay1
i¢in rezerv para artis hiz1 %18-20 arali@inda, yilin ilk yansi i¢in ise %34-39 araliginda

bulunmas! hedeflenmisgtir.

Siyasi irade 1998 yilinda enflasyon ile kapsamli bir miicadeleye girilmesi
yOniindeki kararliligin aciklamistir. Bu dogrultuda hazirlanan 1998 yili biitcesi, 6zellikle
faiz dis1 dengede Gnemli bir iyilesme 6ngdrmektedir.>?

Merkez Bankasi bir onceki doneme gore cok diisiik bir enflasyon hedefi
belirlememigstir. Ciinkii Merkez Bankasi boyle bir durumda inandiricihigini ve

kredibilitesini kaybeder.

Rezerv paradaki artisin enflasyonist etkisinin az olmasi icin, rezerv paradaki
artiginin kamuya acilan kredilerden kaynaklanmamasi gerekir. Bu nedenle Merkez
Bankasi ve Hazine arasinda protokol imzalanmig ve Hazine Merkez Bankasi’ndan KVA
kullanmamugtir. Bu donemde Merkez Bankasi’nin rezerv para iizerindeki kontrolii
artarken rezerv para artisi 31 Mart 1998 itibariyle Aralik 97 sonuna gore % 17.3

artmigtir. Bu durumda ilk li¢ ayhik hedefe ulasiimistir.

Para programinda yilin ifk aylik donemi icin ongoriilen % 70’lerdeki enflasyon

diizeyi ile tutarhilik icinde yiiriitiilecegini aciklayan Merkez Bankasi bu amacina da

32Cem Mchmet BAYDUR. “Faiz Orani Yatirim I¢in Mevzuat Kaynaklardan Gegmenin mi?

Yoksa Devletin Irrasyonel Borglanmasinin mi Aracidir™, iktisat Dergisi, Subat-Mart 1999, 5.50.

w
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ulagsmistir. Kur sepeti, dalgalanmalardan uzak, istikrarli bir sekilde enflasyon

dogrultusunda artirilmugtir. Kurlar ve enflasyon paralel gelisme gostermistir.

Doviz kurlarinda saglanan istikrar Merkez Bankasi'nin uluslararast rezerv artigini
da olumlu yonde etkilemektedir. Giineydogu Asya’da baslayan kriz Irak-ABD
gerginligi gibi nedenlere ragmen Merkez Bankasi doviz rezervlerini koruyabilmistir.>3

3.12. 1998 Yih ikinci Uc Aylik Para Program

Merkez Bankasi’nin basin aciklamasinda belirttigi ikinci 3 aylik hedefleri

sunlardir:
. Nisan-Haziran doneminde rezerv para % 14-16 araliginda artacak,
. Haziran sonunda enflasyon % 70’li rakamlara inecek,
. Sadece satin alinan doviz karsili@inda TL yaratilacak,

. Kur artiglar1 TEFE’nin altinda seyredecek,
. Hazine Merkez Bankasi’ndan KVA kullanmayacak,

. Oniimiizdeki 3 ayda net i¢ varliklarda artis olmayacak.

Bu hedefler cercevesinde doviz kurlarindaki ve faizlerdeki gelismeler
incelendiginde, hizli net dis varlik artigini sterilize etme geregi, MB’nin doviz kuru ve faiz

politikasinda bir degisiklige gitmesi gerekmistir.

Son donemlerde alinan kararlar kur-faiz platosunun asagiya cekilmesini saglamus,
kurlarda giinliik dalgalanmalarin goreli olarak yiikseltilmesi, aylik devaltiasyona iligkin
belirsizligi bir dl¢iide artirmig ve doviz alisi yoluyla hizlt doviz rezervi artiginin

yavaglamasina neden olmustur>*

33Sabah Gazetesi, 2 Nisan 1998. s.9.

SYERCEL, a.ge., s.123.



37

Ana hedef degigken olan rezerv para biiyiikliigii 30 Haziran 98 itibariyle, Mart 98
sonuna gore % 13.1 artmistir. Bu miktar Ikinci li¢ ay icin 6ngériilen % 14-16 araliginin

altindadir.

32. 1998 Yili Para Programinm Ikinci Alth Aylik Hedefleri ve

Gerceklesmeler

Merkez Bankasi 1998’in ikinci yarist icin 6ngordiigii diisiik enflasyon hedefinin
realize edilmesi siirecinde, para talebinde tahmin edilmeyen olasi gelismeleri dikkate
alarak yeni bir parasal biiyiikligii hedef gosterge secmistir.>> Bu hedef net i¢ varliklar
kalemidir. Bu cercevede Merkez Bankasi net i¢ varliklarinin -1514 trilyon olarak
gerceklesmesini hedeflemistir. Kamu sektoriine kredi acilmamasi politikasina devam

edilerek, net i¢ varhiklar kalemi siki kontrol altina tutulmaya devam edilecektir.

Haziran ay1 sonunda IMF ile “Izleme Anlagsmasi” yapilmus, bekleyisler olumlu
yonde etkilenmis ve Temmuz ayina kadar faiz oranlari 5nemli 6l¢iide gerilemistir.>®
Ancak Agustos ayi ortalarinda Rusya’da baglayan krizin Tiirk Mali sisteminde ciddi bir
likidite sikintisina yol agmas1 MB’nin program hedefinden sapmasina neden olmustur.
Nitekim, MB’nin Agustos ayindan itibaren piyasalart API ile fonlamaya baslamasi

sonucunda NIV Kasim ay1 sonunda yiikselmistir.

Tablo 10: 1998 Para Programi Hedefleri ve Ger¢eklesme Rakamlari

31 Mart (Artig Hizi) 30 Haziran (Artig Hiz1) |31 Aralik (1) Trilyon TL.

Hedef | Gerceklesme Hedef | Gerceklesme Hedef | Gerceklesme
Rezerv Para | 18-20 17.3 14-16 13.1 - -
Net I¢ Varliklar - - - - 7.00 1794

() Ekim ayinda revize edilen deger.

Kaynak: TCMB. Yilik Rapor 1998, s.71.

SSOKTAR. TCMB’nin 1998 Para ..”, 5.23.

S6pPT. Diinya ve Tiirkive Ekonomisinde Gelismeler ve Bekleyisler, 1999.
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Programin ilk yarisinda rezerv paranin NDV artisina bagli olarak artirilmasi, hizh
NDV artiginin yarattigi fazla likiditenin API yoluyla sterilizasyonu, Hazine’nin dénem
boyunca Merkez Bankasindan kisa vadeli avans (KVA) kullanmamasi ve diger kamu
kuruluglarina kredi kullandirmamas uygulamalari Merkez Bankasi’nin NIV’'ni
azaltmugtir.>’

Aciklanan tiim bu hedefleri gerceklesmesi ve enflasyonu diisiis trendine
girmesiyle birlikte kiiresel krizin etkilerinin hissedilmeye baglamasi aciklanan para
programinin hedeflerinde degisiklik yaptimasini gerektirmistir. Programin ikinci

yarisinda enflasyon miicadelesi yaninda istikrar politikast agirlik kazanmuigtir.

Program sayesinde, olumsuz i¢ ve dig ekonomik konjonktiire, vergi reformundan
kaynaklanan belirsizliklere erken secim kararinin yarattidi belirsizliklere karsi

piyasalarda 6nemli bir dalgalanma olmamuistir.

4. 2000 YILI ENFLASYONU DUSURMEYE YONELIiK UYGULANAN
PARA PROGRAMI

1998 yilinin ikinci yarisindan itibaren uygulanan para programi ile enflasyon
diisiiriitmeye, global kirizin iilke ekonomisini ciddi bir sekilde etkilemesi onlenmeye
caligmustir. Ancak bu dénemde yasanan krizler sonucu olugan yabanci sermaye kagisini
engellemek icin doviz ve para piyasalarina miidahaleler gerekmistir. Yapilan bu
miidahaleler rezervlerin azalmasina, faiz oranlarinin yiikselmesine ve biit¢e aciklarinin
daha da artmasina neden olurken, diZer yandan ic ve dis talep daralmasi, firmalarin
finansman sikintilar1 ve maliyet artiglar tiretimin diigmesine ve biiylimenin gerilemesine

yol agmng.txr.SS

>Hacer OGUZ, “Tiirkiye'de Para Politikasi Uygulamalarinda Izlenen Nihai Amaglar”, IMKB
Dergisi, Cilt:4, S:13, Ocak-Subat-Mart 2000, s.47.
' 58A}‘su INSEL. “Tiirkive Ekonomi Gostergelerarasy Higkiler ve Enflasyon Analizi™, iktisat

isletme ve Finans, Mayis 2001, s.45.



Merkez Bankasi 1999 yilinda uyguladi) para politikasini, 1998 yilinda oldugu gibi
enflasyonun kontrol altinda tutulmasina katkida bulunma ve mali piyasalarda istikrari
hedefler dogrultusunda belirlemistir.>® 1999 yil yukarida belirttigimiz ekonomik
belirsizlikler yaninda bir de secimden kaynaklanan siyasi belirsizlik yagamigtir. Bu
belirsizliklerin etkisini azaltabilmek icin Hiikiimet 1999 yili Temmuz ayinda bazi
onlemler almistir. ihracat kesimine yeni finansman olanaklari saglanmasi, ekonomik
durgunlugun etkisindeki firmalara ddeme kolaylig ve dis kaynakli krediler bu 6nlemler

arasindadir.

Ekonomik ve siyasal belirsizliklerin alinan &nlemlerle yilin ortasina dogru
azalmasina karsin 17 Agustos’ta yasanan deprem biiylime oraninin eksilerde

seyretmesine neden oldu.

Tablo 11: GSMH’daki Artis (%)

1998 1999 1999
I 11 I1 |\
GSMH 39 -7.9 -3.7 -716 -1.9 -6.1

Kaynak: TCMB. Yihk Rapor 2000.

Rusya kriziyle birlikte ekonomide reel faizlerin hizla yiikselmesi kamu dengesi
tizerinde ciddi baskilar yaratmistir. Reel faizlerdeki yiikselis, faiz 6demelerini
artirdi@indan zaten eksilerde seyreden biiytime performansini bir dlciide geriletmistir.
Ornegin 1999 yilindan 2000 yilina devreden faizlere baktigimiz zaman GSMH’ nin
%14’ line ulagmaktadir. Gecmis 2 veya 3 yil ortalamasina baktigimiz zaman bu oran

yaklagik %7 ,5-8 civarindayd:. %

591999 Yiluk Rapor, TCMB, s.80.
60Zafer Y UKSELER, "2000-2002 Yillarinda Tiirkiye Ekonomisi: Sorunlar, Makrockonomik

Politika ve Beklentiler”. Iktisat, isletme ve Finans Dergisi, Ocak 2000. s.11.
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Bir diger sorun, 6zellikle kamu sektdriiniin dis bor¢ 6deyicisi durumunda
olmasidir. Mevcut acigini i¢ bor¢lanma ile kapatmak durumunda bulunan kamu sektorii
dis bor¢ ddemek icin de ilave i¢ borclanma yapmak zorundadir. Bu sekilde bor¢lanma

seviyesindeki artis reel faizlerin ve dolayisiyla enflasyonun asagiya cekilmesini

engellemistir.

Tablo 12: Kamu Kesimi Bor¢lanma Geregi (KKBG)’nin GSMH’a Oram

: 1996 1997 1998 1999 2000
KKBG/GSMH 8.7 7.7 9.0 15.3 12.0

Kaynak: TCMB. Yilhk Rapor 2000.

TCMB basta enflasyonu diisiirmek amaciyla ekenomik istikrari saglamaya
yonelik bir program ag¢iklamistir. Uluslararast Para Fonu (IMF) ile Temmuz 1998°de
imzalanan Yakin Izleme Anlagmasi cer¢evesinde TCMB’nin uygulamaya koydugu yeni

programda bilongo kalemlerine iliskin net hedeflerde belirlenmistir.

Tablo 13: 2000-2002 Doneminde Temel Makroekonomik Hedefler (*)

2000 2001 2002
GSMH Biiyiime Hiz1 (% Deg.) 56 52 58
TUFE Artuis Hiz1-Y1l Sonu (% Deg.) 250 12,0 7.0
TEFE Artis Hizi-Y1l Sonu (% De§g.) 20,0 10,0 50
Dis Ticaret Deng./GSMH (%) 27,1 -72 -7.0
Cari Islemler Aq13//GSMH (%) -1.8 -16 -1.5
Konsolide Biitce A¢ig1 /GSMH (%X 1) -12,6 -6,0 22
Faiz Dig1 Biitge Dengesi/GSMH (%)(1) 39 53 56
Toplam Kamu Faiz Disi Deng /GSMB(%) 22 3.7 37
Kamu Bor¢ Stoku (net)/GSMH (%)(1) 579 56.6 346

(*) 9 Aralik 1999 tarihinde IMF’ve sunulan Nivet Mektubu ¢ergevesinde belirlenen tahmin ve hedefler.
(n Uluslararass Para Fonu tanimina gére.

Kaynak: DPT, Konjonktiir Degerlendirme Raporu, Mayis 2000, s.9.
4.1. Programda Uygulanan Politikalar

Merkez Bankasi 2000 yilindan baslamak iizere 3 yillik bir para programi

aciklamigtir. Bu Enflasyonu Diisiirme Programi, ii¢ temel unsur lizerinde

isleyecektir;®!

61Gazi ERCEL, “2000 Yihi Enflasyonu Diisiirme Programi: Kur ve Para Politikas

Uvgulamalan™, TCMB, 9 Aralik 1999, Ankara. s.5.
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a.  Siki bir maliye politikast uygulayarak faiz digi fazlanin artirilmasi, yapisal
reformlarin gerceklestirilmesi ve 6zellestirmenin hizlandirilmast,

b.  Enflasyon hedefi ile uyumlu gelirler politikast,

c.  Bu unsurlarn enflasyon ve reel faizlerin disiiriitmesine yapacagi katkiyi
desteklemek ve enflasyonunun diisiiriilmesine odaklanmis kur ve para

politikas1 uygulamasidir.

2000 yilinda baglayip 3 yil i¢in hazirlanan ve kamuoyuna duyurulan program
cercevesindeki ekonomi politikalari, kamu aciginin azaltiimasi, 1999°da baglamis
bulunan yapisal reformlarin tamamlanmasi, 6zellestirme uygulamalar1 ve enflasyon

hedefiyle uyumlu d6viz kuru politikalart lizerine oturtulmustur.

4.1.1. Sik1 Maliye Politikas:

Programin temel hedeflerinden siki maliye politikas1 uygulamasi, kamu a¢iklarinin
hizli ve kalici olarak ortadan kaldirilmasini saglamak icin alinan 6nlemlerden
olusmaktadir. Yiiksek reel faizlere neden olan kamu aciklart kontrol altina alinarak
faizlerin diismesi hedeflenmistir. Kamu agiklarinin asil nedeni olan faiz yiikii ise dis

borclarin i¢ bor¢la ikamesi yoluyla ve 6zellestirme gelirleriyle azaltiimasi amaclanmugtir.

2000 yilinda izlenecek maliye politikasinin temel hedefi, kamu kesimi faiz disi
fazlasinin ayni yil GSMH’nin % 3.7’sine (deprem maliyeti dahil % 2.2)
yiikseltilmesidir.%2 Biitcenin faiz disi fazlada ongoriilen bu seviyeye gelebilmesi icin
ilave tedbirlerin uygulamaya konulmasint gerektirmistir. Bu tedbirlerin genis bir
boliimiint kamu gelirleriyle ilgili tedbirler olusturmaktadir. Bunlardan baslicast, deprem

vergisi olarak adlandirilan ek vergiler ve faiz gelirlerinin vergilendirilmesidir. Bununla

62Sclcuk DEMIRALP, “Tiirkiye Ekonomi Geligsmeler: 2000 Yilina iligkin Ekonomi
Politikalar1 ve Bunlarin Mali Piyasalar Uzerine Etkisi”, IMKB Dergisi, Cilt:3, S:12, (Ekim-
Kasim-Aralik 1999), s.34.
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birlikte KDV oranlarinin 2'ser puan artirtlmast 6ngoriilmiistiir. Harcamalarla ilgili

tedbirlerin en onemlisi ise enflasyon hedefine uygun bir maag politikasi uygulamasidir.

Tim bu harcama ve gelirlere yonelik alinan tedbirlerle beraber pekcok yapisal
reform hedeflenmistir. Oncelikli olarak ele alinacak reformlar tarim politikalarina, sosyal
giivenlik reformunun tamamlayicist niteligindeki emeklilige iliskin diizenlemeler, mali
yonetim ve seffaflik, vergi politikalar1 ve idaresi, 6zellestirme ile bankaciik sisteminin

giiclendirilmesine iligkin olanlardir.93
4.1.2.  Gelirler Politikas:

Gelirler politikasinin sozliik anlami,®* “bir ekonomide siyasi otoritenin issizligin
artigina yol acmadan, maas ve iicretlerin belirli bir esigin istiine ¢ikmasini onlemeye

yonelik politikasi”dir. Gelirler politikasinin esas amaci enflasyonun kontroliidiir.

2000 Programinda da maliye politikas1 gelirler politikasiyla desteklenmektedir.
Programda gelirler politikasi maas, iicret, tarimsal destekleme, 6zel sektoriin fiyat ve
ticret belirleme politikalarini kapsamaktadir. Ucret, kira ve tarimsal destekleme fiyatlari

gelecege yonelik enflasyona endekslenmistir.

Kamu personeli maaslarinda yilin birinci yansinda %15, ikinci yarisinda %10’ fuk

artis 6ng6rijlmij§tijr.65

Bu politika ile biitcede, faiz dig1 dengede bir iyilesme saglanarak reel faizler ve
enflasyon iizerinde olumlu etkiler hedeflenmistir. Bu etkileri giiclendirmek ve

ongoriilen enflasyon hedefine ulasabilmek icin kur ve para politikasi hedefler

belirlenmistir.

6IDEMIRALP. a.ge., s.34.
64An5iklopedik Ekonomi Sézliigii, Diinya Yayincihk, Istanbul, Mart 1995, s.114.
65y JKSELER, a.ge., s.13.
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4.1.3. Kur ve Para Politikasi
4.1.3.1. Doviz Kuru Politikas:

Programda doviz kuru cipa olarak alimmustir. Yani doviz kurundaki hareketin belli
bir hiza ¢ekilmesi kararlagtirilmistir. Bu yolla fiyat ayarlamalarinin kurdaki degigime

yaklasmasi amaclanmustir.

Merkez Bankasi tarafindan doviz kuru, iki ayr1 dénemde iki farkli politika ile
yiiriitiilecektir. Birinci donem Ocak 2000 ile Haziran 2001 arasindaki donemi
kapsamaktadir. Birinci donemde enflasyon hedefine yonelik “kur sepeti rejimi”
uygulanacaktir. Ikinci donem, (Temmuz 2001-Aralik 2002) “kademeli olarak

genigleyen band” rejimini icermektedir.%

2000 Programiyla TCMB tarafindan uygulanacak olan kur politikasinin dzellikleri

sunlardur:%7

. Doviz kur sepetinin bir yillik bir siireyi kapsayacak sekilde, giinliik olarak

actklanmasi,

. Kur sepetinin ABD Dolari + 0.77 EURO olarak devam ettirilmesidir.

2000 programiyla 3 yillik enflasyon hedefi belirlenmigtir. Buna gore enflasyonun

2000 yili sonunda % 25,2001 sonunda % 12 ve 2002 yil1 sonunda % 7’ye diigiiriilmesi
hedeflenmistir. Kur sepeti 2000 yil1 icin ongoriilen 12 aylik TEFE artis1 olan % 20’ye

| gore artirifacaktir. Yani TCMB 2000 yil1 igin kur sepeti artig oraninin %20 olacagint,

hedeflenen enflasyona gore olacagini programin bagindan aciklamigtir.

66ERDOGAN, ENER. a.g.e., 5.22.

S7ERCEL. a.ge., s.7.
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2000 Ocak-2001 Haziran donemini icerecek ilk 18 aylik donemde Merkez
Bankasi herbir iicer aylik donemin sonunda onceki 9 aylik dénemdeki doviz kur sepeti
artig orani aciklandig gibi korunmak lizere, ilave ii¢ ay icinde kur sepeti artig oranini
yine hedeflenen enflasyonla tutarli olacak sekilde kamuoyuna aciklayacaktir. deleliklé

her ii¢ ay sonunda gelecek 12 aylik donemin sepet artis oranlan biliniyor olacaktir 68

Sekil 2: Kur Sepeti Artist
1. 12 Ayhk Donem
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I. 12 Aylik Dénem

Kaynak: ERCEL, a.g.e., s.13.

Tablo 14: 1 ABD Dolar1 + 0,77 EURQO’dan Olusacak D6viz Kuru Sepeti Artis
Oram

Ay Sonu Sepet Degeri SEPET DEGISIMLERI
Aylik | Kiimiilatif| Giinliik
(1 USD+0.77 EUR) {Artis OranijArtig OramjArug Orani
(%) (%) (%)
Aralik 1999 959,02046
Ocak 2000 979,159.89 2.1 2.100 0.067
Subat 999,722.25 2.1 424 0.072
Mart 1,020,716.42 2.1 6.433 0.067
Nisan 1,038.,068.59 1.7 8.243 0.056
Mayis 1,055,715.76 1.7 10.083 0.054
Haziran 1,073.662.93 1.7 11.954 0.056
Temmuz 1.087,620.55 1.3 13410 0.042
Agustos 1,101,759.61 1.3 14.884 0.042
Eylii 1.116.,082.49 1.3 16.377 0.043
Ekim 112724331 1.0 17.541 0.032
Kasim 1.138,51575 1.0 18.717 0.033
Aralik 2000 1.149,900.90 1.0 19.904 0.032
NOT: SEPET=USD+0.77*EUR _

SEPET=USD+(0.77*USD*CARI CAPRAZ)

SEPET=USD*(1+0.77*CARI CAPRAZ)

USD=SEPET/(1+0.77*CARI CAPRAZ)

EUR=USD*CARI CAPRAZ

Kaynak: ERCEL. a.g.e., s.I4.

S8ERCEL, ag.e., S.12-13.




1 Temmuz 2001 ve 31 Aralik 2002 arasindaki dénemde gecilecek olan genisleyen
band uygulamasinda, bandin genisliginin Aralik 2001 sonunda % 7.5 Haziran 2002’de
% 15 ve Aralik 2002 sonunda % 22.5 olmasi hedeflenmigtir. Kurun band igindei(i
hareketlerine Merkez Bankasi miidahale etmeyecektir. Boylece gecmis enflasyona
bakarak geriye doniik endeksleme yerine, hedeflenen enflasyona gore ileriye doniik

endeksleme yapmalar amaclanmugtir.69

Grafik 3: Temmuz 2001 - Arahk 2002 Déneminde
Uygulanacak Olan Kademeli Band
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Kaynak: ERCEL, a.ge., s.15.

Programin geffaf olmasi, programa olan giivenin artmasina neden olmustur.
Programa olan giiven ne kadar ¢ok ve siirekli olursa enflasyonla miicadelede basari o
kadar yiiksek olacaktir. Bu nedenle dnceden acgiklanan kurlar yardimiyla enflasyon
beklentisini ve kurlardaki belirsizligi azaltarak faizlerin diigiiriilmesi hedeflenmistir.

Enflasyonun gelecege yonelik endekslenmesiyle kamu kuruluslarinda ongoriilen

690sman DEMIR. *2000 Yili Sonunda Yaganan Finansal Kriz ve Uygulanan istikrar

Programi Uzerine Diigiinceler”. fktisat isletme ve Fimans, Temmuz 2001, s.55.
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tyilesme, bu kamu kuruluslannin aciklanan kur sepeti paralelinde fiyat artisi yapmalarina
olanak saglayacaktir. Bu sekilde enflasyon iizerindeki kamu sektorii baskisi
azaltilacakur. Ozel sektore bu konuda bir dayatma getirilmemistir fakat daha oncede
belirtti§imiz gibi programin seffaflig1 sebebiyle programa olan giivenin artmasi, 6zel

sektoriinde destegini getirmisgtir.

Kamu maliyesinde ongoériilen iyilesme ile desteklenen “Onceden aciklanan ve
enflasyon hedefine yonlendirilen kur sistemine” gecilmesi, faizler tizerindeki risk
piriminin azalmasina neden olur. Risk priminin azalmasiyla yabanci sermaye girisi
artacaktir. Yabanci sermaye girisiyle birlikte istikrarl, siirdiiriilebilir ve ekonomik

biiylimenin saglanmasi hedeflenmigtir.

Ayrica Odemeler Bilancosu Cari A¢11/GSMH oranimin %1.5-2 diizeyinde
seyretmesi ve 5.3 Milyar Dolari 2000 yilinda olmak iizere program boyunca 14.5 milyar

$ dis borg alinmasi ongoriilmiigtiir.”0

Aciklanan kur politikasinin basarili olabilmesi icin, cari iglemler dengesinin

stirdiiriilebilir olmasi ve maliye ve gelirler politikasiyla destekleniyor olmasi gerekir.

N

4.1.3.2. Para Politikas:

TCMB’nin enflasyonla miicadele programinda kullandig: para politikast araglari,
doviz kuru politikasi, acik piyasa islemleri, zorunlu kargiliklar ve disponibilite oranidir.
En onemli ara¢ doviz kuru politikasidir. Merkez Bankasi kendisine getirilen biitiin
dovizleri, onceden agikladigi fiyatlarla satinalacak veya ihtiyac durumunda déviz karsilig1
TL verecektir. Tabiki bu durum MB’nin ddviz rezervlerinin iyi durumda olmasini
gerektirmektedir. Bununla birlikte Merkez Bankasi kamu kesimi fonlamasia
gitmeyecektir. Merkez Bankasi bu yolla piyasann likiditesini kontrol altina almay:

amaclamistir. Bunun yaninda bankalarin likiditeyi daha etkin yonetmeleri amaciyla

79DEMIR, a.ge., .60.
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zorunlu kargilik oranlart % 8’den % 6’ya diisiiriilmiistiir. Boylece, bankalara nakit

yonetiminde kullanabilmeleri icin %2°lik bir kaynak olugturulmustur. 24 Aralik 1999

tarithinde bu uygulama baslayacaktir.

Kaynak:

Tablo 15: Zorunlu Karsilik Oranlar:

Resmi Gazete Teblig Say1 | Tiirk Lirast | Yabanci Para| Yiiriirliige

Tarih/No.su No Mevduati Mevduatt | Girdigi Tarih
22.7.1996/22704 96/1 8 11 26.7.1996
10.12.1999/23902 99/1 6 11 10.12.1999
25.11.2000/24241 2000/1 4 11 26.12.2000

ERCEL, a.g.e., s.34.

Uygulanan kur ve para politikasinin sonuclarii Merkez Bankas! bilancosunda ki

temel biiyiikliikler cercevesinde izleme yolunu secmistir. Hedef olarak secilen

biiyiikliiklerden NIV kalemine tavan konmus, NUR (Net Uluslararasi Rezervler) kalemi

de rezervlerin diisebilecegi en alt seviye ile sinirlandirimustir.

Programda NIV kaleminin 1999 sonundan itibaren iicer aylik donemlerde

alabilece8i azami deger 1.2 katrilyon olarak sabitlenmigtir. Donem boyunca hedeflenen

bu azami deger dnceki 3 aym sonundaki para tabani biiyiikliigiiniin (+,-) %5’inin

belirledigi paralel bir band iginde dalgalanacaktir.”! Para tabanindaki gelismeye bagli

olarak, bandin alt ve iist degerleri 2000 yilinin ilk ii¢ ayinda -1.006 trilyon TL. ve -1.394

trilyon TL., ikinci li¢ ayinda -996 trilyon TL. ve -1 .404 trilyon TL., iiciincii li¢c ayinda -

968 trilyon TL. ve -1.432 trilyon TL. ve son li¢ ayinda da -960 trilyon TL. ve -1.440

trilyon TL. olarak belirlenmistir.”2

T'Mahfi EGILMEZ. *2000'lerin Tiirkivesi”, IMKB Dergisi, Cilt:3, S:12, Ekim-Kasim-

Aralik 1999, s.7.

722000 Yilhk Rapor, TCMB. s.75.



Tablo 16: Net I¢c Varhklar (Trilyon TL.)

30Ey1iil 1999 (Gergeklesme) -1400.3
31Aralik 1999 -1,200,0
3iMart 2000 -1,200,0
30Haziran 2000 -1,200,0
J0Eylil 2000 -1,200,0
31Aralik 2000 -1,200.0

Kaynak: ERCEL, a.g.e., 5s.20.

Ekonomideki likidite yalmzca doviz karsilig1 saglanacagindan parasal tabanm diger
kalemi NIV’in sabit tutulmast 6ngoriilmiistiir. 2001 Haziran yani programin ikinci
déneminde faiz oranlarindaki dalgalanmay: &nlemek icin NIV’in belli bir aralikta

(-5,+5) dalgalanmasina izin verilmistir.

Diger bir performans kriteri ise NUR taban getirilmesidir. Déviz dar bogazinin
olmadigi inancini pekistirecek devaliiasyon beklentisini ve spekiilatif egilimleri kirmak ve
para ikamesini 6nlemek amaciyla net uluslararasi rezervlere asgari siir getirilmistir.”3
Yani “net uluslararasi rezervler” kalemi MB’nin net doviz rezerv pozisyonunu
gostermesi bakimindan ayn bir 6neme sahiptir. NUR= Briit Doviz Rezervleri-Briit

Uluslararasi Y iikiimliiliikler)

Tablo 17: Net Uluslararasi Rezervler (Milyon $)

Taban
I0Ey 1111999 (Gergekiesme) 17923
. 31Aralik 1999 12,000
' 31 Mart 2000 12,000
30Haziran 2000 12,750
30Eylul 2000 12.750
3lAralik 2000 13.500

Kaynak: ERCEL. a.g.e., s.24.

Programda uluslararasi rezervler’in 2000 yilinin ilk yarisina kadar performans

kriteri, bu tarihten itibaren de gosterge hedef olarak kabul edilecegi aciklanmistur.

Sonug olarak bu program IMF destekli aciklanmig bir programdir. Ekonomide

T3DEMIR. ag.e., 5.60.
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agiklanan tiim bu politika ve onlemler dis destek ile birlikte diisiiniilerek hazirlanmistir.
Tabiki programin basarisinin 6n kosulu, herseyden énce kamuoyunun giivenini

saglamak ve programi en iyi sekilde ifade edebilmektedir.
4.2. 2000 Para Programinin Bir Yilinin Degerlendirilmesi

Program enflasyonun diigiiriilmesi hedefini, para arzinin kontrolii ve kamu
harcamalarini kisilmas yoluyla gerceklestirdiginden ortadoks bir istikrar politikasi
ozelli8i tagimaktadir. Bunun yaninda gecici bir toplumsal uzlasma yoluyla, iicretlerin,
fiyatlarin ve faiz artiginin bir boliiminiin durdurulmasi ve gelirler politikasiyla da

heterodoks bir istikrar politikasi 6zelligini tasimaktadir.”*

Uygulamaya konulan tiim bu politikalarin ilk sonuclarini 10 Mart 2000 tarihli
uluslararas) Para Fonu’'na verilen 1 Ek Niyet Mektubu’nda gorebiliriz. Niyet
metkubuna gére, 1999 yili sonu icin 6ngériilen tiim performans kriterleri (konsolide
biit¢e temel dengesindeki fazla, net i¢ varliklar, dis bor¢ ve uluslararasi rezervler) genis

marjlarla tutturulmugtur.

Tablo 18: 31 Arahk 1999 Performans Kriterleri

Alt Simir/Tavan | Gerceklesme
TCMB Net I¢ Varliklart Stogu Tavani (Trilyon TL.) -1.200 -1437
Net Uluslararasi Rezervler Alt Siirt (Milyon $) 12,000 16,757
Sozlesme veya Garanti Bazinda Yeni Dig Bor¢lanma Tavani (Milyon $) 8.500 8,182
Kisa Vadeli Dis Bore Stoku Tavani (Milyon $) 500 0

Kaynak: T.C. Hazine Mistesarligi, 10 Mart 2000 Tarihli Ek Niyet Mektubu, Ankara,

s.4.

2000 programi uygulamaya konuldugu ilk aylardan itibaren ekonomi iizerinde
olumlu sonuclarini géstermeye baglamistir. Siki sikiya uygulanan bu politikalar, hem i¢
hem de uluslararasi piyasalardan kredibilite toplamigtir. Bundan sonra 6nemli olan bu
kredibilite ve giiveni siirdiiriilebilir kilmak icin enflasyonla miicadele siirecine devam

etmektir.

MERDOGAN, ENER. a.g.e., 5.25.




Tablo 19: Temel Makroekonomik Gostergeler

N

>
1999 1 I 111 v 2000 2000

Programi

Biiyviime (GSYIH)* -7 56 64 78 8.3 7.2 59 '

Kur Sepeti 763.250| 989.300| 1.047.003 | 1.094.300| 1.131.632 1.065.640|1.065.640

(Ortalama)

ABD (Ortalama) 420.126] 562.1741 608477 644603 678.863 623.704 -

EURO (Ortalama) | H5.615| 534.710] 568.866| 3584.022f 388.011 573.942 -

Faiz Orani (DIBS N

Ortalama) 104.6 375 346 33,1 38,1 36,2 47.8

IthalaGSMH 21.8 299 31,5 224 269 26,8 215

IhracatyGSMH 143 17,7 158 10,7 12.8 13,6 129

Cari A¢ik/GSMH -0,7 -6.0 =73 -19 56 -48 -1,0

Dis Borg o< -

Stok/GSMH 35:3 ; ) ’ ; 366 -

Dis Borg Servis

JGSMH o8 i J J J 109 )

I¢ Borg

Stok/GSMH 293 i i i i 289 )

Net Kamu Borg - <

Stokw/GSMH 61.0 J ] J } BAL 579

KKBG/GSMH** 154 - - - - 11.9 -

Faiz Digi Biitce -

Dengesi/GSMH 2.1 12,7 80 6.6 0.1 6.0 5,7

Ozellestirme

Gelirleri 38,3 292 14113 1.3109 5119 32634 7.600.0

| (Milyon$)***
IMKB-100 5.791.81 16.689.3] 16.371.0] 129406} 11.778.3| 14.476.5 -

Yillik % Degisim

KKGB Tanimi, Konsolide Biitge, KiT. Mahalli Idareler. Doner Sermaye, Sosyal Giivenlik
Kuruluglari ve Fonlari igermektedir.

#%%  (zellestirme Nakit Tahsilainda Enerji Santralleri Isletme Hakki Devri ve GSM Lisans
satisinin ilk taksidi dahil edilir.

Kaynak:

Ferya KADIOGLU, Zelal KOTAN, Giilbin SAHINBEYOGLU, Kura Dayah

Istikrar Program Uygulamast ve Odemeler Dengesi Gelismeleri:

Tiirkiye 2000, TCMB, Ankara, Temmuz 2001, 5.7-8.
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4.2.1. Maliye Politikasi

Programin uygulamaya konulmasiyla birlikte. kamu maliyesine iligkin 6nlemlerin
yiiriirlige konulmast, i¢ borcun dis borcla itkame edilmesi ve kur belirsizliginin ortadan
kalkmasiyla programin ilk etkileri faizler lizerinde goriilmiistiir. Faizlerdeki diisiis,
insanlarin tasarruf ile tiikketim arasindaki tercihlerini tiiketim lehine degistirmistir.
Faizlerin diger bir yonii ise tiiketici kredilerinin ucuzlamasiyla ortaya ¢ikmigtir. Bu
durum tiiketim harcamalarinin artmasina neden olmustur. Bunun yaninda Hazine
Bonusu ve Devlet Tahvili faizlerindeki diisiis sonucu, 2000 yilinin ilk ceyreginde kamu

kesiminin faiz digi fazlasi icin 6ngoriilen taban fazlasiyla tutturulmustur.

Programin baglamasini takiben Hazine Bonosu ihalelerinde olusan faiz oranlari
%90’ ik seviyesinden %40 civarina diigmiistiir. Daha da onemlisi Tiirkiye uluslararast
sermaye piyasalarinda yakin ge¢mise oranla cok daha iyi sartlarda borclanmis, bu
meyanda 30 yil vadeli (son on yildaki en uzun vade) borclamilmustir.”> Tiirkiye’nin dig
bor¢ saglamasinda olumlu bir gelisme de kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan

kredi notunun yiikseltilmesi olmusgtur.

Toplam i¢ bor¢ stokunun ekonomiye gore biiyiikliigiiniin bir gostergesi olan
toplam i¢ borc ana para stoku/GSMH orani, 1999 yilindaki seviyesini korumustur.
Toplam i¢ bor¢ ana para stoku ile bu stoka tahakkuk edecek faiz 6demesi toplaminin
GSMH i¢indeki pay1 2000 yilinda 1999°a gore 18.7 puan azalarak 42,9 olmustur. 2000
yilinda faiz oranlarinda diisiisiin etkilerini en iyi bu oranda gérmekteyiz. I¢
borclanmanin piyasalar lizerindeki etkilerini gosteren Toplam ic¢ bor¢ stoku + faiz/para

arzlari orani faiz tahakkuk stokunun azalmasina paralel olarak 99 yilina gore gerilemistir.

75T.C. BASBAKANLIK HAZINE MUS'[‘ESARLIGI. Ek Niyet Mektubu, 10 Mart
2000, Ankara. s.2.
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Tablo 20: Toplam I¢ Bor¢ Stokunun Cesitli Ekonomik ve Parasal
Biiyiikliiklerle Karsilastirilmas: (Yiizde)

1997 1998 1999 2000
Toplam I¢ Borg Stoku+Faiz***/GSMH 41.7 333 61,6 42 9%
Toplam I¢ Borg Stoku+Faiz***/M2 216.5 1558 2192 1627**
Toplam I¢ Borg Stoku+Faiz***/M2Y 1149 88,1 1200 03 4**
* GSMH, DPT 2000 yil1 i¢in y1l sonu tahminidir.

** 2000 yili sonu M2 ve M2Y rakamlari gegicidir.
***  Nakit i¢ bor¢ stokunu ve gelecek donemlerde tahakkuk edecek faiz 6demelerini

gostermektedir.

Kaynak: TCMB Yillik Rapor 2000, s.14.

Ekonomide 1999 yilinda yasanan daralmanin ardindan 2000 yilinda programla
birlikte yeniden bilyiime siirecine girilmistir. GSMH 2000 Eyliil ay1 sonuna kadar bir
onceki yilin aym donemine gore 5.4 oraninda artig géste-rmi§tir. Bir onceki yilda
eksilerde dolasan biiylime orani icin onemli bir gelismedir fakat sadece sayisal acidan
biiyiimenin degerlendirilmesi yeterli degildir. Ciinkii kalkinma saglanmadan ulasilan

biiyiime, enflasyon gibi rakamsal hedefler siireklilik arzetmeyecektir.

Tablo 21: Yillik Biiyiime (%)

1999 1 il il v 2000*

-6.1 4.1 46 69 - 6.1

* 1k dokuz ay.
Kaynak: TCMB Yilhik Rapor 2000, s.18.

Programin ilk ii¢ aylik doneminde biiyiime %4.1, ikinci donemde %4.6 ve
liciincii donem sonunda %6.9 oraninda gerceklesmistir. Biiylimedeki bu rakamsal artis,
faizlerdeki diisiis sonrasinda olugan ic talepteki canlanmadan kaynaklanmistir. Biiyiime,
iirekten kesimlerin yarattigi katma degerin hizla artigindan degil, daha ¢ok dis alimin

artmasi ve turizmin canlanmasi nedeniyle ticaret sektoriinden kaynaklanmstir.”®

Kamu maliyesi biinyesinde konsolide faiz disi fazlasi ve genel dengesine yonelik

760 tin AKGUC, “Bunalim ve Reel Sckidre Yansimasi™, iso Dergisi, Ocak 2001, s.18.
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belirlenen hedefler, Haziran ve Eyliil ay:1 sonu itibariyle biiyiik Ol¢iide
gerceklestirilmigtir. 2000 yil1 ocak-Mart donemi konsolide biitce gelirleri bir onceki
yilin ayni donemine gore %149.8 oraninda artmis, harcamalar ise %108.9 oranmdé
artmigtir. 1999 yil1 Ocak Mart doneminde 109 trilyon acik veren faiz digt biitce dengesi,
2000 yilinin ayn1 doneminde 2.70 trilyon fazlaya donmiigtiir. Bu fazlanin olugmasinda
1999 yilinda yiiriirliige giren vergi diizenlemelerinin de etkisiyle olusan vergi
gelirlerindeki artis ve faiz dis1 harcamalarin kontrol altina alinmasi etkili olmustur.””
Ayrica 2000 yilinda ic talep ve ithalatta g6zlenen canlanmada vergi gelirlerini artirarak

faiz digt biitce fazlasina katkida bulunmustur.

Tablo 22: Maliye Politikas1 Hedefleri (Kiimiilatif, Trilyon TL.)

Toplam Kamu Sektorii Faiz Disi Fazlasi (Ozellestirme
Gelirleri Haric)
2000 Hedef Gergekiesme
Mart Performans Kriteri 1.550 2810
Haziran Performans Kriteri 2.600 4.283
Eyliil Performans Kriteri 3.900 5.967
Aralik Performans Kriteri 4.500 4.651
Toplam Kamu Sektorii Faiz Disi Fazlasi (Ozellestirme
Gelirleri Dahil)
2000 Hedef Gergeklegme
Mart Gosterge Taban 2.150 2.827
Haziran Gosterge Taban 3.850 5.009
Eyliil Gosterge Taban 5.900 7.522
Aralik Performans Kriteri 6.700 6.582
Toplam Kamu Sektorii Dengesi (Faiz Odemeleri dahil,
Ozellestirme gelirleri haric)
2000 Hedef Gergeklegme
Mart Gosterge Taban -6.000 -4.495
Haziran Gaosterge Taban -12.150 -9.319
Eylil Gosterge Taban -15.850 -11.988
Aralik Gosterge Taban -18.750 -16.663

Kaynak: KADIOGLU. KOTAN, SAHINBEYOGLU, age., s.9.

Programin ilk déneminde 6zellestirmeden elde edilmesi beklenen gelir

7pPT, Konjonktiir Degerlendirme Raporu, Mayis 2000, s.9.
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saglanamamistir. GSM ihalesi ve Tiirk Telekom’un satisinda yasanan gecikmeler

nedeniyle ozellestirme gelirleri dahil konsolide kamu sektorii faiz digi fazlasi hedefi

degismektedir.

Tablo 23: Konsolide Biitce Kalemleri

GSMH Icindeki Pavlan (%)

1998 1999 2000 1998 1999 2000*
Biitce Dengesi -3.725.6{ -9.071.7|-13.003.7 =70 -11,6 -10,5
Faiz Digi Biitge Dengesi 2451.0] 16492 7436.1 4.6 2.1 6,0
Faiz ve Ozel Dis Biitge Dengesi | 2.2042] 1.6492( 7.044.1 4.1 2,1 6.0
* GSMH, DPT 2000 yil sonu tahminidir.
Kaynak: TCMB Yillik Rapor 2000.
Tablo 24: D1s Ticaret
1997 1998 1999 2000
lhracat 32.6 31.2 293 31.2
[thalat -48.6 -45.9 -10.7 -54.0
Cari [slemler Dengesi (Milyar ABD $) -2.6 2.0 -1.4 938

Kaynak: TCMB Yillik Rapor 2000, s.17.

Yine ic talepteki canlanma, petrol fiyatlarindaki artis ithalatin artmasina neden

olmugtur. [hracatin artigini hizlandirmasinda etkili olacagi diisiiniilen turizm gelirlerine

ragmen cari islemler acig1 biiyiimiistiir. Cari Islemler Hesabi 9 milyar dolar acik

vermistir. Dig Ticaret Hesab1 24 milyar dolar acik vermigtir. Dis ticaret a¢iginin nedeni

ihracatin ithalati finanse etmede yetersiz kalmasidir. Toplam ithalati olusturan kalemlere

baktigimizda, %20’sinin yatirim mallari, %30’unun ara mallan ve %48’inin tiiketim

mallari oldugunu goriiyoruz. Tiiketim mallar ithalatimizin yarisini olusturmaktadir. Bu

gosterge ekonomide yasanan biiyiimenin ic talepten kaynaklandigmin ve bu talebin

ithalatla kargilandi@inin bir gostergesidir.
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Biiyiiyen cari islemler aciginin finansmani Hazinenin ihrag ettigi tahviller yoluyla

ve kisa vadeli sermaye girisleri ile saglanmigtir.
42.2.  Gelirler Politikasi

Gelirler politikasiyla sadece kamu personeli iicretlerinde bir ayarlanma
hedeflenmistir. Ozel sektor fiyat ve iicretleri icin bdyle bir ayarlama s6z konusu
olmamustir. Bu konuda sadece destek beklenilmisgtir. Program cesitli yonlerden azda

olsa bir giiven kazandig1 icin 6zel sektor tarafindan da desteklenmistir.

Ancak programin bu kisminda bastan eksikliklerin oldugu bircok iktisatci
tarafindan kabul gérmiistiir. Gelirler politikasi programda gerekli ayrintiya girilmeden
verilmig. Ayrica ortada bu konuyla ilgili taraflarin karsilikli bir anlagmasi da yok. Bu
konuyla ilgili ortada birtek sey var oda iicret ve fiyatlarin enflasyona endesklenmis

olmasidir.

Gelirler politikasi ¢ercevesinde 2000 yili asgari iicret ve memur maag artisl
hedeflenen enflasyonla uyumlu bir sekilde gerceklestirilmistir. Buna gore; Haziran
aymda memur maaslart %15 ile 2000 yilinin ilk bes ayinda gerceklesen enflasyon orani
arasindaki fark ve ilave olarak da Haziran ayina kadar olan maas erozyonunun telafi

edilmesi icin de %2 puanlik artig ayarlanmugtir.”®

1999 yilinda imzalanan kamu toplu is sozlesmelerinin 2 yillik bir siireyi
kapsayacak bir sekilde yapilmasi, altisar aylik donemler itibariyle gecmis TUFE
enflasyonuna endekslenmesi ve her 6 ayda bir %5 refah pay1 uygulamasi, bu gelismede

belirleyici olmugtur.”?

Tanmsal destekleme fiyatlan ise yaklasik olarak hedeflenen enflasyon orani kadar

781 C. BASBAKANLIK HAZINE MUSTESARLIGI, a.g.e., 22 Haziran 2000, s.1.
79Yillik Ekonomik Rapor 2000, s.29.
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yuikseltilmistir. Bugday destekleme fiyati uluslararasi fiyat iizerine %35°lik pay ile

hedeflenen enflasyon oranina yakin (27.5) olarak am1r11m1§t1r.80

2000 yilinda memur maaglarina yapilan ek artig, 12 aylik ortalama enflasyon yerine
yil sonu enflasyon hedeflerinin dikkate alinarak belirlendiginden memur maaglarinin reel

olarak gerilemesine neden olmustur.

4.2.3. Doviz Kuru ve Para Politikasy

2000 yilinda MB’nin para program: dahilinde acgikladigr para ve kur politikast
enflasyonla miicadeleye yonelik bir bicimde belirlenmistir. Enflasyon hedefine gore

onceden aciklanan kur politikasiyla birlikte piyasalardaki belirsizlik ortadan kalkmistir.

2000 yilinin ilk aylarindan itibaren titizlikle uygulanan politikalar sonucu faizlerde
hedeflenen diisiis gézlenmeye baslamistir. MB’nin doviz rezervlerinin giiclii olmasinin
da etkistyle 2000 yihi genelinde, doviz kuru program paralelinde istikrarli bir goriiniim
cizmistir. Kur politikasinin seffaflik kazanmasiyla kisa vadeli faizler ve API faizleri para

politikas1 geredi biiyiik olciide sermaye hareketleri ile belirlenmistir 8!

Tablo 25: ABD Dolarimin Artis Hizi (1999-2000) (%)

1999 1999

I 1 m | I Ii T v

USD 164 1581071136131 83 | 59| 53

'Ka_vnak: http://www.tcmb.gov.tr

2000 yilmm ilk ii¢ aylik doneminde hedeflenen kur sepeti artis hizi

gerceklestirilmis, boylece 1 USD + 0.77 EURO’dan olusan sepetin ii¢c aylik artisi %6.4

801 C. BASBAKANLIK HAZINE MUSTESARLIGL, a.g.e., 22 Haziran 2000, s.8.
8ITCMB Yilhk Rapor 2000, s87.
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olmustur. Ikinci ceyregin ilk ayinda da (Nisan) yine program hedefleri icinde %1.7
olarak gergeklesmistir. Merkez Bankasi 2000 yilinin ilk ¢eyreginde kur sepetine iligkin
hedeflerin gerceklestirilmesinin ardindan 2001 ytlinin ilk iic ayhik dénemine iligkin ayllk
kur sepeti artis oranin1 %0.9 olarak belirlemistir. Bylece 2000 yili ilk ¢eyregi ile 2001

yili ilk ceyregi arasinda doviz kuru sepetinin artis oraminin %15.7 olmasi

hedeﬂenmi§t_ir.82

2000 yilimn ilk ii¢ ceyreginde para politikasinda esas alinan net i¢ varliklar ve net
uluslararasi rezervler gibi performans kriterleri de hedeflenen diizeyde gerceklesmistir.
Merkez Bankast net i¢ varliklar hedefi ile tutarli bir bicimde, kamuya acilan net
kredilerdeki degismeleri telafi etmeye yoOnelik olarak, acik piyasa islemlerini
belirleyerek net i¢ varliklar hedefini saglamistir. [stisnai bir durum olarak Mart ayinda
bayram tatili nedeniyle olugan likidite ihtiyact Merkez Bankasi tarafindan programda

ongoriildiigii gibi API yoluyla fonlanarak saglanmistir.

Tablo 26: Performans Kriterleri

*

Net I¢ Varliklar Tavani * |Net Uluslararasi Rezervler*

(Trilyon TL) * (Milyon ABDS$)
Hedef Gerceklesme Hedef Gergeklesme
31 Arabik 1999 -1.200 -1.437.7 12.000 16.757
31 Mart 2000 -1.200 -1.260,2 12.000 16.657
30 Haziran 2000 -1.200 -1.295.1 12.750 17.339
30 Eylul 2000 -1.200 -1.307.6 12.750 17.874

Son bes isgiinii ortalamalaridir.

Taban degerdir.

Kaynak: TCMB Yilhk Rapor 2000, s.72.

82pPT. age., 5.39.
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Bu cercevede, 2000 yilinin ilk ¢eyre8inde -1.006 ile -1.394 trilyon TL kadar
bandinda gerceklesmesi hedeflenen NIV Mart ayinin sonbes isgiinii ortalamasina gore -
1.260 trilyon TL olarak gerceklesmistir. Ikinci ceyreginde -996 ile -1.404 trilyon TL
bandinda hedeflenmis, Haziran ayinin son bes isgiinii ortalamasina gore -1.295 trilyoﬁ
TL olarak gerceklesmistir. Uglincii ceyreginde ise -968 ile -1.432 trilyon TL bandinda
hedeflenirken Eyliil ayinin son bes isgiinii ortalamasina gore -1.307 trilyon TL olarak

gerceklesmistir.

Uygulanan biitiin politikalar ve hedefler Tiirkiye’yi uzun yillar ¢c6zemedigi
enflasyon sorunundan kurtarmak i¢in belirlenmistir. 2000 yil1 para programinin ilk ii¢
ceyre8inde biitiin politikalar titizlikle izlenmis ve konulan hedefler genellikle
gerceklesmistir. Asil hedef olan enflasyon oranlari ise, 2000 yili baslarinda tarim sektorii
ve uluslararasi petrol fiyatlarindaki yiiksek oranli artislar ve 1999 yilinda yasanan
depremin olumsuz etkileri sonucu yiiksek seviyesini korumustur. Uygulamaya konulan
para pograminin olumlu etkilerinin ekonomide hissedilmesiyle birlikte enflasyon

rakamlari Mart ayindan itibaren diigiis egilimine girmistir.

2000 yili enflasyon rakamlar1 son 14 yilin en diisiik seviyelerine gerilemistir.
Biitiin bu olumlu geligsmelere ragmen yilsonu enflasyon hedefi gerceklestirilmemisgtir.
Bunun nedeni, Ocak ve Subat aylarindaki yiiksek fiyat artiglari, ABD dolarinin EURO
karsisinda deger kazanmast ve faizlerdeki hizh diislisiin baz1 sektorlerde ic¢ talebi

canlandirmasi olarak a¢iklanmaktadir.



Tablo 27: Fiyat Artiglar: (%)

Toptan Esya Fiyatlar Endeksi Tiiketici Fiyatlar Endeksi
Aviar Bir Onceki Aya Bir Onceki Yila | Bir Onceki Aya | Bir Onceki Yila |
’ Gore Degisim (%) | Gore Degisim (%) {Gore Degisim (%)|Gore Degisim (%)
1999 2000 1999 2000 1999 | 2000 1999 | 2000
Ocak 36 58 30.0 664 4.8 49 659 68.9
Subat 34 4,1 18.3 67,5 32 37 639 69.7
Mart 4,0 3.1 18,2 66,1 4.1 29 63.5 679
Nisan 33 24 50,0 61.5 49 23 639 63.8
Mayis 32 1.7 50,0 39,2 29 22 63.0 62,7
Haziran 1.8 0.3 50,3 568 33 0.7 643 38,6
Temmuz 40 1,0 524 523 38 22 65,0 56.2
Agustos 33 0.9 33,7 489 42 22 654 532
Eylil 59 2.3 344 439 6.0 3.1 643 49.0
Ekim 1.7 28 552 414 6.3 3,1 64,7 444
Kasim 4,1 24 36,3 39,1 42 3.7 64.6 438
Aralik 6.8 19 62.9 32,7 59 2,5 68.8 39.0
Yillik Ortalama 33.1 514 64,9 549
Kaynak:  T.Is Bankasi, Yilhk Rapor, 2000, s.35.

4.3. Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri

2000 Y1t Para Programu, ilk iic ceyreginde yani Eyliil ay1 sonuna kadar ongoriilen

para ve kur politikasi ile kamu dengesine iliskin preformans kriterlerinin

gerceklesmesiyle kamuoyunda giiven ve destegini saglamustir. Iktisatcilarin biiyiik bir

cogunlugu bu kadar iyimser bir yaklasim gostermemislerdir. 2000 programinin

zaaflarinin su noktalarda toplayabiliriz:83

. Cari acik riski olusturan kur politikast,

. Gelirler politikasinin ¢ok sinurl tutulmas,

. Para politikasinin, kendisini risk iceren kur politikasina bagli déviz girigine
endekslenmesi.

Programa gore, kur sepeti hedeflenen enflasyona endekslenmistir. Buna karsilik

83Merih PAYA, “Kriz ve Bundan Sonrasi”, ISO Dergisi, Ocak 2001, s.14-15.
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hedeflenen enflasyon ile gerceklesen enflasyon arasinda bir fark olustugunda
ekonomide devaliiasyon beklentisi yasanir. 2000 yilinda kur sepeti artis1 %20 olarak

sabitlenirken, TUFE yilin 11. ayinda %35’ agmugtir.

Programa baslamadan once devaliiasyon ihtiyacr giindeme gelmistir. Fakat, 2001
Temmuz ayindan itibaren kurlarin bant icinde hareket edecegi, bu bandin giderek
genigleyecegi ve serbest kur sistemine doniilecegi programin basindan ilan edilerek

devaliiasyon talepleri onlenmek istenmistir.

Bununla birlikte 2000 yilinda uygulanan kur politikas ile hizla deger kazanmaya

baslayan TL, cari islemler dengesini bozmugtur.

2000 programinin, likidite saglamada iki giivencesi vardir. Bunlardan biri Merkez
Bankas1i’nin doviz rezervlerinin kuvvetli olmasi, digeri ise likidite sikisikligina karsi
IMF’nin desteginin bilinmesidir. Bu sekilde para politikasinin doviz girisine

endekslenmesi, esnekligini kaybetmesine neden olmustur.

4.3.1. 2000 Kasim Krizi

2000 yilimin igiincii ceyreginde para ve kur politikasi ile biitce hedeflerine
ulagilmasina ragmen programin zaaflan olarak aciklanan riskler birer birer ortaya
ctkmaya baslamistir. Yapisal reformlarla ilgili hedeflerin gerceklestirilmesi, biitce disi
fonlarin tasfiyesi ve kamu bankalarma iligkin diizenlemelerin geciktirilmesi sonucunda
IMF stand-by anlagmasi cercevesinde verdigi kredinin 3 dilimini ertelemigtir 8+
Bununla birlikte yapisal reformlardan en dnemlisi olan ozellestirmede istenilen
performansin yakalanamamasi programin istikrar1 bakimindan endiseler dogurmustur.
Kurlarda goriilen reel degerleme ve tiiketim talebindeki artis sonucu olugan cari iglemler

aci@indaki artig, dig kredilerdeki ertelemeler ve ozellestirme gelirlerinin aksamasi yani

doviz girisinin olmayisi (para politikasi) likiditeyi bozmustur.

84K ADIOGLU, KOTAN, SAHINBEYOGLU, a.g.e., s8.
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2000 y1li para programinda IMF destegi ve doviz kuru ¢ipasinin sagladig giiven ile
yabanci sermaye girisi ilk on ay icinde artarak 15.2 milyar dolar olmustur. Yabanci
sermaye girisini etkileyen en onemli etkende, sicak paranin beklenen getirisi (%36 +faiz
-%20 hedef enf.) ile dovizle borclanma maliyeti arasindaki farkin pozitif olmasiyla
bankalarin digarindan bor¢lanip hazineye borc vermeleridir. Yabanci sermaye giriginin
5.7 milyar dolar1 hazinenin tahvil ihraci yoluyla bor¢lanmasi, 3.6 milyar dolar: yerli
bankalarin yabanci bankalara kisa vadeli borclanmasi ve 3.2 milyar dolari uzun vadeli
borclanmadir. 2000 yilinin ilk on ayindaki yabanci sermaye girislerinde “sicak
olmayan” ve uzun vadeli ogeler basat goériinmektedir. (Odemeler dengesi
sistematiginde devlet tahvili ihraci yoluyla saglanan krediler “sicak para” kategorisi
disinda tutulmaktadir.)3> 2000 yilinin son ceyreginde cari islemler aciginin biiyiimesiyle
piyasalara olan giiven sarsiimis ve dnemli miktarda yabanci sermaye ¢ikisi olmustur.

(Merkez Bankasi verilerine gore 6 milyar dolar sermaye cikisi olmustur).

23.06.1999 tarihinde yiiriirliige konulan 4389 sayili Bankalar Kanununda,
bankalarin denetim ve kontrolii ile ilgili maddeler 6nemli bir yer tutmaktadir. Bu yeni
yasa geregince 31 Agustos 2000°de bunkalarin denetimini iisttenen BDDK (Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu) goreve baglamigtir. BDDK tarafindan TMSF
devredilen 9 bankaya (Interbank, Bank Ekspres, Egebank, Yurtbank, Esbank, Tiirkbank,
Yasarbank, Siimerbank, Demirbank) ilaveten kriz ortaminda iki banka daha (Bank
Kapital ve Etibank) fona devredilmistir. Buna birde kamu bankalarinin gorev zararlan
eklendiginde bankacilik sektdriiniin Hazineye yiikledigi maliyetin boyutu ortaya

cikmaktadir.

Kamu bankalarmm, yerine getirmesi halinde zarar edece8i bir gorev yada ticaretini
yaptig1 hizmetin maliyetinin altinda sattiriimasi sonucu olusan zarar gorev zararlardir. Bu

zarar biitceden karsilanir.

85Korkut BORATAV, “2000-2001 Krizinde Sermaye Hareketleri”, iktisat Isletme ve
Finans Dergisi, S$:86, Eyliil 2001, s.11.



1995 yilinda 92 trilyon TL olan Ziraat Bankasinin gorev zarar1 2000 yil1 sonunda 8
katrilyon TL’ye ulagsmistir. Hazinenin bu bankaya 1997-2000 yillar: arasinda 6dedigi
miktar1 ise 1.5 katrilyon TL diizeyinde kalmistir. Halk Bankasinin gorev zararlar 1995
yilinda 76 trilyon TL iken 2000 y1l1 sonunda 6.2 katrilyon TL’ye ulagmistir. 1997-2000

yillar: arasinda Haziran 983 trilyon TL'lik ddeme yapabilmistir 56

2000 y1l1 sonunda programi ve hedefleri altiist eden finansal krizi asil atesleyen
bankacilik sektoriindeki gelismeler olmustur. Bankalarin yil sonu bilancolarini
denklestirmek amaciyla acik pozisyonlarini kapatmak icin doviz arayisina girmeleri
likidite talebini artiran bir bagka unsur olmustur. Sektérde bulunan bankalar TL
ihtiyaclarini, ellerinde déviz olmadigi icin karsilayamamaktadirlar. TCMB’den API

yoluyla TL saglayan bankalar bu TL’lerle doviz thtiyaclarini kargilamaktadilar.

17-24 Kasim 2000 tarihleri arasinda TCMB’nin bankalardan alacag1 2.656 trilyon
TL’den 4.266 trilyon TL’ye yilikselmistir. Bankalar bu TL’ler ile TCMB’den doviz
almiglar ve briit doviz rezevleri 18.736 trilyon TL’den 17.066 trilyona diismiistiir.87

Bankalarin nakit ihtiyaci TCMB tarafindan giderilmistir.

Diger taraftan yiiksek oranda DIBS tutan bankalarin, ekonomide olumsuz gidigat
ve faiz oranlarinin yiikselme egilimine girmesiyle birlikte riskleri biiylimiistiir. Bankalar
DIBS’yi alirken, kendi 6zkaynaklari yetersiz oldugundan ellerindeki devlet tahvillerini
teminat olarak verip yurtdisindaki yabanci bankalardan doviz cinsinden borclansyorlar.
Bankalar1 bu konuda riske sokanda yabanci sermayenin tilkeden kacmaya baslamisidir.
DIBS faizlerinde meydana gelen artig portfdyiinde yiiksek oranda Hazine kagidi tutan

bankalarin likidite ihtiyacini artirmigtir.

86 Al ACUN, “Kamu Bankalarinin 20 Milyar $'lik Gorev Zaran Ne Olacak?”, Ekonomik
Forum, Mart 2001, s.24.

87Havva TUNC, “Finansal Kriz ve Turkive Ekonomisi™, Istanbul Sanayi Odasi
Dergisi, S:421, Nisan 2001}, 5.22.



Tablo 28: Mali Piyasalardaki Gelismeler

3 Kasim 2000 : Bankacilik Denetleme ve Diizenleme Kurulu, Tasarruf Mevduat
Sigorta Fonu kapsamina alinmig bulunan 8 bankanin rehabilitasyonu cercevesinde, toplam 6.1 milyar
ABD dolar givarindaki Ozel Tertip tahvillerinin Hazine tarafindan Tasarruf Mevduati Fonu'na
verilecegini pivasalara duyurdu.

16 Kasim 2000 : Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu'na devredilen bankalarin yeniden
yapilandiriimalarnyla ilgili Eylem Planr agiklandi.

20 Kasim 2000 : IMKB endeksi %7.1 geriledi.

21 Kasim 2000 : Merkez Bankasi, mevduat munzam kargiliklartmin 12 Ocak 2001

tarthinden itibaren %6°dan %4’e dsiiriilecegini agtkladi. Hazine ihalesinde bilesik faiz orani bir nceki
ihaleye gére 15.9 puan artarak %354.2"ye yiikseldi.

22 Kasim 2000 : Merkez Bankas: piyasalarda yasanan likidite sikistkhgi nedeniyle
Agik Piyasalar Islemleriyle piyasaya 1.7 katrilyon Tiirk Lirasi fon sagladi. Bu durum, Net I¢ Varliklar
performans kriterlerinin agtimasina neden oldu.

27 Kasim 2000 : Disponibilite uygulamasinda bankalara kolaylik sagladi. Hazine ve
Merkez Bankasi geri alim ihalesi acarak 411 trilyon Tiirk liras: tutarinda DIBS aldl.

29 Kasim 2000 : Net Uluslararasi Rezervler kalemi yil sonu igin belirlenen 13.5
milyar dolarlik taban degerinin altina indi.

30 Kasim 2000 o Merkez Bankasi, para politikasinda eski uygulamaya geri doniilerek
Net I¢ Varliklarin 30 Kasim seviyesinde sabitlenecegini ve likiditenin sadece doviz kargil1 81
yaratilacagint duyurdu.

5 Arahk 2000 : Standard and Poors (S&P), Tiirkiye’nin durumunu olumludan
duragana gevirdi. Ayrica, Eximbank, Is Bankasi, Dogug Holding A.S., Garanti Bankasi, Osmanh
Bankasi, Korfezbank ve Ziraat Bankasi'nin gériiniimlerini olumludan duragana gevirdi. Demirbank’in
durumuna da diigiirmek egilimiyle izlemeye alds.

5 Arahk 2000 : Fitch, BB-/BB olan Tirkiye'nin doviz ve TL notlarini
degistirmedigini agiklad. '

6 Arahk 2000 : Piyasa yapicilardan biri olan Demirbank, Tasarruf Mevduau Sigorta
Fonu’na devredildi. Park Yatinm’in bankacilik yapma izni iptal edildi.

6 Aralik 2000 : Bagbakan, ek vergi tedbirleri ile TELEKOM’'un %33.5%inin

Ozellestirilecegini. stratejik yatrimerya yonetim yetkisi verilecegini ve THY 'nin %51 inin satifacagini
agikladi. Ayni tarihte IMF, Tiirkiye'ye 7.5 milyar dolart Ek Rezerv kolaylig1 olmak iizere toplam 10.4
milyar dolarlik finansman sagladigini agikladi.

18 Arahk 2000 : Uluslararasi Para Fonuna verilen, ek dnlemleri ve yapisal reform
takvimini 6ne alan 3. ek niyet mektubu agikland.

22 Arahk 2000 : Merkez Bankasi, 2000 yilr sonu revize NIV VE NUR performans
kriterleri ile 2001 yili para ve kur politikasint agiklad.

16 Ocak 2001 : Fondaki bankalarin dig bor¢larina verilecek devlet garantisi ile ilgili
protokol, HM ve TCMB ile TMSF arasinda imzalandi.
18 Ocak 2001 : BDDK, bankalarla ilgili garantinin kapsamini agikladi. Garanti,

sozkonusu bankalarmn hissclerinin TMSF tarafindan alinmasiyla islerlik kazanmakta, baz istisnalar
disinda, bankanin tiim pasif ve bilango dis1 yikiimliliklerini kapsamaktadir. Bu durumda, mevduat
sahiplerinin vanisira kreditorlerin fonlar da garanti altina alinmaktadir.

30 Ocak 2001 : Hazine. Euro tahvil piyasasinda 500 milyon Euro tutarinda iig yil



vadeli tahvil ihraci ger¢eklestirdi. ABD Amro ve Credit Suisse First Boston tarafindan organize edilen
tahvil thracinin kupan faizi %8.25 diizeyinde bulunurken, tahvilin fiyat 99.50 Euro ve risk pirimi
ayni vadeli Alman tahvillerinin 390 baz puan lizerinde gerceklesti.

6 Subat 2001 : Yeni niyet mektubu yayinlandi ve IMF 1.4 milyar ABD dolan
tutarindaki krediyi serbest birakti.
8§ Subat 2001 : BDDXK'nun Egebank, Yurt Ticaret Bankasi, T. Tiitiinciiler Bankasi,

Yasar Bank ve Bank Kapital'in Siimerbank biinyesinde birlestirilmesine iliskin karart Resmi Gazete’de
vayimlands.

10 Subat 2001 : BDDK tarafindan 1hlas Finans Kurumu A.S’nin faaliyet izni
kaldinilds.
13 Subat 2001 : Hazine Miistesarligi, Is Bankasi Telekom Italya ortakh@ (IS-TiM)

tarafindan alinan GSM 1800 ihalesinde lisans bedelinin ikinci ve son taksiti olan 2 milyar ABD dolan
ile buna iliskin KDV tutar1 olan 233.7 trilyon Tiirk liras1 Hazine hesaplarina gecti.

13 Subat 2001 : Hazine ihalesinde ortalama bilesik faiz %70.43 olarak gerceklesti.

18 Subat 2001 : Tasarruf Mevduau Sigorta Fonu Yonetim Kurulunun karari ile
Siimerbank A.S. biinyesinde tim aktif ve pasifiyle devren birlestirilmesine karar verilen Egebank
A.S., Yurt Ticaret ve Kredi Bankas! A.$. (Yurtbank), T. Titiinciiler Bankas! Yasarbank A.S., Bank
Kapital T.A.S.’nin bankacilik yapma ve mevduat kabul etme izninin 4389 sayili Bankalar Kanununun
14. maddesine istisnaden kaldirilmasina karar verildi.

19 Subat 2001 : Milli Giivenlik Kurulu toplantisi sirasinda Bagbakan ve
Cumhurbagkani arasinda yaganan gerginlik nedeniyle siyasi belirsizliklerin artmasi piyasalarda krize
yol acti. Bankalarin ilk etapta agik pozisyonlarini kapatmak istemeleri sonucu doviz talebi 6nemli
boyutlara ulasti, artan likidite sikisikli31 nedenivle faiz oranlan yiikseldi.

20 Subat 2001 : Hazine’'nin en yogun i¢ borg¢ itfasim gerceklestirmek icin yaptig
ihalede birlesik faiz oran: bir hafta 6nceki ihaleye gore 73.8 puan artarak %144.2 olarak gergeklesti.

22 Subat 2001 : Enflasvon hedefine yonelik kur ayarlamasi uygulamasina son
verilerek, dalgall kur uygulamasina gegildi. Tiirk lirast nominal olarak %30 dolayinda deger kaybetti.

Kaynak: KADIOGLU, KOTAN, SAHINBEYOGLU, a.g.e., s.9-10.

2000 yih Kasim ayinda hizla artan likidite talebi ve sonucunda yiikselen faiz
oranlarn programa olan giiveni sarsmig ve ciddi boyutlarda yiikselen faiz oranlarina
ragmen hizli ve biiyiik caph sermaye cikis! yasanmustir. Piyasadaki likidite sikisikligini
gidermek icin Merkez Bankasi API ve bankalararasi para piyasalari yoluyla piyasay1
fonlayarak NIV bandmi agmistir. Piyasaya saglanan likidite doviz talebi yaratmistir ve
Merkez Bankast doviz talebini karsilamak icin biiyiik miktarda doviz satisi
gerceklestirmistir. NIV sinirinin agilmasindan sonra gosterge taban olarak belirlenen

NUR’de taban limitinin altina inmistir.



Tablo 29: Merkez Bankas: Bilancosu Ana Kalemleri (Milyon ABD $)

29.9.2000 | 31.10.2000 | 30.11.200 | 31.12.2000

Parasal Taban 7.239 7.178 6.619 8.616

Net Dig Varliklar 9.967 9.839 4.903 +.928

Net Uluslararasi Rezervler 16.143 15.821 11.100 11.421

Net I¢ Varliklar* -1.698 -1.495 2,955 4.981
Net I¢ Varliklar -2.728 -2.660 1.716 3.688
API 3.908 3.859 9.240 7.768

* Degerleme hesabi harictir.

Kaynak: KADIOGLU, KOTAN, SAHINBEYOGLU, a.g.e., s.9.

Merkez Bankasi doviz rezervlerinin hizla erimesi ve programin tamamen tehlikeye
girmesiyle 30 Kasimda piyasanin doviz ihtiyacini kargilamayi kesmig ve program
hedeflerine geri donecegini aciklamigtir. TCMB’nin bu politikasi iizerine Hazine’ nin
likidite sikisikhig1 ceken bankalarin ellerindeki vadesi gelmemis bona ve tahvilleri kirmasi
iizerine repo faizleri hizla yiikselmigtir. U giin icinde gecelik repo faiz oranlari %700,
%1200 ve hatta %1700-2000 seviyesine ulasmistir.88 Bunun yaninda yiikselen faiz

oranlan sonucu IMKB bilesik endeksi 2000 yilinin en diisiik seviyelerine gerilemistir.

Merkez Bankasi’nin piyasaya miidahaleyi durdurmasi sonucu altiist olan
piyasalar IMF'nin yaptlan kredi basvurusuna olumlu yanmit vermesiyle biraz
rahatlamistir. IMF Ek Rezerv Kolayligi Kredisi (SRF) ad1 altinda 7.5 milyar dolar kredi
verecegini aciklamistir. Bu kredinin (SRF) vadesi 18 ay olup 6denecek faiz orani %3
dolaylarinda olacaktir.89 Bu krediye ilaveten 2.9 milyar dolari stand-by kredisi olmak

iizere toplam 10.4 milyar dolarlik kredi verecegini aciklamistir.

S8TUNC. a.g.e., 5.22.
89TUNC, a.ge., s.23.

D
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Bununla birlikte mevduat faizlerinin yiikselmesi (%100 lerin iizerinde
seyretmesi) ve bankalarin tiim yiikiimliiliiklerinin (dig bor¢larimin da) devlet giivencesine

alinmasi ddvize olan yiiksek talebin azalmasina yol agmustir.

Boylelikle Kasim Krizi atlatitmig gibi goriindii fakat gercekte atlatilamadi. Diger
yasanan krizlerde oldugu gibi kisa vadeli giinliik coziimler iiretilerek krizin
derinle§mesi bir siire daha ertelenmistir. Boyle bir krizin yaganmasi programin eksik
yonlerini aciga vurmustur. Ekonomiye giren kaynaklar, iiretken yatinimlarda degil
spekiilatif amacli kullanilmistir. Yani finansal kesim gelisirken reel kesim ihmal
edilmigtir. Krizde ekonomik nedenler kadar hiikiimet ve biirokrasinin miidahalede

gecikmis olmasi da etkili olmustur.

IMF verilen ek rezervlerin tekrar disari cikisint 6nleyecek tedbirlerin alinmasi
gerekti8ini, bunun da TCMB’nin uyguladi@s para programiyla saglanacagini belirtmistir.
TCMB 18 Aralik 2000 tarihli 3. niyet mektubunu hazirlayarak alinacak énlemleri

bildirmistir. Bu niyet mektubunda programin ana hatlar séyle actklanmigtir:

“2001 yil1 politikalartmiz, asir ic talep baskilarindan kaynaklanabilecek risklerin
ontine gecmek, enflasyon performansinda daha fazla sapma ihtimalini asgariye
indirmek (boylelikle dis rekabet giiciinii korumak) ve cari agik diizeyini daha
siirdiirebilir bir diizeye indirmek amaciyla sekillenecektir. Bankacilik sisteminin soklara
olan hassasiyetinin azaltilmast ve yeniden yapilandirnilmasinin hizlandiriimasi amaciyla
bankacilik alaninda kritik tedbirler alinmaktadir. Son olarak, potansiyel olarak biiyiik
miktarda doviz girisi icin bir kaynak teskileden 6zellestirme konusu da dahil olmak

iizere, yeni yapisal reform girigimleri baglatilacaktir.”

Ayrica bu niyet mektubuyla krizden dolayr belirlenen hedeflerinden sapma
gdsteren NIV ve NUR kalemleri revize edilmistir. NIV, 11 Aralik 2001 tarihinde 1.840
trilyon TL’ye indirilmistir. NIV 11 Ocak 2001°de 1.460 trilyon TL nin iistiine
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¢itkmayacaktir. 2000 Aralik sonu igin NIV, 1.650 trilyon olarak, yeni program capraz
kurlar1 kullanilarak hesaplanan NUR tabani 10.4 milyar ABD dolari olarak revize
edilmistir.29 2000 yilt sonunda NIV 1.06 trilyon TL, NUR ise 12.488 milyon ABD
Dolar olarak gergeklesmigtir. 2001 yilinin ilk ceyregine iliskin performans kriterlerinin

aylik olarak gozlemlenmesi belirtilmistir.

2001 yili NIV (tavan degeri) performans kriteri Ocak ay1 icin 900, Subat ay1 icin
800, Mart ay1 icin 650 ve Haziran ay1 i¢in 200 trilyon TL olarak belirlenmisir. NUR
(taban deZeri) performans kriteri ise Ocak ayi icin 10.700, Subat ay1 icin 10.900, Mart
ayii¢in 11.000 ve Haziran ay1 igin 12.000 Milyon ABD Dolari olarak belirlenmistir.
Tiirk Liras1 mevduat munzam karsilik oranlar ise 12 Ocak 2001 tarihinden itibaren
gegerli olmak iizere %6°dan %4’e diistiriilmiistiir.’! NIV seviyesi icin konulmug
bulunan ist limit ile Ocak sonu itibariyle gerceklesmesi beklenen NIV seviyesi
arasindaki bilytik fark dikkate alinarak, para politikasinin dngoriilebilirligini saglamay:
teminen 31 Ocak tarihinden sonraki tercihlere iliskin NIV iist limitlerini asagiya dogru
¢ekilmigtir. Buna baglantih olarak NUR i¢in belirlenen alt limitler de yukariya dogru

revize edilmigtir. 2

432. 2001 Subat Krizi

Kasim krizinin piyasalarda yarattig1 olumsuzluklar giderilmeye calisilirken, Subat
ortalarinda ortaya cikan siyasi istikrarsizlik ekonomiye kriz olarak yansimistir. Yasanan
olumsuz siyasi gelismeler uygulanmaktaki programa olan giiveni bir kez daha
sarsmugtir. Kasim krizi lizerine hersey tam yoluna girdi derken bgyle bir olay, para
piyasalarinda faiz ve kurlarin yiikselmesine neden olmustur. Piyasalar tekrar likidite

sikigikh@1 yasamaya baglamigtir.

9018.12.2000 tarihli 3.Ek Niyvet Mektubu, s.7.

91 Gazi ERCEL. 2001 Yih Para ve Kur Politikasi, TCMB, Ankara, 22 Aralik 2000,
s.3-4.

9230 Ocak 2001 tarihli 4. Ek Niyvet Mektubu, s.2.
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Siyast istikrarsizhigin ekonomide kriz seklinde yansimasinin nedeni, Tiirkiye
Ekonomisinin siyasi iradeden bagimsiz olmamasi, ekonominin siyasilerin tutum ve
davranislarina gore yon bulmaya calismasi, toplumda her an bir hiikiimet bunalimi

¢ikacakmig beklentisinin egemen olmasidir. 3

Subat krizi ekonomik kokenli degilmis gibi gosterilmistir. Fakat Kasim krizinin,
IMF’nin sa8ladigi kredi ile yalnizca iizeri ortiilmiistiir. Yani ekonomi krize neden
arryordu da diyebiliriz. Yalniz 6nemli bir nokta var o da Subat krizinin Kasim ayinda

yasanan krizden daha biiyiik boyutlu, daha derin yaralayici olmasidir.

2001 yili Subat ayinda yasanan bu siyasi kriz sonucu piyasa oyuncular
uygulanan programa olan giivenlerini yitirmiglerdir. Bu durum dévize olan talebi
artirmugtir. TCMB 22.02.2001 tarihinde yaptig1 basin duyurusunda piyasaya bir giinde
yaklagik 7.6 milyar dolar sattigim agiklamistir. Bankalar ve yabanci yatinimeilar TL

pozisyonlarini dovize gevirerek yurtdigina ¢cikmaya bagladi.

Biiyiik boyutlu sermaye ¢ikislari iic kanaldan gerceklesmistir. Yabancilarin tasfiye
ettigi menkul degerlerden 3.8 yabanci bankalarin yenilemedikleri kisa vadeli kredilerden
1.3 ve kayit dig1 hareketlerden 1.2 milyar dolar olmak iizere bu ii¢ kalemden olugan net
sermaye akimi -6.3 milyar dolar bulmaktadir. Dolayisiyla Kasim ve Subat aylarinda
yukarida belirlenen dort kalemden net olarak 11.5 milyon dolarlik sermaye ¢ikisi

gerceklesmis ve bunun 10.3 milyar dolan yabancilardan kaynaklanmigstir >+

BTUNC. age., 5.24.
{BORATAV. a.g.m., s.13.
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Tablo 30: TCMB Analitik Bilanco

{ 20011 | 20012 [ 20013 | 200174 | 2001/
VARLIKLAR
Dis Varliklar 20039.709]  25.154.857] 27083339 28.760.687]  29.888.173
I¢ Varlikiar 1267751 -1.286.681| -2461.562] 408821  11.590.59
Nakit Iglemier 322.921 263.577| -1271.785]  3520214]  12.621503
Kamuya Agilan Nakit 1.504.186| 2623347 13567324 3.732.132] 16019214
Krediler
Bankalara Agilan Nakit 500000]  750.000]  750.000]  750.000 750.000
Krediler
Diger Kalemler 2.527.107] -3.100.770] -3.389.100] -3.961918] 4147711
Degerleme Hesabi 035364 -1.740892] -1380411] -1.119.660]  -1.221.541
IMF Acil Yardim Takip 190.634 190.634]  190.634] 190634 190.634
Hes. (Hazine)
Toplam 18.771.958] 23.868.176] 24.622.777] 28.351866|  41478.769
YUKUMLULUKLER
Toplam Déviz- 15913379] 22335252 26.617351| 30220774] 32811883
Y tkiimliliikleri
Dis Y ukumlulukler 10474288 15015881 17.016274] 18.915947|  22.522.436
T¢ Y ukamlulukler 5430.091]  7319371] 9.601077] 11304827 10259447
Doviz Olarak Takip Olunan| 079 150l 1430.114| 1742790] 1997338] 1885271
Mevduat
Bankalarm Doviz Mevduati] 4359941 5889257| 7.858287] 9307469 §374.176
MERKEZ BANKASI 2858579  1532.924| -1994574] -1868908] 8666586
PARASI
Rezerv Para 3652236| 5225074 3822827] 6216505 3.997.792
Emisyon 2976.101]  3.585.764] 3.386.507] 3868413 3.964.196
Bankalar Mevduati 1579.600] 1485632 1991056] 2.153.734 1857825
Bankalarin Zorunlu 1018155 977455 11e19s2| 12170200  1206.194
Kargiliklan
Bankalann Serbest Imkani 561.445 508.177 829.074 936.717 651.63]
Fon Hesaplari 119389 119.976] 210491 160465 138.884
Banka Digt Kesimi 27.146 33702] 34773 33.890 36.887
Mevduat
E'ge’Me’keZ Bankasi 1793657 -3692150] -7817.401] 8085.413]  2.669.004
arasi
Acik Piyasa Islemleri 5748.582|  -4.108620] -8972.773] -9.047.095 880.706
Kamu Mevduat 953025 416470] 1.155372] 961682 1.788.388
Toplam 18.771958] 23 .868.176| 24.622.777] 28351 866]  41478.769

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr

Tarihinde ilk defa takas acigini kapatamayan Ziraat ve Halkbank’in sistemdeki
bankalara olan ytkiimliiliiklerini yerine getirememesi bu bankalardan alacakli olan
bankalarin da aciZin1 kapatamamasina neden olmustur. Bankacilik sisteminde bir kisir

dongii olusmustur.

Artan bu doviz talebi karsisinda Merkez Bankasi uyguladigr para programi
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cercevesinde NIV kontroliinii kararli bir sekilde uygulamigtir. Bu durum programi
kurtaramamis tam tersine likidite sikigiklig1 ve agir1 derecede yiikselen faiz oranlar
dogurmustur. Yiikselen faizler, bankacilik sistemini, diisiik faizlerden verilen uzun vadeli
krediler ve yiikselen tahvil ve bono faizlerinden dolayi eriyen menkul degerler ciizdani

yoluyla sarsmistir.

Kasim ayinda dinen kriz Subat ayinda tekrar canlanmistir. Bu defa kriz piyasalar
daha derinden etkilemistir ve deme sisteminde yasanan kilitlenme déviz ¢ipas:
uygulamasina son verilmesine neden olmustur ve 22 Subat 2001°den itibaren dalgali
kur sistemine gecilmistir. Clinkii, piyasaya miidahale edebilecek finansal kaynaklar ve
doviz rezervleri yetersiz kalmaktadir. Dalgali kur rejimi cercevesinde, doviz kurlarinin

piyasada, arz ve talep kogullarina gore belirlenmesi esas olacaktir.

Sonunda siirekli sozii edilen devaliiasyon gerceklesmis ve TL bir hafta icinde
%38 deger kaybetmistir. 23 Subat 2001 itibariyle yapilan devaliiasyonu arka arkaya
yapilan zamlar, zamlarida fiyat artiglarinin izlemesi; para piyasasinda faiz ve kurlarin
artmasi yapilan devaliiasyonun ticaret acig1 ilizerindeki (ihracattaki artis anlaminda)

tyilestirici etkisini yok etmistir.

Tablo 31: Fiyat Artis Hiz1 (%)

AyLk % Deg.| Yillik % Deg. | Aylik % Deg. Yk % Deg.
TEFE TEFE TUFE TUFE
Ocak-2001 23 28.3 23 359
Subat-2001 2,6 26.5 1.8 339
Mart-2001 10.1 35,1 6,1 375
Nisan-2001 144 509 10,3 48,3
Mayis-2001 6.3 377 3,1 524
Haziran-2001 29 618 3,1 56,1

Kaynak:  http://www.tcmb.gov.tr/istatistikverileri
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Kasim ayinda yasanan kriz ve yiiksek faiz oranlari talep daralmasi yaratmis ve
2001 yihnin ilk aylarinda enflasyon oranlar: diisiik seviyelerde kalmisgtir. 2001 yihi Subat
ay1 sonunda kurlarin dalgalanmaya birakilmasiyla iiretim maliyetleri lizerinde baski
artrig, Mart ayinda TUFE %6.1, TEFE%10.1, Nisan aynda ise TUFE %10.3, TEFE
%144 olarak gerceklesmistir. Ayn1 donemde kirizin etkisiyle doviz talebindeki artig
sonucu ABD dolar1 TL karsisinda agirt derecede yiikselmistir. 2001 yili Ocak ayinda
ytizde degisik -1.0 iken Subat ayinda %10.1, Mart ayinda %30.9, Nisan ayinda %24.9

olarak gerceklesmistir.

Bu krizler mali piyasalar yoluyla reel sektoriide derinden etkilemistir. Ozellikle

yiikselen kredi faizleri reel sektorii biiyiik bir borg yiikiine sokmusgtur.

Ekonomiyi bu durumdan kurtarabilmek icin mali piyasalarin dengesini bozan faiz
oranlarn diisiirilmeli, talep ve yatirimlar tegvik edilmelidir. Faiz oranlarinin yiiksek

seyretmesine neden olan kamu actklarina yonelik 6nlemler alinmahidir.

Program uygulanirken ekonomide bu kadar derin krizlerin olugmasi, ekonominin
arz cephesinin gelistiriimemesinden kaynaklanmaktadir. Piyasalarda rantiye ekonomisi
alip bagini gitmektedir. Uretim yoniine bakildiginda, dis rekabet giicii olmayan geri
teknoloji ile caligsan ve tiretilen mallarin rekabet giiciiniin olmadigini goriiyoruz. Reel
sektorii harekete gecirecek makroekonomik politikalar uygulanmali ve bununla
baglantili olarak para politikasi araclari kullanilarak ekonomide iyilesme saglanmalidir.
Ayrica siirdiiriifebilir bir biiylimenin saglanabilmesi icin iiretim artisina yonelik

onlemler alinmalidir.

44. Giiclii Ekonomiye Gecis Programi (2001 Mayis)

2001 yili Subat aymda yasanan ekonomik kriz sonrasi ekonomi ile ilgili acil
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onlemler alinmasi gerekmistir. Bu nedenle 14 Nisan 2001°de yeni ekonomik program
kamuoyuna aciklanmistir. Yeni ekonomik programin amaci, kriz sonrasi ortaya ¢ikan
gliven bunalimi ve istikrarsizhig1 dindirmek ve kamu yonetiminin ve ekonominin yeniden
yapilandirilmasina yonelik altyapiyr olusturmaktir. Tam bir para politikasi

olusturulmadan kamuoyuna agiklanan bu programin ana unsurlart sunlardir.

. [Ik olarak bankacilik sektorii genis kapsamli bir yapilandirmaya tabi
tutularak bu bankalarin sistemde yarattig1 kirilganlik giderilerek para politikasinin

etkinligine yonelik kisitlar azaltmak,

. Kamu maliyesini dengeye getirmek
. Dalgali kur rejimi ¢ercevesinde enflasyonla miicadeleye devam etmek,
. Adil bir gelirler dengesi olusturmak.

Yapilan bu ilk aciklamalar kamuoyunu biraz rahatlatip piyasalardaki olumsuz
havayi dindirmeyi amaclamig olmasina ragmen yetersiz gelmistir. Ciinkii bu hedeflerin
nasil ve hangi kaynaklarla gerceklestirilecegi hakkinda hicbir kesin acgiklama
yapilamamustir. Programin para politikasi hedeflerini ilerleyen donemlerde, IMF ile
yapilacak goriismeler sonucu gelecek kaynaga gore acgiklanacag belirtilmistir.
Yurticinde ise programin en énemli kaynagi olarak turizm gelirleri ve bununla birlikte
kamu harcamalarinda gidilecek 6nemli tasarruflar aciklanmigtir. Programla ilgili yapilan

bu aciklama kamuoyunu pek de rahatlatmamustir.

Programin 2003 yilina kadar 6ngordiigii makroekonomik hedefler aciklanmusgtir.
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Tablo 32: Makroekonomik Hedefler

1999 1 2000 | 2001%* | 2002** | 2003**
Biiviime -6.1 6.1 -3,0 50 6.0
GSMH Deflatorii 538 51,6 494 283 16.5
TEFE (Y1llik, donem sonu) 62.9 327 57,6 16.6 12,4
TUFE (Yillik, dénem sonu) 68.8 39,0 52.5 20.0 15,0
Konsolide Biitce (GSMH've Oran)
Faiz Disi Denge* 1.5 4.6 5.1 5.6 56
Net Faiz Odemeleri 13.1 158 20,1 19.1 16,1
Biitce Dengesi -11.6 -11.2 -15.0 -13,6 -10,5
Operasyonel Denge -4.0 -2,0 -0.6 -48 -2.5
Konsolide Kamu Dengesi -2.0 2.8 5,5 6.5 6,5
Kamu Kesimi Faiz Digt Dengesi -
(GSMH'ye Oran) 22.1 219 226 16.2 135
Kamu Kesimi Borglanma Geregi
(TCMB Kan Dahil) (GSMH'ye 242 19.] 17.1 9.7 6.9
Oran)
Kamu Kesimi Net Borg Stoku - - )
(GSMH'ye Oran) 61.0 584 78,5 704 649
Net Dis Bor¢ 20.1 19,7 342 28.3 235
Net I¢c Borg 409 388 443 12.1 41.5
Briit Dig Borg Stoku (GSMH'ye 550 56,6 662 596 568
Oran)
Odemeler Dengesi
Cari Islemler Dengesi (GSMH'ye 07 48 06 09 06
Oran)
Cari Islemler Dengesi (Milyar ABD| 14 93 1.0 47 12
Dolan
Thracat 293 312 34.1 36,5 393
Ithalat -39.8 -33.6 -47.0 -19.9 -33.6
Turizm Gelirleri 52 7.6 8.3 8.6 9.1
GSMH (Trilyon TL) 78.283] 125,971 182,439} 245.814] 303,626
*. TCMB Kar, faiz gelirleri ve 6zellestirme gelirleri harig.

ol Tahmin: Programin tam olarak uygulandiini varsayarsak, bilylime hizi 2002 ve 2003
yillarinda ytizde 7°yi de bulabilir.

Kaynak: PAYA, iSO Dergisi, Haziran 2001, s.9.

Merkez Bankasinin uzun yillardan beri asil gérevi olan fiyat istikrarini saglamada
basarisiz olmasi sonucu diinyada meydana gelen gelismeler cercevesinde 14.1.1970
tarih ve 1211 sayili TCMB Kanununda degisiklik yapilmasi gere8ini dogurmustur. Bu
cercevede TCMB Kanununa 25.4.2001 tarihli ve 4651 sayili kanun ile birtakim

yenilikler getirilmistir.%?

95http://www.tcmb.gov.tr, TCMB Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair 25.04.2001

tarihli ve 4651 Sayih Kanun ile getirilen yenilikler.
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I.  25.04.2001 tarihli ve 4651 sayih kanunla yapilan degisikliklerle, oncelikle
merkez bankalarinin bagimsizliklari konusundaki ilkeler gerceklestirilmeye
cahisilmustur.

ii.  Benimsenen bu ilkelerle Banka’nin bagimsizlig1 saglanmaya calistlirken,
siyasi sorumluluk tasiyan ve mali politikalan yiiriitme yetkisi ile donatilan
hiikiimetle uyum icinde calistimasi geregi de gozardi edilmeyerek, birlikte
hareket edilmesi gereken konular da diizenlenmigtir.

ili. Temel amacina ulagmak icin Banka’ya yeni gorev ve yetkiler verildigi gibi,

mevcut gorev ve yetkilerin kapsamlari da genisletilmistir.

Dikkat ceken yeniliklerden bir tanesi “Para Politikas1 Kurulu” olusturulmasidir.

Bu kurul, para kurulundan tamamen farklidir. Para Politikas: Kurulu;

a.  Fiyat istikrarini sa§lamak amaciyla para politikasi ilke ve stratejilerinin
belirlenmesi,

b. Bu stratejiler cercevesinde hiikiimetle birlikte enflasyon hedefinin
belirlenmesi,

c.  Para politikasi hedefleri ve uygulamalar! konusunda belirli donemler
itibariyle raporlar hazirlayarak kamuoyunun bilgilendirilmesi,

d. Hiikiimetle birlikte TL’nin i¢c ve dis degerini korumak icin gerekli
tedbirlerin alinmasi ve yabanci paralar ile altin karsisindaki muadeletini tespit

etmeye yonelik kur rejiminin belirlenmesi,
ile gorevli ve yetkilidir.*®
TCMB Kanunu’nda yapilan bu degisiklikler sonrasinda programin finansmanini

saglamak icin 3 Mayis 2001°de IMF’ye ciddi tedbirler iceren bir niyet mektubu

verilmistir. Niyet mektubundaki tedbirleri soyle ozetleyebiliriz:®7

96http://www.tcmb.gov.tr
97Mcrih PAYA, “Diiniimiiz, Halimiz ve Niyetimiz™. iso Dergisi, Haziran 2001, s.10.
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iii.

iv.

Niyet mektubu yonetim anlayisinda radikal bir degisimi ifade etmektedir.
Saydamlik ve hesap verilebilirlik, yeni yonetim anlayisinin temel ilkeleri
olarak ifade edilmektedir.

Programin ikinci ayaginda kamu bankalari, fon bankalari ve diger bankalar
kapsayan yeniden yapilandiriimaya gidilmektedir. Kamu bankalari ve fon
bankalarinin sermaye yapilari Hazine’nin sagladi81 20 katrilyonluk, iic ayda
bir faiz 6demeli tahvillerle giiclendirilmistir.

Kamu mali yapisi seffaflagtirilmaktadir.

Kapsamli bir maliye politikast cercevesinde biitce gelir ve giderlerini

etkileyecek su diizenlemeler yapilmaktadir;

Hububat destekleme azaltilacak,

KIT zararlan sifirlanacak,

e Cari, transfer ve yatirim harcamalari GSMH’nin % 1,5 oraninda
azaltilacak,

* Vergi kimlik numarasi uygulamasi yayginlastirilarak vergi tabani

kuvvetlendirilecektir.

Para politikasi parasal biyiikliklerin kontrolii lizerinde
yogunlastiriimaktadir. Uygulanacak para politikasi enflasyon hedeflemesine

zemin hazirlayacakur.

* Para politikasinda temel gosterge biiyiikliik para tabanidir. Parasal tabanin

bu yil % 47 oraninda biiyliyecegi tahmini yapilmaktadir.

Merkez Bankasi, dalgali kur rejimi cercevesinde doviz piyasasina miidahaleleri,

coguniukla doviz ihale yontemi kullanilarak yapacaktir.

Aciklanan programin ilk sonuclarmi 25.06.2001 tarihli niyet mektubuyla

degerlendirilmigtir.
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Konsolide biitcede, 2001 Nisan ay1 sonuna kadarki dénemde, yilhk GSMH’ nin

% 1.8’i olarak gerceklesen faiz digi fazla diizeyi, Nisan ayinda faiz gelirlerinden alinan

stopaj gelirlerinde goriilen dnemli artig sonucunda hedeflerin bir miktar iizerinde

gerceklesmistir. Kamu harcamalarinda ise yaklasik 1 trilyon TL. (GSMH’nin % 0.6’s1)

kadar artis olmustur. Bu artisin nedeni ise memur maaslarinin getirdigi ek yiik, bugday

destekleme fiyatlarinda yapilan artig, Diinya Bankas:i’nin tavsiyesi ile ciftcilere verilecek

gelir destegi sonucu hedeflerden sapmadir.

Tablo 33: Performans Kriterleri ve Gosterge Niteligindeki Hedefler

Sinir (Trilvon TL)

31.03.01 31.05.01 30.06.01131.07.01}30.09.01{31.12.01
Ust Ust Ust Ust Ust Ust
Siur/Alt | Gergeklesme | Siur/Alt | Gergeklesme | Stur/Alt] Sinur/Alt] Siur/Alt | Simr/Alt
Strur Sirur Simr Simr Sinur Sinur
I. Performans Kriterleri
1. Konsolide Kamu Sektérii
Kiimiitatif Faiz Disi Dengesi 1.850 2.256f 3.250 4250F 62001 9.250
Alt Siun (Trilyon TL)
2. TCMB'nin Net I¢ Varliklan
Stoguna Hiskin Ust Simr 0 5117 9.750 74921 13.250] 15850 19.500f 21.000
(Trilyon TL)
3. Net Uluslararas)
Rezervlerdeki Degismeye s 83 ; K B .
Higkin Alt Sur (I\/Tilyon \BD 1.500 837 -2.900} -2.000{ -2600 600
$)/1
4. Sozlesme ve Garanti Verme
Bazinda Kamu _\"en! Dis 5.500 1.035 7.500 12.000 1.700
Bor¢lanmasina Higkin Ust Simr
(Milyon ABD $)
5. Kisa Vadeli Kamu Dis Borg
Stoguna lligkin Ust Siur 1.100 1.000 2.100 2,100}  2.100
(Milvon ABD §)
6. Konsolide Biitge'nin
Kumdlatf Faiz Dist 5830 5480 11400 17450 23.880] 34.790
Harcamalarina lligkin Ust Sinir
(Trilvon TL)
11. Gosterge Niteligindeki
Hedefler
1. Konsolide Kamu Sektdrii
Kiimiilatif Genel Dengesine -2.620 -1.9451 4750 | -11.750] -18.150] -26.450
{liskin Alt Siur (Trilyon TL)
2. Para labanina lligkin Ust 5.900 58150 6.050| 6300 6800 7300

I/AIt simirlar, 3 Mayis 2001 tarihli Nivet Mcktubu'nun Ekonomik Politikalar Bildirgesi. Ek F kisminda

belirtilen donem siiresince NURda meydana gelen dedisimlere tekabiil etmektedir.

Kaynak:  25.06.2001 Tarihli Niyet Mektubu.
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Merkez Bankasi dogrudan enflasyon hedeflemesi sistemine gecis siirecinde
uygulanan dalgah doviz kuru rejimi altinda fiyat istikrarini saglamak amaciyla parasal
biiyiikliiklerin kontrol altinda tutulmasina devam edecektir. Parasal tabanin program iist
sinirinin altinda seyretmesi ve enflasyon ile biiyiimenin genel olarak tahmin edilen
diizeyde olmasi programin parasal parametrelerini bu noktada revize etmeye gerek

olmadigini gostermektedir.?®

Bu siirecte Nisan ay1 sonunda % 14.4 olarak gerceklesen TUFE Mayis sonunda
% 6,3, Haziran ayinda ise % 2.9 olarak; TEFE ise sirasiyla % 10,3, % 5,1 ve % 3,1
olarak gerceklesmistir. Enflasyon rakamlar: yil sonu hedefine ulagilamayacagini

gosterse de diisiis seyrine girmigtir.

Giicli Ekonomiye Gecis Programi’nin reel ekonomiye yonelik politikalar ve
beklentileri aciktir. Temel olarak bu politikalar, yurtici talebin daraltilmasi ve ihracat i¢in
bir fazla olusturulmasini amaglamaktadir. Bunu gerceklestirebilmek icin bir yandan
kamu kesimi harcamalarini kisarak ve gelirleri bastirarak yurtici talebin azaltiimasi, 6te
yandan kur makasi, iicret maliyetlerinden ve tarimsal iirlin fiyatlarindan saglanacak

tasarrufiar araciligi ile ihracatin tegvik edilmesi 6ng6rﬂlmektedir.99

Bu program, oncelikle parasal sermayenin krizden cikis programi niteligindedir.
Gii¢li Ekonomiye Gecis Programi: (GEGP) cercevesinde uygulamaya konulan
hedefler ince bir ¢izgide gitmeye devam etmektedir. Fakat piyasalardaki tedirginlik
dinmis degildir. Ulkede ya da diinyada yasanan her olay sonrasi gozler direkt olarak

ekonomik dengelere cevrilmektedir.

9825.06.2001 Tarihli Niyet Mektubu, s.2.
99Bag|m512 Sosyal Bilimciler-iktisat Grubu, Gii¢lii Ekonomiye Gegis Program
Uzerine Degerlendirmeler, 02.08.2001. s.3.



Uciincii Boliim

1990 SONRASI UYGULANAN PARA PROGRAMLARININ
KARSILASTIRMALI ANALIZi

TCMB nihai hedefi enflasyonu diisiirmek olan 5 para programini uygulamaya
koymus ve politika hedeflerini kamuoyuna duyurmustur. Bu 5 programin ortak 6zelligi
Tiirkiye ekonomisini icinde bulundugu kronik enflasyondan kurtarmak ve mali
piyasalan istikrara kavusturmaktir. Her programda ekonominin icinde bulundugu

donem ve programi finanse edecek kaynaklar gozoniine alinarak hedefler belirlenmistir.

1. UYGULANAN PARA PROGRAMLARININ HEDEFLERININ VE
POLITIKALARININ KARSILASTIRILMASI

Uygulanan ilk iic para programinda para, kur ve maliye politikalar birlikte
uygulanmamgtir. 1990 para programi yerlesiklere olan doviz borclariny azaltip,
emisyonun payint arttirmayr amaclarken, 1992 para programi toplam bilanco
biiyiikliigiinii kontrol etmek ve bilanconun bilesimini diizenlemeyi hedeflemektedir.
Sonucta iki programda da hedef degiskenler Merkez Bankasi bilancosunu iyilestirmeye

yonelik hedeflerdir.

1990 programu biiyiik dlciide para ve kur politikasi lizerine dayandiriimis, kamu
fiyatlarinin denetim altina ahnmasi yaninda bir destek kullanilmamistir.!% Bunun
yaninda bu politikalar1 destekleyecek yapisal degisiklikler konusunda bir énlem

almmamustir. 1990 yil1 programinin Tiirkiye ekonomisi icin en 6nemli uygulamasi 32

100Manfi EGILMEZ. “Enflasyonla Miicadelede 10 Yil, 4 Program™, Ekonomik Forum
Dergisi, Nisan, 2000, s.12.
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Sayili Kararla sermaye hareketlerinin serbest birakilmasidir. Sermaye hareketlerine
getirilen serbestlik Tiirkiye’yi bazi donemlerde icine girdigi odemeler dengesi
sorunlarindan kurtarmistir. Fakat bazende bizzat 6demeler dengesi sorunu (sicak para)
yaratmistir. 1990 ve 1992 yili programlarinda Toplam I¢ Yiikiimliiliikler, Toplam Ic
Varliklar ve Merkez Bankasi Parasi’ndan olugan degiskenler iizerinde hedefler konarak

bilanconun biiyiime hiz1 kontrol altina alinmaya caligitmugtir.

1998 y1l1 para programi ise para ve kur politikasinin zayif, maliye politikasinin
giiclii olarak uygulandig1 bir program olmustur. 1998 yili programimnin ilk yansinda
bilanconun pasifine ait bir biiyiikliik olan rezerv paranin belli araliklarla artisi
hedeflenmistir. Fakat diinya ekonomisinde yasanan olumsuzluklar 1998’in ikinci
yarisinda program hedefinin degismesini gerektirmistir. 1998’in ikinci yarisinda net i¢

varliklar kalemi hedef degisken olarak belirlenmistir.

Bu ii¢ programin hedefleri arasinda 6nemli bir fark ise, 1990 ve 1992 yil1 para
programlarinda enflasyonun direkt olarak hedef gosterilmeyisidir. 1998 para
programinda ise ilk altt aylik donem icin enflasyonun % 70’lere diisiiriilmesi direkt
olarak hedeflenmistir. Bununla birlikte 1998 yil1 para programi uygulamas: finansal
programlama mantigina dayandirilmaktadir. Ozellikle 6demeler dengesi ve biitge
biiyiikliiklert Merkez Bankasi’nin 1998 yili para programi hedef degiskenlerinin

belirlenmesinde etkili olmu§lard1r.101

Ayrica 1990 ve 1992 para programlarinda parasal kontroliin hangi araclarla
gerceklestirilecedi somut olarak belirtilmemistir. 1990 ve 1992 yili para programlar
Tiirkiye’de amaclari tam olarak belirlenmemig para politikalarini olusturmuslardir. Para
politikasinin temel amaclar1 olan fiyat istikrari, ddemeler dengesini iyilestirme ve
bityiime konusunda somut hicbir 6ngorii tagimamistir. Yani Merkez Bankasi dis
dengeyi kontrol altina almadan i¢ dengeye yonelik politikalar izlemistir. 1998 yil1 para

programinda ise doviz kurlarinda ve faizlerde de istikrarin saglanmasina ¢cahisilmistir. Bu

I0'ERDOGAN ve ENER, a.gee., 5.22.
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durumu Merkez Bankasi’'nin ilk iki politikadaki acemiligine de baglayabiliriz. Fakat asil
sebep Merkez Bankasinin 1998 yilinda Hazine ile arasinda imzaladigi protokol sonucu

bilancosunun kontrol giiciinii eline almasiyla aciklanabilir.

Uygulanan bu ii¢ para programinin ortak ozellikleri ise lic programda da yapisal
sorunlar i¢in ¢oziim getirilmemesi, program hedefleri hakkinda kamuoyuna yeterli bilgi

verilmemesi ve sermaye hareketlerinin serbestlidine sinirlama getirilmemesidir.

Ik asamada 1990, 1992 ve 1998 para programlarini kendi aralarinda
karsilagtirmamizin nedeni, 2000 yilinda uygulamaya konulan enflasyonu diisiirmeye
yonelik para programi ve 2001 yilindaki Giiclii Ekonomiye Gecis Programlarinin diger

programlara gore daha genis kapsamli olmasidir.

2000 ve 2001 yili programlarinin diger programlarla ortak noktasi, sermaye
hareketlerinde serbestligin devam etmesi ve IMF destekli program olmalaridir.102 Farkii

olan yani IMF desteginin dier programlara gore daha fazla olmasidir.

TCMB, 2000 yih para programinda, enflasyonla miicadeleyi birincil dncelikli
konuma getirerek para, kur, maliye politikalart ve yapisal sorunlarin ¢6ziimiini
birlestirerek hedeflerini belirlemistir. Diger programlardan farkli olarak tam bir dis
destek ile program hedefleri kamuoyuna acikca anlatiimig ve belirli donemler itibariyle
hedef degiskenlerdeki gelismeler raporlarla sunulmustur. Bu programda tamamen
seffaflik 6n planda tutulmustur. Doviz kurlari belirlenerek artiglar kamuoyuna 6nceden
aciklanmig, bu sekilde piyasalardaki olumsuz seyrin olumlu bekleyislere
doniistiiriilmesi amaclanmistir. Siki maliye politikas: hedefleriyle kamu dengesinin
iyilestirilmesi amaclanirken bu yolla faizler ve enflasyon lizerinde olumiu etkiler
hedeflenmisgtir. Kisacasi uygulamaya konulan biitiin politikalarm bir etkilesim i¢inde

seyrederek ana hedefe ulagmasi amaclanmistir. Bu program kusursuz degildir ama en

102EGILMEZ. a.ge., s.12.
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azindan diger programlara gore daha ayrintili ve seffaftir. En 6nemlisi ise program
baslangicta kamuoyunun giivenini ve dis destek saglamistir. Programin basarist icin
onemli bir ayrinti ise doviz rezervleridir. 2000 programinda aylik déviz kuru hedefi esas
alinirken 2001 reel para programinda NIV ve parasal taban hedef degisken olarak

belirlenmistir.

2001 programinin bir diger 6zelligi ise, somut tedbirlerin ortaya konulmamig
olmasidir. Genel ifadelerle programda neler yapilacagina deginilmistir. Bunun sebebi,

onceki programlarin aksine yapisal de8isimin dngoriilmesidir.

2000 yilinda uygulamaya konulan para programi ic¢in direkt enflasyon

hedeflemesi olarak kabul eden yaklagimlarda olmustur.

2000 ve 2001 yillarinda uygulanan para programlari direkt “enflasyon
hedeflemesi” degildir. Ama bu politikalarda direkt enflasyon hedeflemesine zemin
hazirlamaktadir. Ciinkii enflasyon hedefleme stratejisinin uygulamaya konmasi,
ekonomik kosullar karstsinda para politikasinin yiiriitiilmesinde ciddi degisiklikler

gerektirmektedir.

Enflasyon hedeflemesinde, Merkez Bankasi enflasyonun gelecekteki seyrini
tahmin eder, enflasyona iliskin bu tahmini de8er hedeflenen enflasyon orani ile
kargilastirilir, tahmin edilen enflasyon orani ile hedeflenen enflasyon orani arasindaki

fark para politikasinin hangi yonde ve ne dl¢lide degistirilecegini belirler.103

Enflasyon hedeflemesine gidebilmek i¢in para piyasalarmin dort 6zellik tagimasi

gerekir. Bunlar;

. Seffafhik,

. Hesap verebilme,

103{lyas SIKLAR, Enflasyon Hedeflemesi ve Para Talebinin Rolii, Eskigchir
Sanavi Odasi, Eskigehir, 1999, s.12.



Ongoriilebilirlik ve kolay gozlenebilirlik,

Giivenilirliktir.

Enflasyon hedeflemesinin temel kosullar ise;!%*

ii.

iii.

iv.

Enflasyona iligkin orta vadeli rakamsal hedeflerin 6nceden kamuoyuna
égxklanmas1,

Diger nominal hedefler birtarafa birakilarak, fiyat istikrarinin para
politikasinin tek hedefi olarak kabul edilmesi,

Para politikasinin stratejisinde seffafligin arttirilmasi, para otoritelerinin
planlari, hedefleri ve kararlan hakkinda kamuoyunun ve piyasalarin
bilgilendirilmesi,

Hem kurumsal, hemde operasyonel anlamda, bagimsiz bir Merkez
Bankasinin varligi,

Uygun politika araclarinin gelistirilmesi, para politikasi aktarim
mekanizmasinin iyi anlagiimasi ya da en azindan orta ve uzun donemli

enflasyon ongoriisii icin giivenilir bir modelin gelistirilmesidir.

Enflasyon hedeflemenin en onemli dezavantaji, enflasyonun para otoriteleri

tarafindan direkt olarak ve kolayca kontrol edilebilen bir degisken olmamasidir. Ote

yandan enflasyon hedefinin siirdiiriilebilmesi icin alinan para politikasi 6nlemleri ancak

belirli bir gecikme ile etkisini gdsterdigi icin, izlenen politikalarin bagarisini hemen

gorebilmek miimkiin degildir.10

Enflasyon hedeflemesinin bagarisi, politik miidahalelerden arindinimig, elindeki

para politikasi araclari iizerinde tam bir kontrol saglamis ve temel hedefi fiyat istikrarini

104G azi ERCEL, “Umut Enflasyon Hedeflemesinde”. Ekonomik Forum Dergisi, Mart

2001, s.27.

05SIKLAR, Enflasyon Hedeflemesi..., s.9.
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saglamak olan bir merkez bankasina sahip olmaktan gecer. Dolayisiyla, T.C. Merkez
Bankasi Kanunu’nun, bankanin amacint, politika araclarimi ve gorevlerini net bir bicimde
kapsayacak sekilde yeniden diizenlenmesi ile hem Merkez Bankasi’nin operasyonel

bagimsizi@inin hem de sorumluluk alanlarnin alt: gizilmigcir.106

Yeni diizenlenen Merkez Bankasi Kanunu enflasyon hedeflemesi icin bir adimdir
fakat diger kosullar tamamlanmadan bdyle bir politikadan sonu¢ almak miimkiin

desildir.

2000 ve 2001 y1l1 programlarinda Merkez Bankasi piyasanm likiditesini yalnizca

doviz karsiligmda saglamasi “para kurulu” tartismalarinin dogmasina neden olmustur.
t= o o

Para kurulu, parasal taban yaratmada uygulanan bir politika kuralt veya bir
tilkenin para arzi mekanizmasini belirlenen sabit kurdan déviz varliklarina baglayan bir
sistemdir. Para kurulu sisteminde yerli paranin sabit kur lizerinden endekslendigi para

“rezerv para” adi verilmektedir.197

Para kurulu kati uygulandiginda enflasyonu kdoriikleyen bir politika halini alir.
Yabanci para iilkeye gelirken, elde tutulmayan doviz merkez bankasi’na girer ve merkez
bankasi bunun karsiliginda para arzini arttirir. Bir taraftan artan dovizler, déviz kurlarinin
yavag artmasi sonucu iilke parasinin de8erinin artmasina ve para miktarindaki artigla
birlikte faiz oranlarmin diismesine neden olur. Faizlerdeki diisiise bagli olarak yabanci
sermayenin kag¢masi likidite sorunu yaratir ve merkez bankasi kati para kurulu
uygulamasindan dolayi piyasaya likidite saglamazsa ekonomide krize yol acar. Kasim
2000 ve Subat 2001 donemlerinde merkez bankas:i piyasaya zamaninda likidite

saglamadi8 icin ekonomide ciddi boyutlarda krize neden olmustur.

J06ERCEL. 2000 Yili Para..., s.5.
lO_/'Ha)'dar AKYAZI. Para Kurulu ve Tiirkiye’de Uygulanabilirligi Uzerine Bir

Aragtirma, Turkiye Bankalar Birligi, istanbul, 1999, s.54.
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2.  UYGULANAN PARA PROGRAMLARININ UYGULAMA
SONUCLARININ KARSILASTIRILMASI

Uygulanan para programlarinin hedeflerinin gerceklesmelerine baktigimizda, 1990
ve 1998 yil1 para programlarinin kismen basarili, 1992 para programinin ise tamamen
bagarisiz oldugunu soyleyebiliriz. 2000 yil1 para programi ise ilk 9 aylik dénemde
basarili bir seyir izlemesine ragmen Kasim ayinda yasanan ekonomik kriz ile
hedeflerinden sapmustir. 2001 yilinda uygulamaya konulan para programi ise hala devam
etmektedir. Biitin bu programlarin baglangictaki hedeflerinden en onemlisinin,
enflasyonu belirli bir siirede ciddi anlamda diigiirmek oldugu dikkate alinirsa basarisiz

olduklarini sdylemek miimkiindiir.

1990 programinin gerceklesmesine bakildiginda, hedeflenen biiyiimenin
saglanamadigi, yurtici varlik ve yiikiimliliikleriyle ilgili hedeflerinin tutturuldugu

goriilmektedir.

1992 yili para programimin hedeflerindeki biiyiik ¢apli sapmalarin nedeni
konjonktiirel dalgalanmalardir. Bu a¢idan baktigimizda programin basari sartinin yalnizca

hedeflerin tam olarak uygulanmasi olmadigini1 gérmekteyiz.

1990 para programinda basar1 saglanmasina ragmen, 1992 yilinda basarisiz
olunmasinin en 6nemli nedeni kamu aciklarinin kontrol edilmemesi sonucu kamu kesimi
finansman ihtiyacinin kargilanmasidir. Ciinkii burada artik merkez bankasinin nihai
hedefi yalnizca fiyat istikrarini saglamak degildir. Merkez bankasi nihai hedefinin digma
cikarak kamu finansmani saglamstir. Bilindigi gibi merkez bankasinin kamu aciklarini
finanse etmesi enflasyonist baskilar yaratir. Bu durumda merkez bankasinin fiyat
istikrarini saglamaya yonelik sectigi hedefler de dogal olarak sapma gosterecektir. 1992
para programi da Tirkiye’de kamu aciklarinin biiyitidiigii, Korfez Savasi ve erken
secimden kaynaklanan politik belirsizliklerin yasandig: bir donemde ac¢tklanmis ve

hedefler biiyiik oranlarda sapma gostermistir.



1998 para programinda ilk 6 aylik donem itibariyle hedefler dogrultusunda
gergeklesmistir. Fakat ikinci 6 ayinda diinyada yasanan kriz sonucu olusan ekonomik
belirsizlikler hedeflerin sapmasina neden olmustur. Bu durumda, Merkez Bankasi
bilangosunun istenilen kompozisyona sahip olmasi ve kontrollii olarak biiyiiyebilmesi
i¢in kamu kesiminde saglikli olmasina ve aciklarinin kontrol altina alinmasina ihtiyag

duyulmaktadir.

1990 ve 1998 yillaninda Hazine ve Merkez Bankasi arasinda imzalanan protokol
sonucu Hazine Merkez Bankasi’ndan Kisa Vadeli Avans kullanmamistir. Bu sekilde iki
birimin igbirli8i yapmasinin sonucu programlarin gerceklesmelerinden goriilmektedir.
Oysaki 1992 para programinda Hazine Kisa Vadeli Avans kullanimini acikladigi miktarin

tizerinde gerceklestirmis ve ekonomideki dengeleri alt iist etmigtir.

1990’1ardan sonra enflasyon orani ile mali aciklar arasindaki birebir iligkinin
Merkez Bankasi’nin kamu agiklarini finanse etmesiyle sona ermeye basladig:
sdylenebilir. TEFE ve TUFE’nin aylik degerleri bu asamada programun basarisini tek

basina aciklamada yetersiz kalirlar.

1990 sonrasi uygulanan para programlari, 1989°da 32 Sayili Karar ile sermaye
hareketleri tizerindeki tiim kisitlama ve denetimlerin kaldirilarak finans piyasalarinin
tamamen serbestlestirilmesi iizerine kurulmustur. Béylece ulusal kaynaklarin reel
iiretken sektorlerde sabit sermaye yatirimlarina doniistiiriilmesi engellenmistir.
Derinlegsmesi amaclanan finans piyasalar ise, dogrudan dogruya kisa vadeli, spekiilatif
nitelikli yabanci sermaye hareketlerinin parasal kazan¢ oyunlari alani haline

gelmistir. 108

2000 yil1 para programuinin 6zellestirme hedefleri ile tarim ve bankacilik alanimdaki

yapisal reformlari tam anlamiyla gerceklestirilmeden maliye ve para politikasi hedefleri

longlglmSlZ Sosyal Bilimeiler-iktisat Grubu, a.g.e., s.4.
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tutturulmustur. Ekonomide boyle basarili bir program uygulanirken ortaya ¢ikan Kasim
ve Subat ayi krizleri bir tutarsizlik oldugunun kanitidir.

Ekonomide agirlasan mali ve dis 6demeler bunalimlarinin gergek nedenleri; !0

i. Paranin konvertibilitesi ve ekonominin kisa vadeli spekiilatif (sicak) para

hareketlerine acilmanin kurlarda ve faizlerde yol actig1 istikrarsizlik,

ii.  Sanayilesme politikasizlig1 ve ithalat kontrolsiizliigii sebebiyle doviz
gelirlerinin iilkenin doviz kazanma potansiyelini arttiracak yatirimlarda

kullaniimamasidir.

1OgBaglmSIZ Sosyal Bilimciler-Tktisat Grubu, a.g.e., s.5.



SONUC ve ONERILER

Ekonomik istikrarin saglanmasinda ortodoks ve heterodoks politikalarin yanisira
IMF tipi istikrar program: uygulamalan goriilmektedir. Enflasyonu diisiirerek fiyat
istikrarinl saglamaya yonelik bu programlarin basarili olabilmesi icin dis destek de
program kadar 6nem tagimaktadir. Bununla birlikte istikrar programlarinin bagarili
olabilmesi icin kredibilitenin yiiksek olmasi gerekmektedir. Diinyada bircok iilke bu

istikrar programlarini uygulayarak bagsarili sonuglar elde etmistir.

Tiirkiye’de ise 1980 sonrasinda liberallesme egilimlerinin artmasi sonucu
sermaye hareketlerine getirilen serbestlik, 6demeler dengesi sorunlarini dogurmustur.
Bununla birlikte biiyiiyen kamu aciklar ve yiiksek enflasyonun siireklilik arzetmesi
para piyasalarinda da istikrarin bozulmasina neden olmus ve Merkez Bankasi’nin

bagimsizlig1 giindeme gelmistir.

Boyle bir ortamda Merkez Bankasi para programlarn aciklama geregi duymustur.
Merkez Bankasi 1985°den sonra uygulamaya baglamasina ragmen ilk resmi parasal

programini 1990 yilinda kamuoyuna aciklamugtir.

Merkez Bankasi’nin kendi bilancosundan sectigi biiyiikliikleri hedefledigi 1990
para program! hedeflerin gerceklesmesiyle sonuclanmustir. 1992 yilinda agiklanan para
programinda ise o dénemde yasanan secim ekonomisi ve korfez krizi nedeniyle,
belirlenen hedefler tutturulamamigtir. Merkez Bankasi bundan sonra uzun bir siire resmi
olarak para programi a¢tklamamistir ama ayni sekilde politikalar uygulamaya devam

etmigtir.
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1998 yilinda aciklanan para programinda, Hazine ile Merkez Bankasi arasinda
imzalanan protokol ile Hazine nin kullanacag: kisa vadeli avansin asamali olarak
azaltilmasi ve sonunda sifirlanmasina karar verilmistir. Merkez Bankas: bu sekilde kamu
kesiminin ylikii olmadan bagimsiz bir politika izleyerek 1998’in ilk alti aylik hedeflerini
tutturmustur. 1998 yilinin ikinci yarisinda ise yine dig faktorlerin (Asya Krizi) etkisiyle
program hedeflerinin degismesine neden olmustur. Tiirkiye ekonomisi bu program

icinde oldugu icin yasanan global krizden siddetli sekilde etkilenmemistir.

Merkez Bankasi’nin 2000 yilinda uygulamaya koydugu enflasyonu diigiirmeye
yonelik para programi ise diger programlardan daha kapsamli ve seffaftir. Kur, maliye
ve gelirler politikasi yapisal diizenlemelerle desteklenmektedir. 2000 yili para programi
actklandigi ve uygulandi1 ilk ddnemlerde onemli derecede dig destek ve kamuoyunun
giivenini saglamistir. Fakat sabit kur politikalarinin sonucu olarak goriilen dis ticaret
dengesindeki acik ve bankacilik sektoriinde yaganan olumsuzluklar yabanci sermayenin
kacmasina neden olmug ve piyasalardaki likitide krizi Merkez Bankasi’nin uyguladigt
programdan taviz vermemesi nedeniyle yani piyasanin likiditesini karsilamamasi sonucu
ciddi bir ekonomik kriz dogmustur. Kriz IMF’den alinan kredi ile bastirnilmistir. Y1l sonu
hedefleri tutturulamamig fakat enflasyon rakamlarinda uzun yillardan bert ilk kez bu

kadar disiis yasanmugtir.

Kriz sonrasi piyasalarin programa olan giiveni sarsiimigtir. Kasim krizinin etkileri
hafifletilmeye caligilirken 2001 yilinin Subat ayinda yasanan siyasi istikrarsizlik, saglam
olmayan ekonomik dengeleri sarsmig ve istii ortiilen kriz yeniden ortaya ¢ikmistir.
Aslinda ekonomide var olan istikrarsizlik siyasi istikrarsizhga dayandiriimistir. Bununla
birlikte bankacilik sektoriinde yasanan ciddi sorunlar.ekonomiyi bir giinde altiist
etmistir. Faiz oranlarindaki asiri ylikselme kamu borg yiikiinii arttirmig ve dnemii olclide
rezerv kaybina neden olmustur. Merkez Bankasi yine piyasalara zamaninda miidahale

etmemis ve kriz ortami bitylimiigtiir.
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Ekonomide yasanan bu iki kriz 6nemli tedbirlerin alinmasin gerektirmigtir. 2001
yili Mayis ayinda Gii¢li Ekonomiye Gegis Programi agiklanmugtir ve halen devam

etmektedir.

Uygulanan programlarin sonuclari gosteriyor ki, Merkez Bankasi’nin yalnizca
kendi bilancosundan biiyiikliiklerle acikladig: para programlari ekonomik istikrar
saglamada yeterli olmamaktadir. Ekonomide iiretime y&nelik politikalar ve dnlemler

olmadan alinan nlemlerle siirdiiriilebilir bir biiyiime saglanamamigtir.

Ekonomik istikrarin saglanabilmesi icin enflasyon kontrol altina alinip, uzun

vadede, parasal dncelikli ekonomiden reel 6ncelikli bir ekonomiye gegilmelidir.
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