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I. 1986 ONCESI GELISMELER

Tirk ekonomisinin 1970’11 yillarin sonundaki 6demeler dengesi krizi
ve hizli enflasyon sireci, buyik olgiide, sirekli artan kamu kesimi
aciklarimin  parasal genigleme ile finansmanindan kaynaklanmuistir.
Genisleyici maliye ve para politikalarinin yant sira uygulanan dusiik faiz ve
kur politikalar1 ekonominin i¢ ve dis kesimlerinde olusan dengesizlikleri

daha da artirmustir.
I.1. Faiz Politikasi

Bir taraftan yatirimlart tegvik etmek, diger taraftan kamunun
bor¢lanma maliyetini azaltmak amaciyla nominal faiz oranlart 1970°1i yillar
boyunca disik dizeylerde tutulmus, dénem sonuna dogru enflasyon
oranimin artmastyla birlikte reel faiz oranlar negatif diizeylere inmistir.
Mevduatin reel getirisinin azalmasi, banka mevduati gibi mali varliklara
olan talebi azaltmig bunun sonucunda birikimler banka sisteminden ¢ikarak
fiziki mallara, dovize ve orgutlenmemis mali piyasalara yonelmis ve

ekonomik buyiimeyi olumsuz bir sekilde etkilemistir.

1980 yilinda uygulanmaya baglayan istikrar programimn kisa ve
uzun donemli amaglarina yonelik olarak, 1980 yilimin Temmuz aymda
mevduat faiz oranlar serbest birakilmigtir. Konjonktiri izleyen bir kur
politikasiyla birlikte uygulanacak olan pozitif reel faiz politikasinin, bir
taraftan para talebini yiikselterek fiyat istikrarinin saglanmasina yardimci

olacagi, diger taraftan da kaynak dagiliminda bozukluklari diizelterek



ekonomik bulyiimeye katkida bulunacagr disinilmektedir. Reel faiz
oranlart 1981 yilinda pozitif dizeye ¢ikmustir. Faiz oranlarmin serbest
birakilmasindan sonra birikimler biyik Ol¢iide banka sistemine
yonelmigtir. 1981 ve 1982 yillarinda toplam mevduatta onemli oranda reel
artiglar gozlenmis, paranin dolagim hizi ise buyiik olgiide yavaslamistir.
Biyik bankalarin faiz oranlarini reel pozitif alanda tutmada isteksiz
davranmalar karsisinda mevduat faiz oranlarim belirleme yetkisi Merkez
Bankasi’na verilmistir. Enflasyon oranindaki degismeler ve diger
ekonomik gelismeler dikkate alinarak faiz oranlari en ge¢ li¢ ayda bir
gozden gecirilerek belirlenmis, ancak kredi faiz oranlarinin belirlenmesi

bankalara birakilmgtir.

1984 wyilinda, faiz oranlart bir ka¢ kez yiikseltilmigtir. Reel faiz
oranlart pozitif kalmakla birlikte yilin bityik boélumiinde diisik dizeylerde
seyretmigtir. Enflasyonun hizlanmasi, mevduatin faizi yiksek olan ig¢ ay
vadede yogunlagmasina neden olmustur. Mevduatin vade yapisint uzun
vadeli mevduat lehine degistirmek amaciyla, 1985 yili Temmuz aymda
uzun vadeli mevduat faiz oranlart daha yuksek tutulmustur. Bunun
sonucunda ti¢ aylik mevduattan alt1 ay ve bir yil vadeli mevduata buyuk bir
kayma olmustur. Fiyatlardaki dalgalanmalara ve diger ekonomik
gelismelere daha g¢abuk uyum saglanabilmesi i¢cin Merkez Bankasina
mevduat faiz oranlarimi her ay gozden gecirerek belirleme yetkisi

verilmistir.



L.2. Mevduat Munzam Karsilik Sistemindeki Degisiklikler

1985 yilina kadar zorunlu karsilik oranlari agir1 derecede yuksek
tutuldugundan bankalar yuktumliliklerini yerine getirmekten kaginmiglar
ve dolayistyla fiili  karsilk oranlart ¢ok daha yuksek diizeyde
gerceklesmistir. Bu ise, oran degistirilmesi yoluyla parasal buyikliklerin
kontrol edilmesini saglayan para politikast araglarindan birinin etkin olarak
kullanilmasint 6nlemistir. Zorunlu kargiliklarin esnek bir para politikasi
araci olarak kullamlmasim engelleyen diger bir faktér de karsiliklarin
yatirilma strecinin uzun olmast idi. Bu sistemde karsilik oranlarinin
degisikliginin etkisi ancak altt hafta sonra gorilmekte idi. Bankalar
yukimliliklerini yerine getirmeye tesvik etmek i¢in zorunlu karsiliklara
Odenen faiz oranlari yiikksek tutulmus, bu ise Merkez Bankasi’nin para

arzint kontroliinde gu¢likler yaratmistir.

1985 wyilinda zorunlu karsiliklar sisteminde kokli degisiklikler
yapilarak, zorunlu karsiliklar etkin ve esnek bir para politikast aract haline
getirecek sekilde sistemdeki aksakliklar giderilmistir. 1985 yili Nisan
ayindan baglayarak, ihracat ve yatirim kredilerine tahsis edilecek mevduata
uygulanan tercihli karsilik oranlart kaldirilmug, kargiliklarin yatirilma stiresi
alt1 haftadan iki haftaya indirilmig ve oran ylizde 25’den yil sonunda ytizde
19’a, 1986 yili baginda yizde 15°e¢ dusurilmistir. Zorunlu karsiliklara
Odenen faiz oramt da 1985 yili boyunca azaltilarak, yil sonunda tamamen

kaldirllmistir.



L.3. Parasal Biiyiikliiklerdeki Gelismeler

1980-1982 doneminde, kamu kesimi finansman ihtiyacinin istikrar
programinda 6ngorildigi sekilde azaltilmasina bagl olarak, rezerv para
artigt hedeflenen duzeylerde tutulabilmigtir. Diger taraftan, 1981 ve 1982
yillarinda reel faiz oranlarimin yiikksek pozitif degerlere ulagmasi ve buna ek
olarak Turk lirasinin yabanci paralar karsisinda reel olarak hizli deger
kaybi, para talebinin 6nemli olgiide artmasina yol ag¢mugtir. Parasal
geniglemenin kontrol edilmesi ve para talebinin artirllmast seklinde
uygulanan para politikasi, 1981 ve 1982 yillarinda fiyat artiglarinin

yavaglamasina biiyiik katkida bulunmusgtur.

1983 yilinda ise, maliye ve para politikalarinin biyik olgide
gevsetilmesine bagl olarak enflasyon hizinin gerileme egilimi tersine
donmugstir. Bankerlik piyasasinda faaliyet gosteren kuruluglarin batmast
sonucunda agir1 mevduat cekilislerine maruz kalan bazi bankalarin daralan
likiditelerini kuvvetlendirmek i¢in, rezerv paramin hedeflenenin tzerinde
arttirdmast zorunda kalinmigtir. Rezerv paranin genislemesine diger bir
neden, reel olarak artan buit¢e agiginin finansmani i¢in Merkez Bankasi

kaynaklarina bagvurulmasi olmustur.

1984 yilinda, 6demeler dengesini iyilestirmek ve enflasyon hizini
yavaglatmak amaciyla yirtrlige konulan ekonomik program uyarinca siki
para politikasi uygulamaya calisgilmig ve nominal faiz oranlart 6nemli

olgiide yukselmistir. Ancak, dig ticaret ve Odemeler sisteminin



liberallesmesi sonucu Merkez Bankasi’min dig varliklarimin beklenenden
hizli artmasma bagl olarak, parasal buytiklukler 1984 yilinda hizli bir
genigleme gostermigtir. 1984 yilinin ikinci yarisinda, para arzinin hizini
yavaglatmak uizere bazi Onlemler alinmistir. Bu baglamda, Merkez
Bankasi’min verdigi reeskont kredileri durdurulmus, diponibilite orani
yizde 10°dan yizde 15°e yukseltilmig, zorunlu kargiliklarin yatirilmayan

kismina uygulanan cezai faiz oranlart artirilmistir.

1985 yilinda Merkez Bankasi’nin para arzint kontroli, dogrudan
rezerv paramn, dolayll olarak rezerv para ¢arpaninin etkilenmesine
dayanmaktadir. Rezerv para artigina biyik olgide Merkez Bankasi’nmin
kamu kesimine kullandirdigr kredilerdeki buyuk artis neden olurken, dig

varlik artiginin etkisi sinirlt olmustur.

I 1986-1990 DONEMI GELISMELERI VE PARA
POLITIKASI

1986 yili para politikast uygulamast yoninden, bir gecis doneminin
baslangi¢ yili olmustur. S6zkonusu gecis doneminin 6zelligi, 6zel kesim ve
kamu kesiminin portfoy yapisina dogrudan miidahale ile sekillenen para
politikast yerine, toplam rezervlerin kontroline dayali para ve kredi

politikasinin uygulanmaya baglanmasidir.

1986 oncest sistemde, para arzini kontrol mekanizmasi, 6zel kesim
ve kamu kesiminin portfoy yapilarim ve harcamalarim dogrudan

etkileyerek, 6zel sektérin kredi ve devletin borclanma taleplerini kontrol



etmeye yonelik olarak iglemekteydi. Kamu finansman gereginin Merkez
Bankasi kaynaklarindan kargilanmasi, para politikasini biit¢e politikasina
bagimli kilmaktaydi. Ozel kesimin kredi talebi, ticari bankalardan, oncelikli
kredi talepleri ise otomatik reeskont sistemi ile karsilanmakta idi. Ancak,
faizlerin esnek olmadig1 boyle bir yapida, para arzinin artis1 bitytk olgide

toplam kredi talebine bagimli kalmaktaydi.

1986 yilinda benimsenen yeni sistemde Merkez Bankasi, ticari
bankalarin Turk liras1 cinsinden rezervlerini kontrol ederek, hem faiz
politikasinin etkinligini arttiracak, hem de bankalarin pasiflerinin kontrolu

ile esanlamli olan para arzi kontrolii uygulamasina olanak bulacaktir.

Toplam para ve kredi arzini, toplam rezervlerin kontrolii yoluyla
yonlendirebilmek i¢in, kurumsal alanda bir dizi diizenlemeler gerekmistir.
Kamu agiklarimin finansmanin otomatik olarak Merkez Bankasi’ndan
saglanmasinin onlenmesi i¢in ilk olarak Mayis 1985 tarihinde Hazine’nin
ithaleli bono ve tahvil satig1 sistemine gegilmistir. Ayrica ticari bankalarin
munzam karsilik ve disponibilite yukumluliklerini yerine getirmeleri igin

1986 yilinda ek diizenlemeler getirilmistir.

Bu baglamda;
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i) Nisan 1985°den itibaren aylik yerine haftalik kargilik uygulamasina

gecilmig, ve tesis etme siiresi dort haftadan iki haftaya indirilmigtir.

i) 1 Ocak 1986 tarihinde yurirlige giren teblig ile mevduat
bankalarinin Merkez Bankasi’nda bulundurduklari munzam kargiliklara

faiz verilmesi durdurulmustur.

iif) 1 Mart 1986 tarihli teblig ile munzam karsilik orani yizde 15’e
dustrulmiis ve boylece Merkez Bankast bilangosundaki hareketler yoluyla

para arzinin kontrolii daha da kolaylagmgtir.

iv) Nakit ve nakit benzeri varliklarla ilgili olarak, 1 Ocak 1986
tarthinde yirarlige giren ve disponibl degerlerin aylik bazda yonetimini
dizenleyen teblig, 6 Eylul 1986 tarihinde yurulige giren teblig ile bu
diizenlemeyi haftalik bazda olacak sekilde degistirmisgtir.

Yukarida sayilan onlemlerle mevduat bankalar1 rezervlerinin
yakindan izlenmesi saglanmig, boylelikle bu rezervlerin agik piyasa
islemleri ile yonetilmesi i¢in ilk adim atidmig olmaktadir. Diger taraftan
Merkez Bankasi reeskont politikasin1 orta vadeli reeskont kredileri ile
sinirlandirarak otomatik rezerv saglama olanagim ortadan kaldirmustir.
Bunun sonucunda bankalarin rezerv ihtiyacin, ellerinde rezerv fazlast olan
bankalardan saglamasina olanak taniyacak bir sistem gelistirilmesi
amactyla Nisan 1986°dan baslayarak Interbank-Bankalararast Para
Piyasasi uygulamaya konulmustur. Bu piyasa, rezerv fazlast ve ihtiyaci

olan bankalar1 karsi karstya getirerek rezerv yonetimini kolaylagtirmus,
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ayrica Merkez Bankasi’'nin bu piyasayr faiz ve iglem hacmi olarak
izlemesine ve para politikasint yonlendirmede gerekli sinyalleri almasina

olanak saglamustir.

Acik piyasa islemlerinin devreye sokulmasi ve bankalararasi para
piyasasinin iglemeye baglamasi, parasal kontrol mekanizmalariin rezerv
para kontroliinii tamamlayict yonde gelismesini saglayacak ve boylece
bankalarin likit rezervlerinin kontroliinde Merkez Bankasi’nin munzam
karsiliklar ve disponibl degerler disinda ek kontrol araglari geligtirmesine

yardimct olacaktir.

Yillik programdaki hedefler ve yeni para politikast gercevesinde,
para arzi ve bazi parasal buyukliklerin 1986 yili igerisindeki gelismelerini
tahmin etmek amaciyla ilk kez bir parasal program olusturulmustur. Bu
parasal programda, M2 para arzi artigt belirlenmig ve bu artig ile reel faiz
ve reel kur gibi degiskenler iligkilendirilmigtir. 1986 yili parasal programi,
belli bir M2 artis1 hedef olarak alindiginda, bunu gergeklestirecek rezerv
para artiginin ve dolayisiyla da Merkez Bankasi net i¢ ve dig varliklarimin

programlanmasina dayanmistir.

Doviz ve ticaret sistemine getirilen liberalizasyon sonucunda
bankalarin déviz islemleri hacminde Onemli gelismeler olmus, doviz
tevdiat hesaplarinda (DTH) ve doviz cinsi kredilerde onemli artiglar
kaydedilmigtir. Bu yiizden parasal biytkliklerin kontroliinde ortaya ¢ikan

potansiyel likiditenin de g6zonine alinmasi gerekmektedir. Bu nedenle,

ticari
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DTH’larim da igeren M2Y parasal buyikliginin kontroli 6nem
tagimaktadir. Uzun donemde bankalarin déviz pozisyonlarini diizenlemek
ve doviz olarak agilan mevduat artisit da kontrol etmek amaciyla,
DTH’larina munzam karsilik uygulamasi, déviz pozisyonlarina iligkin
olarak likidite oram sinirlamalar1, doviz kuru riski, kullanim orani gibi yeni
araglarin sisteme kazandirilmasi, M2Y nin kontroli dogrultusunda alinmig

Onlemler olmaktadir.

1986 yilinda gozlenen hizh GSMH artisint yavaglatici 6nlemlerin
bagka alanlarda alinmig olmasi nedeniyle faiz politikasinin ekonomik
aktiviteyi agir1 frenlememesi i¢in faizlerin zaman iginde diisiiriilmesi yoluna
gidilmistir.

1986 yilinda mali piyasalarda goriilen en 6nemli gelismeler, 2 Nisan
1986 tarihinde bankalararasi para piyasasimn kurulmasi, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nin (IMKB) agilmast ve Sermaye Piyasast Kurulu’nun
(SPK) izniyle piyasaya kazandirilan kisa vadeli araglarla mali araglarin

cesitlendirilmesidir.

Bankalararasi para piyasasinin kurulmast Merkez Bankasi’na parasal
gelismeleri yakindan izleme olanagi saglamustir. IMKB’nin agilmasinin da
etkisi ile, ikincil piyasalarda iglem hacmi belirgin bir artig gostermistir.
Bankalararast piyasanin kurulmasi, mali araglarin g¢esitlenmesi, ve ikincil
piyasalarin geniglemesi Merkez Bankasinin agik piyasa iglemlerine

gecebilmesine ve para politikasinin daha etkin yiirttilmesine yardimci
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olacak gelismelerdir. Mali piyasalarin gelismest ile, dolagima ¢ikan paramin
nakit ihtiyaci bulunan kesimlere yonelmesi mimkiin olmaktadir. Boylece
atil fonlar degerlendirilmekte ve Merkez Bankasi kaynaklarina olan talep

azalmaktadir.

1985 ve 1986 yillarinda devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin ihale ile
satilmasina baglanmig, umumi disponibilite ve mevduat munzam karsilik
sistemleri  yeniden diizenlenmis ve bankalararasi para piyasast
olusturulmustu. Devlet i¢ bor¢lanma senetlerinin (DIBS) ihale ile satist
sistemine gegilmesinden sonra kamu finansman agiklarinin 6nemli bir
bolimi para ve sermaye piyasalarindan kargilanmaya baglanmig, kamu

kesiminin Merkez Bankasi kaynaklarina olan bagvurular azalmgtir.

1987 yili Merkez Bankasi’min klasik anlamda merkez bankacilig
islevini yerine getirebilmesini saglamak ve yukarida Ozetlenen banka
sisteminin toplam rezervlerinin kontroline dayali para politikast
uygulamasina gecisi hizlandirmak amaciyla kurumsal diizenlemelere hiz

verildigi yil olmustur.

Benimsenen yeni para politikast rejiminde, bankalarin Merkez
Bankasi’ndan kullanabilecegi kaynak miktari, uygulanan para politikasinin
gerektirdigi sinirlar i¢inde kalacaktir. Bankalararasi para piyasalarinin
islemeye baglamasi ile Merkez Bankasi’ndan elde edilen kaynak miktarinin
sinirlandirilmast sonucu nakit ihtiyact olan bankalarin, fazlasi bulunan

bankalardan kaynak saglayabilecekleri bir mekanizma kurulmustur.
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Merkez Bankasi, 4 Subat 1987 tarithinden itibaren agik piyasa
islemleri uygulamaya baslamigtir. A¢ik piyasa islemleri mekanizmasi para
politikast aract olmakla beraber bu islemler ¢ercevesinde DIBS’lerinin alim
satima konu edilmesi, aym zamanda Devlet Tahvilleri igin ikincil bir pazar
olusturulmasina ve i¢ borglanma politikasinin giiniin kosullarina uygun

sekilde yuritilmesine de katkida bulunmustur.

1987 yilinda mevduat munzam kargiliklari ve umumi disponibilite
uygulamalarinda, giuniin ekonomik kosullar1 dogrultusunda cesitli
degisiklikler yapilmistir. Alinan onlemlerle, bankalarin nakit rezervlerinin
yonetimine esneklik kazandirilmig, agik piyasa islemlerinin etkinligi

arttirilmgtir.

1987 yilinda faiz politikasi, bir yandan faiz oranlarinin ekonomik
faaliyeti asin1 frenleyecek kadar yiikselmemesini, diger taraftan da Tirk
lirast cinsinden yapilan mali tasarruflarin gekiciligini saglayacak bigimde
yuritilmeye g¢alisilmigtir. Ancak o6zellikle yilin ikinci yarisinda hizlanan
fiyat artiglart nedeniyle mevduat faiz oranlari enflasyonun gerisinde

kalmustir.

1981 yilindan itibaren, para politikasinin etkinligini arttirmak ve
bankacilik sistemine alternatif bir fon transfer mekanizmasi olusturmak
icin mali piyasalarin  gelismesini hizlandirict  yasal ve kurumsal
dizenlemeler yapilmistir. Bu dogrultuda, 1987 yilinda getirilen en 6nemli

yasal duzenleme, sermaye piyasasini tegvik amaciyla 25 Mart 1987
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tarihinde kabul edilen 3332 sayili kanundur. 1987 yilinda mali piyasalarda
gozlenen Onemli gelismeleri su sekilde ozetlemek mumkiindir; 1986
yilinda calismaya baslayan bankalararast para piyasasinda ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda iglem hacmi hizla geniglemis, kamu kesimi
ve Ozel kesimce ihrag edilen mali piyasa araglari hacminde 6nemli artiglar

olmus ve mali piyasalara yeni tip araglar kazandirilmgtir.

1988 yilina likidite fazlasinin mali piyasalarda yarattigt bazi
dengesizliklerle girilmig, bunlarin diizeltilmesi i¢in kokli 6nlemler alinmak
zorunda kalinmig ve para politikasi da bu onlemlere paralel olarak
uygulanmugtir. Esas olarak para arzin1 denetlemeye yonelik ve Tiirk lirasini
degerli kilacak bir politika izlenirken 6zellikle piyasalarin igleyis bigimleri
aralarinda karsihkli etkilesim g6zontinde bulundurularak hareket
edilmigtir. Nitekim para politikast agisindan kokli bir miidahale niteligi
tagtyan 4 Subat kararlarinda, kendisini dévize asiri talep seklinde gosteren
dengesizligin giderilmesi igin Turk lirasina olan talebin artirilmast gerektigi
noktasindan hareket edilmistir. Bu kararla o ana kadar reel olarak negatif
olan mevduat faizleri, munzam karsilik oranlar1 ve disponibilite oranlar
arttirllmig, bunun sonucu olarak Turk lirast cinsinden mali araglarin getirisi
yikselmig ve paranin bu mali araglar digindaki alternatif alanlara kaymasi

engellendigi i¢in de doviz piyasasindaki dengesizlik giderilmisgtir.

Bunlara ek olarak, Merkez Bankasi likiditeyi ¢ekmek ve para arzim

daha iyi kontrol edebilmek i¢in baz1 araglar ve piyasalar gelistirmigtir. Bu
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amagla, 29 Subat’ta bankalararasi para piyasasinda alt ve st limitler ve 21
Mart’ta yine aym piyasada ¢ift yonli kotasyon sistemi uygulamasina
baglanmigtir. Diger taraftan vadesiz DTH’lart munzam kargiliklar
arttrilmig ve bunlarin Turk lirast tzerinden yatiridmast seklindeki
dizenleme de Merkez Bankas’'min Tirk lirasi tzerindeki denetimi

giiclendiren bir uygulama olmustur.

1988 yilinda para politikasinin en 6énemli yonii Merkez Bankasi’nin
para ve doviz piyasalar arasindaki karsilikli bagimliligi hesaba katan bir
cergeve iginde arz ve talebi etkileyerek sonuca varma uygulamasini
yerlestirebilmesi olmustur. Bu iktisat politikasimin piyasa mekanizmasinin
dinamiginin anlagilarak, piyasa araglariyla yuritilmesi yoniinde onemli bir

asama olmustur.

1988 yilinda mevduat faiz oranlart en ¢ok degisime ugrayan
degiskenlerden birisi olmugtur. Mevduata uygulanan faiz oranlarindaki ilk
onemli degisiklik 4 Subat 1988 tarihinde olmustur. Bu tarihte vadeli ve
vadesiz resmi mevduat faiz oram azami yizde 10 olarak belirlenmis ve
bankalararast mevduattaki faiz oranlar1 serbest birakilmigtir. 4 Subat 1988
oncesi dovize olan talebin ¢ok canli olmast nedeniyle Tiirk lirasinin cazip
hale getirilmesi amag¢lanmistir. Faizlerle ilgili ikinci onemli degisiklik 12
Ekim 1988 tarihinde yapilmistir. Bu tarihte resmi mevduat digindaki
mevduat tirlerine uygulanacak faiz oranlari bankalar tarafindan

belirlenmek tizere serbest birakilmugtir.
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Gegmig yillardaki parasal gelismelerin incelenmesi, Merkez Bankasi
bilangosunun biiyimesinin denetim altina alinmasimin 6nemini ortaya
koymustur. Bu nedenle, 1989 yilinda para politikast Merkez Bankasi
bilango buyukliginin denetim altinda tutulmasi hedefine yonelmistir. Bu
gelisme Merkez Bankas’nin  goreli  buyiikligiinin  (TIY/GSMH,
TIY/M2Y, Toplam Bilango/GSMH) 1989 yilinda gerilemesine yol
acmigtir (Tablo 1).

TABLO 1
MERKEZ BANKASI’NIN MALI SISTEM iCiNDEKi
GORELI BUYUKLUGU
TIY/GSMH TOP.BIL./GSMH TiY/M2Y
1987 0.14 0.30 0.58
1988 0.16 0.30 0.65
1989 0.12 0.21 0.50
1990 0.09 0.15 0.48
1991 0.09 0.15 0.36
1992 0.11 0.16 0.41
1993 0.09 0.14 0.32
1994 0.08 0.18 0.25
1995 0.08 0.19 0.25

Boylelikle, Merkez Bankasi’nin mali sistem aleyhine gereginden
fazla buyimesi olgusu ters cevrilebilmis ve mali sistemin saglikli
geligebilmesi yoniinde olumlu bir adim atilmistir. Merkez Bankasi

bilangosunda gorilen bu hareketler, i¢ kredilerin denetim altina alinmasi
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noktasinda yogunlasan politika kararlarimin tutarl bir bigimde uygulanmasi
sonucunda ortaya c¢ikmigtir. 1989 yili boyunca Hazine’nin kisa vadeli
avans kullanimina sinir getirilmis, ayrica Merkez Bankasi bankalara agtigi
kredileri de denetim altinda tutabilmis ve bu 6nlemler sonucunda i¢ kredi
geniglemesi  durdurulabilmigtir. 1989  yilinda Merkez  Bankasi
bilangosundaki bulyiime timiiyle net dig varlik artist ve kurlardaki
degismeler nedeniyle degerleme hesabinda ortaya ¢ikan hareketlerden

kaynaklanmustir.

1989 yilinda izlenen politikalarin bir 6zelligi de Merkez Bankast’nin
aktif artiginin finansman geklinin degismesidir. 1986-1988 yillar1 arasinda
Merkez Bankasi aktif artigin1 giderek daha yiiksek oranlarda yerlesik
kigilere doviz cinsinden borglanarak karsilamigtir. Bunun sonucu olarak,
toplam i¢ yiikiimliliikler (TIY) i¢inde merkez bankasi parasmin (MBP)
payt 1986°da yiizde 67 iken 1988°de yiizde 58’e diigmiistiir. 1989 yilinda
izlenen politikalar sonucu bu oran yiizde 65’e yiikselmis, yani yerlesiklere
olan doviz yikimluliklerinin bir kismu MBP’na déniigmiistir. Boylece
Merkez Bankasi yikiumliliikleri daha likit ve denetlenebilir hale gelmis ve
Merkez Bankasi para politikasini uygulamada bir miktar esneklik

kazanmustir.

Merkez Bankasi’nin kredi politikasinin esaslari, ekonominin tarimsal
ve sinai Uretim glcini ve disa agilmasim desteklemek amaciyla tesviki

ongorulen sektorlerin finansman ihtiyaglarini karsilamak olmugstur. 1989
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yili sonlarina kadar Merkez Bankasi kredileri bir para politikast araci
olarak degil, kalkinmanin finansmam amaciyla selektif kredi politikasinin
bir araci olarak kullamlmustir. 1989 yili Ekim ayinda alinan bir kararla
Merkez Bankasi’nin orta ve uzun vadeli kredi agmasi uygulamasina son
verilmigtir. Benimsenen yeni kredi politikasina gore Merkez Bankasi
reeskont olanaklari, bankacilik kesiminin likiditesini ayarlamak amaciyla
acllan kisa vadeli kredilerle sinirlandirilmigtir. Bu nedenle reeskont
kredileri, selektif kredi politikast araci olmaktan ¢ikartilarak, sadece para

politikasinin yuritilmesi amaciyla kullanilacak bir ara¢ haline gelmigtir

(Grafik 1).
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GRATIK 1
MERKEZ BANKASI KREDILERI
(TOPLAM iCiNDEKi PAYLAR)
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1989 yilinin diger 6nemli bir olayt da kambiyo rejiminde yapilan
degisikliktir. 11.8.1989 tarihli Resmi Gazete’de “Tirk Parast Kiymetini
Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar” yayimlanarak yirarlige girmistir.
Anilan Karar, 1980°li yillarin bagindan itibaren yuriitilen kambiyo rejimini
liberallestirme caligmalarinin 6nemli bir adimini olusturmaktadir. Tirk
lirasin1 konvertibl bir para durumuna getirmeyi amaglayan 32 Sayili Karar,
kambiyo  duzenlemelerinin  igerdigi  kisitlamalart  buyuk  olgiude

yumugatmigtir.

1990 yili baginda Merkez Bankasi orta vadeli bir perspektif i¢inde
bir para programini kamuoyuna agiklayarak uygulamaya baglamgtir.

Parasal program ile Merkez Bankasi 1989 yilinda baglattigi politikasini
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devam ettirmis ve M1, M2 ve daha genis taniml parasal buyiiklikler
yerine kendi bilango buyikliigini denetim altina almayr ve saglikli bir
yapiya kavusturmayi hedeflemigtir. 1990 yili parasal programi ile Merkez
Bankasi, toplam bilango buyiikligi, toplam i¢ yukumlilikler, toplam ig
varliklar ve Merkez Bankasi Parasi tizerine hedefler koyarak bunlar
denetim altina almak istemistir. Bu amagla Merkez Bankasi i¢ kredilerin
geniglemesini sinirlandirmigtir. 1989 yilinda politika degisimi baglatmus,
yapilan dizenlemeler ve yeniliklerle 1990 yilinda para programi
olusturulmast ve kamuoyuna agiklanmast i¢in altyapi hazirlanmigtir. 1990
yilindaki parasal gelismeler bu a¢idan degerlendirildiginde, parasal
program hedeflerinin buyik o6l¢iide tutturuldugu, buna bagl olarak para
piyasalarinda istikrarin saglandigr sOylenebilir. Faiz oranlart ve doviz
kurlart da 1990 yilinda agirt dalgalanmalar gostermemigtir. Diger taraftan,
parasal programin hedefleri i¢inde olmamasina ragmen, genig tammli

parasal buyukliklerin artig hizi da denetim altinda tutulmustur.

Merkez Bankasi bilango kalemleri incelendiginde, para programinin
uygulandigi 1989 ve 1990 yillarinda bilango buyukliginiin kontrol altina
alindig1 ve artig oraninin ¢ok dusiik diuzeyde gerceklestigi gozlenmektedir.
Merkez Bankasimmin Turk lirast yukimliliiklerinin toplami olan Merkez
Bankasi Paras’nin bilango igindeki payr doviz yikimlilaklerinin

azalmasina paralel olarak zaman i¢inde artmustir (Tablo 2).



TABLO 2
BiLANCO BUYUKLUKLERI YILLIK GELISMELERI

22

1987 | 1988 | 1989 [ 1990 | 1991 | 1992 [ 1993 | 1994 | 1995 | 1996

Bilanco

(Bilango Payr) 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
(Yillik Yuzde D.) 59 72 28 24 59 85 60 142 105 65
Toplam I¢ Yiik.

(Bilango Payr) 48 53 58 56 59 66 61 43 45 54
(Yillik Yuzde D.) 67 89 39 22 66 105 48 73 113 95
Toplam I¢ Var.

(Bilango Payr) 79 70 63 57 59 57 55 47 36 27
(Yillik Yuzde D.) 64 53 15 12 64 78 55 106 57 24
Mer. Ban. Par.

(Bilango Payr) 29 31 38 39 44 49 45 29 26 27
(Yillik Yuzde D.) 49 84 56 27 83 106 45 51 93 72
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IIL. 1990 SONRASI GELISMELER VE PARA POLITIKASI

1991 yilinda ortaya ¢ikan Korfez Krizi, politik gelismeler ve erken
se¢im kararinin yarattig1 belirsizlikler nedeniyle para politikasin1 uygulama
acisindan zor bir yil olmustur. Boyle bir ortamda Merkez Bankasi parasal
program ilan etmek yerine, Turk lirast ve doviz piyasalarindaki istikrar
korumay1 ve rezerv paradaki buyimeyi kontrol altina almayr amag
edinmigtir. Hem Turk lirast hem de doviz mevduatlarindan buytk gekiligler
olmustur. Bu mevduat ¢ekiligleri kurlart ve faizleri yukseltmis, rezervleri
azaltmustir. Savagin etkisiyle olusan politik belirsizlik piyasalart olumsuz
etkilemis, bu da kurlar tizerinde buyiik baskilar yaratmig bunun sonucunda
doviz kurlart 1989 ve 1990 yillarimin aksine enflasyondan daha hizli artmig
ve Turk lirast deger kaybetmistir. Ayrica kamu finansman agiginin denetim
altina alinamamig olmasi da parasal biytikliklerin kontroliinii gli¢lestirmis
ve parasal programin agiklanmasini olanaksiz kilmistir. Esas olarak, 1991
yilindaki para politikasi, rezervlerde buyik kayba yol agmadan kurlar

tizerinde baski yaratilmasim énlemeye ¢aligmak olmustur.

1991 yilindaki gelismeler, Merkez Bankasi’nin mevduat ¢ekiligleri ile
karst karstya gelen bankalara ve kamu kesimine genis kapsamli fon
desteginde bulunmasina neden olmustur. Bu nedenle Merkez Bankasi

kredileri 1990 yilina gore oldukga farkls bir seyir izlemistir.

1992 yilinda Merkez Bankasi orta vadeli hedefleri ger¢evesinde yeni

bir parasal program ilan etmistir. Ancak, kamu ag¢iklarimin kontrol
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edilememesi, Hazine’ nin yilin ilk aylarinda kisa vadeli avans limitinin simira
gelmesi ve bu gelismelere paralel olarak kamu sektoriine verilen kredilerin
hizla artmast sonunda, Merkez Bankasmin para programi hedeflerine
uymast olanaksiz hale gelmig, bunun yerine doviz kurlarindaki asiri
dalgalanmalarin  giderilmesine caligtmigtir.  Artan likiditenin =~ doviz
piyasasina baski yaratmasim engellemek igin Merkez Bankasi bir yandan
acik piyasa islemleri yoluyla agirt likiditeyi ¢ekerken diger taraftan da
doviz satarak doviz piyasasina midahelede bulunmugstur. Bu nedenle agik
piyasa islemlerinden dolay: yuktumlilikleri artmis, ve para programi hedef
degigkenleri arasinda yer alan Merkez Bankasi Parast program hedefinin

cok tizerinde olmustur.

Kamu agiklarinin = denetim  altina  alinamamasinin  parasal
buytikliklerin kontroliinii zorlagtirmasi nedeni ile Merkez Bankasi 1993
yilinda parasal program agiklamamistir. Bunun yerine Merkez Bankasi
finansal piyasalarda istikrarin korunmasini 6n planda tutmus, kur ve
faizlerin istikrarli hareketini amaglamigtir. Bu ¢ergevede, artan likiditenin
kurlar tzerindeki baskisi, rezerv kaybina yol agmadan kontrol edilmeye

calistimistir.

1994 yilinin ilk ¢eyreginde ekonominin bir kriz esigine gelmis
olmasi, kalict 6nlemler iceren ve bozulan dengeleri kisa strede yerine
getirecek bir istikrar politikasinin uygulanmasint gerekli kilmistir. Bu

amagla hazirlanan 5 Nisan istikrar paketi kisa vadede enflasyonu dusiirtp,
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mali piyasalarda ve doviz kurlarinda dengeyi saglamayi, orta vadede ise
mali piyasalardaki istikrarsizligin temel nedeni olan yiksek kamu
aciklarina ve dis agiga kalici ve kokli ¢ozimler getirerek uzun vadede
surdurtlebilir bir biyiime saglamayr amaglamistir. 1994 yilinda Merkez
Bankasi para politikast da 5 Nisan oncesi ve sonrast olmak uzere iki
donemde incelenebilir. Merkez Bankast yilin ilk ¢ ayinda, kamu
kredilerindeki buyimenin piyasalara olan etkisini azditsk icin,
agirhkli olarak agik piyasa islemleri yoluyla yaptigi borglanmalarla para
arzint kontrol altina almayr calisirken, kurlarda goriilen yuksek artiglart
doviz piyasalarina yaptigt dogrudan satislarla dengelemeye caligmustir.
Yilin geri kalan bolimiinde ise Merkez Bankasi, 5 Nisan Kararlar
cergevesinde uygulamaya konan onlemler ile mali piyasalarda istikrarin
saglanmasini ve eriyen doviz rezervlerinin arttirilmasini hedeflemistir.
Parasal buyiiklikler incelendiginde, Merkez Bankasi’nin yilin 6énemli bir
bolumiinde siki para politikast izledigi soylenebilir. Dar tanimli parasal
buytkluklerdeki artig yil boyunca simirlt olurken, daha genis tamimli parasal
buytklukler goreli olarak daha ¢ok artmigtir (Tablo 3).
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TABLO 3
TEMEL PARASAL GOSTERGELER
(Yillik Yiizde Degisim)

1987 | 1988 | 1989 | 1990 [ 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996

Rezerv Para 38 84 68 41 51 67 69 83 85 80
M.B.Paras1 49 84 56 27 83 106 45 51 93 72
Parasal Taban 48 89 53 28 86 98 51 51 92 73
M1 89 36 81 44 44 67 88 81 66 114

Dol. Para 42 61 93 81 46 68 68 98 81 87
Vadesiz Mev. 117 26 75 25 41 67 103 69 53 131
M2 52 64 81 44 61 61 59 120 98 121
Vadeli Mev. 20 113 82 45 75 60 44 155 117 126
DTH (TL) 169 82 52 65 150 128 137 144 116 99

M2Y 66 68 74 48 79 80 88 133} 107 11

M3 56 58 74 45 61 62 58 1214 98 123

5 Nisan Kararlart ile birlikte para politikasimin etkin bir sekilde
yurUttlebilmesi icin mali piyasalar ile ilgili bir cok yeni dizenleme
yirtirliige konmustur. Oncelikle, Merkez Bankas: ile Hazine ve diger
kamu kuruluglar arasinda var olan kredi iligkisi yeniden dizenlenmistir.
Buna gore, 1995 yilindan baglayarak Hazine’nin Merkez Bankasi’'ndan
kullandig1 krediler de bu dogrultuda kisitlanmugtir. 1211 Sayili Turkiye

Cumbhuriyet Merkez Bankasi Kanunu’nun Hazine’ye Kisa Vadeli Avans
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Hesabini diuzenleyen maddesi 21 Nisan 1994 tarihli Kanun ile
degistirilmigtir. Yapilan degisiklik ile, daha 6nce genel biitge 6denekleri
toplaminin yiizde 15°1 olarak belirlenen Avans hesab1 tist limiti, bir énceki
mali yil genel biitge 6denekleri toplamint agan tutarinin 1995 yili i¢in yiizde
12, 1996 yili igin yuzde 10, 1997 yil igin yizde 6, 1998 yili ve bunu
izleyen yillar i¢in yiizde 3 olarak belirlenmistir. Merkez Bankasi parasal
kontrolunii arttirabilmek ve piyasalarda kaybolan giiven ve istikrart tekrar
saglayabilmek i¢in baska onlemler de almistir. Bunlar; mevduat munzam
kargiliklar1 ve disponibilite sisteminin degistirilerek bankalarin tim pasifleri
tizerinden disponibilite uygulamasinin baslatilmasi, daha 6énce doviz lehine
calisan munzam kargilik uygulamasinin, Tirk lirasi lehine g¢evrilmesidir.
Ayrica repo iglemlerine iligkin diizenlemeler de yapilarak karsiliksiz repo
yapilmasinin 6niine gecilmigtir. Turk lirast mevduatlarinda esnek vade
tirleri tammlanirken, bankalardaki tasarruf mevduatinin tamami glivence

altina alinmustir.

1995 yilinin ilk on ayinda izlenen para politikast 1994 yilimin ikinci
yarisinda uygulanan politikanin bir devami niteligindedir. Bu doénemde
Merkez Bankasi enflasyon ile miicadelede kurlari nominal bir ¢apa olarak
kullanmay1 sturdartrken, kur politikasinin kredibilitesini arttirmak igin dig
varhk artisina onem vermeye devam etmistir. Ote yandan, dis varhk
artiginin parasal buyukliklerde ortaya ¢ikaracagi baskiyr azaltmak igin i¢
varlik artigina simirlama getirilmis ve agik piyasa islemleri uluslararasi

rezerv artiginin sterilizasyonunda kullanidmigtir. 1995 yilinda IMF ile
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yapilan “stand-by” anlagmasi ¢ergevesinde verilen tek parasal buyiiklik
hedefi “Net I¢ Varliklar” kalemidir. Net I¢ Varliklar kalemi, “Rezerv
Para”’dan “Net Dis Varliklar” kaleminin ¢ikarilip, “Bankalarin Doviz
Mevduat1” kaleminin eklenmesiyle elde edilmektedir. Buna gore, Rezerv
Para ve Net Dig Varliklar kalemleri hedef degil ancak izlenen
buytkluklerdir. Diger taraftan “Net Uluslararasi Rezervler” de IMF
hedefleri arasindadir. 1995 yilimin ilk dokuz ayinda tiim bu kalemlerdeki
gergeklesmeler konulan Ust limitlerin altinda olmustur. Uluslararasi
rezervlerdeki artis beklenilenin ¢ok tizerinde olmustur. Bir ABD dolar ve
bir buguk Alman Marki’'ndan olusan doviz kuru sepetinin artig hizi da
kontrol altinda tutulmustur. Ancak, Ekim ay1 iginde ortaya ¢ikan segim
atmosferi bir degisikligi giindeme getirmig, yilin son iki ayindaki para
politikast temelde se¢im atmosferi nedeniyle ortaya g¢ikan belirsizliklerin

azaltilmasina yonelik onlemler seklinde olmusgtur.

1995 yili sonunda erken genel se¢im yasanmasi, gimriik birligine
girilmesi, yil i¢inde yasanan hikiimet degisiklikleri ve IMF ile yapilan
stand-by anlagmasinin sona erdirilmesi gibi nedenler ekonomideki
belirsizlikleri arttirmigtir.  Bu nedenle, 1996 yilinda izlenen para
politikasinin  temelini finansal piyasalarda istikrarin saglanmast ve
korunmasina yonelik uygulamalar olusturmustur. Merkez Bankasi para
programi, rezerv paranin kontrol edilmesini ve doviz kurlarindaki

hareketlerin gdzetimini amaglamustir.
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1995 yilinin son aylarinda azalma egilimine giren Net Dig Varliklar,
1996 yilinda hizla yukselerek, 1995 yil sonu degeri olan 136,1 trilyon
Turk lirasindan Aralik 1996°da 625,3 trilyon Turk lirasina ulagmistir. Bu
gelismenin en énemli nedeni uluslararasi rezervlerde 1996 yilinda gézlenen
yitksek artistir. Net I¢ Varliklar kaleminde ise, yilin ikinci yarisinda
ozellikle Temmuz ve Agustos aylarinda kamuya acilan kredilerin
yikselmesiyle birlikte artig gozlenmektedir. Merkez Bankasi bilangosunun
yukumlilik tarafinda bulunan Rezerv Para kaleminde ise, Nisan ve
Agustos aylarinda, Net Dig Varliklar ve kamuya acgilan krediler
kalemindeki artiga paralel olarak yiikselme olmustur. Aralik ayi itibariyle
Rezerv Para’da yillik bazda yiizde 80 oraninda artis ger¢eklegmistir.
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Grafik 2 ve Grafik 3°de sirasiyla M2 ve M2Y carpanlan goriilmektedir.

Ik grafikte Rezerv Para garpani daha istikrarli bir seyir izlemekle beraber, her
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iki carpanda da 1993 yilindan sonra bir artis egilimi gézlenmektedir. Diger
grafikte ise ¢arpanlar paralel bir seyir izlemekte ve yine 1993 yilindan sonra artig

egilimi gostermektedirler.

GRAFIK 3
M2Y CARPANI
9.00 3
800 + e ”
7.00 A
6.00 -
5.00 -
400 A
3.00
200 + = = =“M2Y/RM
100 + M2Y /MBP
000 :
[{e] N~ [o0] ()] o — [aN] [a2] < n [{e]
[e0] [e0] [e0] [ee] (2] (2] (] ()] ()] ()] ()]
o o o o o (o] (o] (o] o (o] (o]
— — — — — — - — — — —

Son olarak dordiinct grafikte paranin dolagim izt M2 ve M2Y’ye
gore hesaplanmugtir. 1993 yilinda biyime oranmn yiiksek dizeyde
gergeklesmesi ve M2Y nin artig hizinin da fazla olmast sonucunda M2Y
ile olgllen dolagim hiz1 azalmigtir. M2 ile 6l¢llen paranin dolagim hizi ise,
sozkonusu yilda hizli bir artig gostermis, ve daha sonraki yillarda genel

trendinin tizerinde seyretmistir.
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V. SONUC

Turkiye’de para politikast uygulamalarina tarihsel bir perspektif
icinde bakildiginda 1986 yilinin bir déniim noktast oldugu gorilmektedir.
1986 oncesi sistemde, para arzim kontrol mekanizmasi, 6zel kesim ve
kamu kesiminin portfoy yapilarint ve harcamalarint dogrudan etkilemeye
yonelik olarak iglemekteydi. Kamu finansman gereginin Merkez Bankasi
kaynaklarindan karsilanmasi para politikasini butge politikasina bagimli
kilmaktaydi. Ozel kesimin kredi talebi ise ticari bankalardan ve reeskont

sistemi ile kargilanmaktaydi.
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1986 yilinda benimsenen yeni sistemde ise, toplam para ve kredi
arzinin, toplam rezervlerin kontrolii yoluyla yonlendirilebilecegi bir para
politikast uygulanmaya baglanmigtir. Bu yeni para politikast rejiminin
uygulanabilmesi, kamu agiklart finansmaninin dogrudan Merkez Bankasi
kaynaklarindan saglanmasinin engellenmesini  gerektirmektedir. Kamu
aciklarinin finansmanin saglanabilecegi yeni kanallarin olusturulabilmesi
icin, kurumsal alanda da bir dizi dizenlemeler yapilmigtir. Bu amagla,
ithaleli bono ve tahvil satigina baglanmig, munzam karsilik ve disponibilite
uygulamalarinda degisiklik yapilmig, Merkez Bankasi biinyesinde
bankalararast para piyasalart kurulmus ve agik piyasa islemleri

uygulamasina baglanmustir.

Para politikalar1 uygulamalari agisindan diger 6nemli bir tarih de
1990 yili olmusgtur. Sézkonusu yilda Merkez Bankasi ilk kez parasal
programint kamuoyuna agiklayarak uygulamaya baglamistir. 1990 yili
parasal programi ile Merkez Bankasi, toplam bilango buytikligi, toplam ig
yiukimlulikler, toplam i¢ varliklar ve merkez bankasi parasi tizerine

hedefler konmustur.

1994 yiinin ilk c¢eyreginde finansal piyasalarda yasanan kriz
sonucunda, bir istikrar paketinin uygulanmasi gerekli olmustur. Bu amagla
5 Nisan istikrar paketi hazirlanmistir. 5 Nisan Kararlar ile birlikte para
politikasinin etkin bir sekilde yiiriitillebilmesi igin mali piyasalar ile ilgili bir

cok yeni diizenleme ortaya konmustur.
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1995 yilinda IMF ile yapilan “stand-by” anlagmasi ¢ergevesinde bir
para programi hazirlanmigtir. Bu programda verilen tek parasal buytikluk
hedefi “Net I¢ Varhklar” kalemidir. “Rezerv Para” ve “Net Dis Varliklar”
kalemleri, net i¢ varliklar kaleminin iginde olup, hedef degil ancak izlenen
buytkluklerdir. Diger taraftan “Net Uluslararasi Rezervler” kalemi ve bir
bucuk Alman Mark: ve bir ABD dolarindan olusan doviz kuru sepeti de

izlenen buyiiklikler arasinda olmustur.

1996 yilinda da net i¢ varlik artisina ve bunun finansmaninda
kullanilan rezerv para artisina sinirlama getirilmistir. Bunun yamsira kur
sepeti ve Merkez Bankasi rezerv kalemleri de kontrol edilmeye

calistimistir.
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