Bolim 14
Para Politikas1 Rejimleri

Para politikasi ile enflasyon arasinda 6nemli bir iligki oldugunu, merkez bankalari-
nin para politikalariyla enflasyonu etkileyebilecegini biliyoruz. Merkez bankalari-
nin nihai hedefi fiyat istikrarin1 saglamaktir. Bu hedefi gerceklestirmek i¢in de ¢esitli
stratejiler kullanirlar. Bu boliimde belli bagh para politikas: rejimlerini ele alarak,
bunlarin avantaj ve dezavantajlariyla Tiirkiye’deki uygulamalarindan s6z edecegiz.

Para politikasi rejimlerini ii¢ baglikta inceleyebiliriz:

e Doviz Kuru Hedeflemesi
e Parasal Hedefleme

e Enflasyon Hedeflemesi

14.1 Doviz Kuru Hedeflemesi

Doviz kuru hedeflemesi, tarihi cok eski olan bir hedeflemedir. Para politikasinin
doviz piyasasi araciligiyla yiiriitiillmesine dayanir. Déviz kuru hedeflemesinde ulu-
sal para enflasyonu diisiik bir iilkenin para birimine baglanarak ithalata konu olan

mallarin fiyatlarinin artmasi onlenir ve enflasyon kontrol altina alinmaya ¢aligilir.

Doviz Kuru Hedeflemesinin Avantajlari

e Ekonomik birimler tarafindan kolayca anlasilabilir.
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e Para politikasini otomatige baglar.
e Merkez Bankasi popiilist politikalar izleyemez.

e ithalata konu olan mallarin fiyatlarinin artmasi dnlenir.
Doviz Kuru Hedeflemesinin Dezavantajlari

e Merkez Bankasi bagimsiz bir para politikasi izleyemez.

Sermaye hareketlerinin tamamen serbest oldugu ekonomilerde merkez ban-
kasi sabit doviz kuru politikasi izlemek isterse, bagimsiz para politikasi izle-
yemez ciinkii asil amaci doviz kurunu korumaktir. Ornegin, merkez bankasi
igsizligi azaltmak icin para arzim artirmak istesin. Bu durumda faizler diiser,
sermaye yurtdisina ¢ikar, ulusal para deger kaybeder, kur yiikselir. Merkez
bankasinin kuru korumak i¢in miidahele etmesi ve piyasaya yabanci para sa-

tarak piyasadan yerli para almas1 gerekir. Sonugcta, para arz1 tekrar azalir.

o Ulke, parasin1 baglandig: iilkeye yonelik soklardan etkilenir.

Ornegin;Fransa ve Ingiltere enflasyonu diisiirebilmek icin 1987 yilinda pa-
ralarint1 Alman markina bagladilar. 1990 yilinda iki Almanya’nin birlesme
stirecinde harcamalarin artmasiyla, Almanya’da genisletici maliye politikasi
ve daraltict para politikasi izlendi ve faizler artti. Dolayisiyla faizler Fransa
ve Ingiltere’de de artt1. Bu iilkelerin merkez bankalar1 déviz kuru hedeflemesi
nedeniyle genigletici para politikasi izleyemedigi i¢in biiylime yavasladi, is-
sizlik artti. Sonug olarak, bu iilkeler sabit kur hedeflemesinden vazgecmek

zorunda kaldilar.

e Ulke para birimini spekiilatif ataklara acik hale getirir.

Yukaridaki 6rnekte, Ingiltere ve Fransa paralarinin mark kurunu bir siire daha
devam ettirebilirdi fakat spekiilatorler bu iilkelerin merkez bankalarinin ar-
tan igsizlige ragmen sabit doviz kurunu koruyamayacagini diisiinerek mark

almaya bagladilar. Bu atakla devaliiasyon daha erken gerceklesti.

e iktisadi birimler sabit kur ortaminda agir1 risk alirlar.
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Ozellikle bankalar ve firmalar sabit kura giivenerek yabanci para cinsinden
pozisyonlarini artirabilir, yurtdisindan bor¢lanabilirler. Bir devaliiasyon aninda

doviz kuru arttig1 i¢in borglari artar ve zararlar1 ¢cok olur.
Sabit kur hedeflemesine ek olarak farkli doviz kuru rejimleri de vardir:

e Dolarizasyon

Gayriresmi Dolarizasyon: Enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde o
tilkenin para birimine giiven olmadig1 icin iglemlerin yabanci para birimi ile
yapilmasidir. Ornegin, kiralarm dolar cinsinden belirlenmesi, maaslarin dolar,

euro cinsinden édenmesi gibi.

Resmi Dolarizasyon: Bir iilkenin tiim ¢abalarina ragmen enflasyonu dii-
slirememesi iizerine kendi para birimini kullanmaktan vazgecip yabanci para
birimini kullanmaya baglamasidir. Bu durumda Merkez bankasi ’son 6deme
mercii’ gorevini yerine getiremedigi gibi, bagimsiz para politikasi da izleye-
miyor. Resmi dolarizasyon uygulayan iilkelere ornek olarak Ekvator ve Pa-
nama verilebilir.

e Para Kurulu:

Para kurulu uygulamasinda merkez bankasi elindeki doviz rezervi kadar para
basarak doviz kurunu korumaya calisir. Bu sekilde enflasyonu diistirmeyi he-
defler. Para kurulunun saglamasi gereken bazi kosullar vardir. Para kurulu-
nun uygulanmasi i¢in ekonomik birimlerin istedikleri zaman yerli para verip
yabanci para almalarinin kisitlanmasi, Merkez Bankasi’nin son ddeme mer-
cii olarak gorev yapmamasi ve Merkez Bankasinin yeterli rezervinin olmast
gerekir. Para kurulu uygulayan iilkeler bagimsiz para politikas1 izleyemeye-
cekleri i¢in, iilkelerinde issizlik arttifinda para kurulu uygulamasini birakip
devaliiasyon gerceklestirmeleri gerekir. Bu da toplumun bir ¢ok kesimi i¢in
sorunlara yol acar. Ornegin, daha onceki diisiik sabit kurdan bor¢lananlar de-

valiiasyondan sonra zarar ederler.
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14.1.1 Doviz Kuru Hedeflemesi ve Tiirkiye Uygulamasi

Sabit doviz kuru sistemi Tiirkiye’de enflasyon ile miicadele amaclh olarak Ocak
2000-Subat 2001 arasinda uygulanmistir. Bu programin 6zelligi artis hiz1 onceden
belli olan doviz kuru sistemi belirlemesiydi. Buna gore 1 dolar ve 0,77 euro’ dan
olusan sepetin alacagi degerler dnceden agiklandi. Bu programda bu déviz kurunun
Haziran 2001°de sonlandirilacagi ve bu tarihten sonra doviz kurunun genis bir bant
icinde dalgalanmaya birakilacag: belirtildi. Fakat Subat 2001°deki kriz nedeniyle
sabit kur uygulamasi hedeflenen tarihten dnce ¢oktii.

14.2 Parasal Hedefleme

Daha 6nceki konularda, para arzi artiglarinin enflasyona sebep oldugundan bahset-
tik. Merkez bankalar1 enflasyonu diisiirmek i¢in para arzi, parasal taban, ticari ban-
kalarin rezerveleri, serbest rezervler gibi parasal biiyiikliiklerin artis hizina sinirlama
getirebilir. Buna parasal hedefleme denir. Parasal biiyiikliikler diizey olarak veya
biiylime orani olarak belirlenebilir. Enflasyonu onlemek icin parasal biiyiikliiklerin
kullanilmas1 goriisii monetaristler tarafindan dile getirilmistir. Kanada, Amerika ve
Ingiltere gibi iilkeler 1970’lerden sonra parasal hedefleme stratejisini kullanmustir.
Bu strateji bazi1 dezavantajlarindan dolay1r 1990’11 yillarda biiyiik 6l¢iide terk edil-
mistir. Bu dezavantajlar1 sdyle siralayabiliriz:

e iktisadi birimler icin anlagilmas1 zor bir hedefleme olabilir.

e Merkez bankasi bir parasal biiyiikliik belirleyecekse bu biiyiikliik ne olmali-
dir? Merkez bankast M1’1 mi M2’yi mi kullanmalidir? Merkez Bankasinin
belirledigi parasal biiyiikliigiin enflasyon ile dogrudan ilgili olmas: gerekir.
Bu durumda hangi parasal biiyiikliigiin belirlenecegi sikint1 yaratir.

e Ozellikle sermaye hareketleri tamamen serbestse ve siirekli yeni finansal enst-
riimanlar ortaya ¢ikiyorsa Merkez Bankasinin daha 6nceden belirledigi para-

sal biiyiikliik onemini kaybetmis olabilir.

e Parasal biiyiikliiklerin etkisi gecikmeli olarak ortaya cikabilir.
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e Parasal biiyiikliiklerin hedeflenmesi faizlerde oynakliga, dolayisiyla ekono-
mide istikrarsizliZa sebep olabilir. 1970 ve 198011 yillarda parasal hedefleme-

nin uygulandig: iilkelerde faizlerde biiyiik dalgalanmalar oldugu goriilmiistiir.

14.2.1 Parasal Hedefleme ve Tiirkiye Uygulamasi

1985-86-87-89 yillarinda Merkez Bankas1 M2 para arzina dayanan bir parasal he-
defleme stratejisi izlemistir. Ancak enflasyonu diisiirmede basarili olunamamis ve
parasal hedefleme terk edilmistir. 2000 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlag-
masiyla parasal hedefleme tekrar uygulamaya konulmustur. Bu programda IMF,
TCMB’nin net i¢ varliklarina iist sinir koyarak parasal tabaninin artirilmasini si-
nirlandirdi. Bunun sebebi TCMB’nin Hazineye kisa vadeli avas kullandirarak ban-
kalara fazla likidite kullandirmasim1 6nlemekti. Ancak, bu program da enflasyonu
diisiirmekte basarisiz oldu. Tiirkiye’de parasal hedeflemenin olumlu sonuglar ver-
memesinin bir nedeni parasal hedeflemenin uygulandigi1 donemlerde mali disiplin
saglanamadigi i¢in biitce agiklarinin artmasi, bu biit¢e aciklarinin finanse edilebil-
mesi i¢cin TCMB’nin Hazine’ye kisa vadeli avans vermesi, bunun da TCMB’nin net

i¢ varliklarini artirarak parasal genislemeye yol agcmasidir.

14.3 Enflasyon Hedeflemesi

Enflasyon hedeflemesi, merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarimi sagla-
mak icin para politikas: araclarini nasil kullanacagini aciklamasidir. Bu stratejide
fiyat diizeyi yerine dogrudan enflasyon oran1 hedeflenir. Enflasyon hedeflemesinde
merkez bankasi enflasyon orani icin nokta hedefi veya aralik hedefi secebilir. Nokta
hedef uygulamasinda tek bir enflasyon orami agiklanirken, aralik hedef uygulama-
sinda enflasyon oraninin hareket edecegi bir bant belirlenir. Enflasyon hedeflemesi
uygulamasinda aralik hedefi aciklanmasinin enflasyonla miicadelede daha basarili

sonuglar verdigi ileri siiriilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi ilk kez 1990 yilinda Yeni Zelanda’da uygulanmig, bunu
Kanada, Israil, Avustralya, Ispanya gibi iilkeler izlemistir. Tiirkiye’de de 2001 yilin-

dan beri enflasyon hedeflemesi uygulanmaktadir. Enflasyon hedeflemesi uygulama-
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larinin genelde basarili oldugu goriilmiistiir. Enflasyon hedeflemesinin uygulanabil-

mesi i¢in baz1 dnkosullarin gerceklesmesi gerekir. Bu kosullar sunlardir:
e Bir iilke enflasyon hedeflemesine geciyorsa doviz kuru ve faiz oynakliklarina
kars1 direncli olmasi gerekir.
e Merkez Bankasinin bagimsiz olmas1 gerekir.

e Enflasyon hedeflemesine gegilebilmesi icin finansal piyasalarin istikrarli ve
ikincil piyasalarin gelismis olmasi gerekir.

e Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesinde hiikiimet ile igbirligi icinde olmali
ve hiikkiimet kamuda mali disiplini saglamalidir. Mali disiplin olmazsa enflas-

yonla miicadele basarili olamaz.

e Seffaflik: Para politikasini yonlendirenlerin planlar1 ve amaglar1 hakkinda hal-

kin bilgilendirilmesi gerekir.
e Enflasyon hedefinin 6nceden ilan edilmesi gerekir.

e Hesap verebilirlik: Enflasyon hedeflerine ulagsmak konusunda merkez bankasi

hesap verebilmelidir.
Enflasyon hedeflemesinin avantajlari:

e Para politikasinin iilkedeki ekonomik kosullara odaklanmasina izin verir.

e Seffaf para politikalar1 izlenmesini ve merkez bankalarinin hesap verebilirli-

ginin artirilmasini saglar.

14.3.1 Enflasyon Hedeflemesi ve Taylor Kurah

Para politikasinin yiiriitiilmesinde kurala bagli-duruma bagh (ihtiyari) politikalar
ayrimu literatiirde sik¢a yapilmaktadir. Duruma bagli politikalar1 destekleyenler, de-
gisen iktisadi kosullara gore para politikalarinin belirlenmesi gerektigini soylerken,

kurala bagli politikalar1 benimseyenler para politikalarinda keyfilikten kacinilmasi
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amaciyla kurala dayali politikalarin 6nemini vurgularlar. Son yillarda bir ¢ok iilke-
nin enflasyon hedeflemesine gecmesi ile birlikte para politikas1 kurallar ile ilgili
caligmalar artmigtir. 1993 yilind John Taylor tarafindan gelistirilen Taylor Kural!,
para politikas1 kuralin1 tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. Enflasyon hedeflemesi
uygulayan bir ¢cok merkez bankasi kisa donem faizleri temel politika aract olarak
belirledigi icin kisa donem faizler ile enflasyon arasindaki iliskinin nasil oldugu
onemlidir. Taylor Kurali, merkez bankalarinin enflasyon ve c¢iktidaki degisikliklere
kars1 faiz oranlarini nasil degistirmesi gerektigini gosteren bir denklemdir. Taylor

denklemi agagidaki gibi ifade edilir.

it = (Tt—Fﬂ'z{)—Fﬁ(ﬂ't—ﬂ':)—'—Oéyt (141)

burada 7; hedeflenen faiz oranini, r; denge reel faiz oranini, 7* enflasyon oranini,
7, hedeflenen enflasyon oranini, m; — 7} gerceklesen enflasyonun hedeflenenden
sapmasini ve y; ¢cikti acigin1 gostermektedir. Taylor, makalesinde ABD i¢in enflas-
yon hedefini ve denge reel faiz haddini yiizde iki, 5 ve « katsayilarini ise 0,5 olarak
almistir. Bu kurala gore, enflasyondaki %1°lik artisa karsilik, merkez bankasi faiz
oranlarin1 %1°den fazla artirmalidir. Taylor bu degerleri kullanarak bu kuralin 1987-
1992 donemindeki ABD para politikasini oldukga iyi agikladigini gostermistir.

14.3.2 Ortiik Enflasyon Hedeflemesi ve Acik Enflasyon Hedefle-

mesi

e Ortiik enflasyon hedeflemesinde hesap verme zorunlulugu yokken acik enf-

lasyonda vardir.

e Ortiik enflasyon hedeflemesinde karar alma mekanizmalar1 kurumsallasma-
mustir, para politikasi kurulu sadece danigma islevi goriir. Diizenli araliklarla
toplant1 yapmaz, toplanti tarihleri 6nceden bildirilmez. Acik enflasyon he-
deflemesinde ise para politikas1 kurulu her ay toplant1 yapar, aldig1 kararlar
kamuoyu ile paylasilir. Seffaflik esastir.

!John Taylor, Discretion versus Policy Rules in Practice, Carnegie-Rochester Conference Series
on Public Policy, 39, p:195-214, 1993

(@) ev-nc-sa | 203 http://www.acikders.org.tr



Para Politikas1 Rejimleri A. Yasemin Yalta (2011-2020)

e Ortiik enflasyon hedeflemesinde enflasyon raporu yayimlanmazken, agik enf-

lasyon hedeflemesinde bu rapor diizenli araliklarla yayinlanir.

14.3.3 Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye Uygulamasi

Tiirkiye’de 2002-2005 donemleri arasinda oOrtiik enflasyon hedeflemesi, 2006 y1-
lindan beri de acgik enflasyon hedeflemesi uygulanmaktadir. Tiirkiye’de once oOrtiik
enflasyon hedeflemesinin uygulamaya koyulmasinin sebebi, acik enflasyon hedefle-
mesine gecisin erken oldugunun diisiiniilmesiydi. Bunun sebebi de yukarida sayilan
enflasyon hedeflemesi icin gerekli dnkosullarin hepsinin saglanamamig olmasiydi.
Bunlar; doviz kurundaki dalgalanmalarin enflasyon iizerinde etkili olmast ve ban-
kacilik sisteminde gerekli diizenlemelerin heniiz gerceklestirilmemis olmasiydi. Bu
nedenle, enflasyon hedeflemesi stratejisinin giivenilirliginin zedelenmemesi i¢in 6n-
celikle ortiik enflasyon hedeflemesi uygulandi. Bu strateji basarili oldu ve enflasyon
hedeflerine cok yaklagildi. 2005 yili itibariyle, artik acik enflasyon hedeflemesine
gecildi. Buna gore, para politikasi kurulunun her ay diizenli olarak toplant1 yapma-
sina ve aldig1 kararlari kamuoyuna duyurmasina, TCMB’nin her {i¢ ayda bir enflas-
yon raporu yayinlamasina ve nokta hedeflerin ii¢ y1llik donemler i¢in ag¢iklanmasina
karar verildi.

Asagidaki tabloda enflasyon hedeflemesi stratejisi kapsaminda hedeflenen ve
gerceklesen enflasyon oranlar1 goriilmektedir. 2002-2005 yillar1 arasinda hedefle-
nen ve gerceklesen enflasyon oranlari birbirine oldukca yakindir. Ancak 2006, 2007
ve 2008 yillarinda hedeflerden sapmalar biiyiiktiir. 2006 yilinda kiiresel mali piya-
salardaki gelismelerle birlikte doviz kurunun artmasi, 2007°de siyasi belirsizligin
artmas1 (Cumhurbagkanlig1 se¢imleri ve erken genel secimlerin yapilmasi) ve mali
disiplinin azalmasi, 2008’de kiiresel finansal krizin etkisiyle doviz kurunda dalga-
lanmalarin yasanmasi, enerji ve emtia fiyatlarinin artmasi gibi sebeplerden dolay1
hedefler gerceklesememis ve TCMB hedeflerini degistirmistir. Ornegin daha 6nce
%4 olarak agiklanan 2009 yili enflasyon hedefi % 6,5 olarak degistirilmistir.

Tiirkiye’de Enflasyon hedeflemesi
Yil Hedef Gergeklesme
2002 35 29,7
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2003 20 184
2004 12 93
2005 8 1,7
2006 5 9,6
2007 4 8,4
2008 4 10,01
2009 75 6,5
2010 6,5 64
2011 55 -
2012 5 -

Kaynak: TCMB web sayfas1 www.tcmb.gov.tr

14.3.4 Merkez Bankasinin Bagimsizhigi

Enflasyon hedeflemesinin énkosullarindan birinin merkez bankasinin bagimsizligi
oldugunu soylemistik. Bazi ekonomistler, merkez bankasinin siyasi otoritelerden
bagimsiz hareket etmesi gerektigini savunurken bazilari da Hiikiimetin para politi-

kas1 konusunda yetkisinin daha fazla olmasi gerektigini ileri siirer.

Merkez Bankalarinin bagimsiz olmasi gerektigini vurgulayan ekonomistlere gore;
ozellikle azgelismis iilkelerde, sermaye yetersizligi ve kaynaklarin etkin kullani-
lamamas1 gibi nedenlerden dolayi, hiikiimetlerin kaynak ihtiyacin1 emisyonla gi-
dermelerini ve biit¢e aciklarini bu yolla finanse etmeye ¢alismalarin1 dnlemek i¢in
merkez bankalarinin para politikalarin1 uygularken hiikiimetten bagimsiz olmalar1
gereklidir. Aksi takdirde, biitce aciklarimin finansman i¢in siirekli para basilmasi
enflasyona sebep olur ve bu biitge aciklar1 kontrol altina alinmadan enflasyonla mii-

cadele basarili olamaz.

Ancak bu goriise karsi ¢ikan ekonomistler de vardir. Friedman gibi bazi ekono-
mistler, merkez bankasinin siyasi otorite tarafindan etkin olarak denetlenmesi ge-

rektigi goriisiindedirler. Bu yaklasima gore, halk ekonomideki sorunlardan dolay1

(@) ev-nc-sa | 205 http://www.acikders.org.tr



Para Politikas1 Rejimleri A. Yasemin Yalta (2011-2020)

secimle igbagina getirdigi hiikiimeti sorumlu tutacagi i¢in hiikiimetin para politikasi

konusunda daha fazla yetkiye sahip olmasi1 gerekir.

Merkez Bankasinin Bagimsizhiginmin Tiirleri ve Kriterleri

Merkez Bankasinin bagimsizliginin tiirleri genel olarak ara¢c ve amag¢ bagimsizligi,
yasal bagimsizlik, fiili bagimsizlik, politik bagimsizlik ve ekonomik bagimsizlik
olarak siniflandirilmaktadir.

Amag bagimsizligi, merkez bankalarinin amaglarin1 kendilerinin belirlemsidir.
Ara¢ bagimsizlig1 ise merkez bankalarinin amaclarina ulagmak i¢in kullanmalart

gereken para politikas1 araglarin1 kendilerinin belirlemesidir.

Yasal bagimsizlik; merkez bankalarinin yonetim ve yliriitmeyle ilgili tiim organ-
larinin, siyasi otoriteden bagimsiz olarak serbestce karar alabilme ve hareket ede-
bilmelerini saglamak iizere gerekli yasal diizenlemelerin yapilmasidir. Ancak, yasal
bagimsizligin olmas1 merkez bankalarinin fiili olarak da bagimsiz olacag1 anlamina
gelmemektedir. Bu, iilkedeki siyasi yapiya, siyasi geleneklere, merkez bankasinin

bagimsizligini saglayan yasalara verilen éneme bagl olarak degisir.

Politik bagimsizlik, merkez bankasinin kendi politika hedeflerini hiikiimetin et-
kisi olmaksizin belirleyebilme yetisidir. Politik bagimsizlik, Merkez bankasi ve hii-
kiimet arasinda var olan kurumsal iligkiye, merkez bankas1 bagkaninin goreve atanma
ve gorevden alinma bicimine, hiikiimet temsilcilerinin bankanin yonetimindeki et-

kisine bagl olarak degismektedir.

Ekonomik bagimsizlik, merkez bankasinin para politikas1 araglarini herhangi bir
kisitlama olmadan kullanabilmesidir. Burada dnemli olan, merkez bankasinin kamu
kesimine kredi vermesinin yasaklanmasidir. Merkez bankasi, para politikasi aracla-
rin1 kullanmakta ne kadar serbest davranabiliyorsa, o kadar ekonomik bagimsizliga

sahiptir.

TCMB’nin Bagimsizhig

25 Nisan 2001 tarthinde TCMB Kanunu’nda yapilan degisikliklerle, TCMB’nin ba-
gimsizligi ile ilgili bazi degisiklikler yapilmistir. Her seyden 6nce yasayla, TCMB’nin
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temel amaci fiyat istikrar1 olarak belirtilmistir. TCMB’nin ara¢ bagimsizlig1 da bu
degisiklikle vurgulanmis ve TCMB’nin fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla bu Ka-
nunda belirtilen politikalari kullanmaya yetkili oldugu belirtilmistir. Yasa’da yapilan
bir bagka degisiklikle TCMB ekonomik bagimsizliga da sahip olmustur. Bu yasa de-
gisikliginden 6nce TCMB nin Hazine’ye kisa vadeli avans agmasina izin verilirken,
bu degisiklikle TCMB’nin kamu kurumlarina kredi agmasina izin veren maddeler

de kaldirilmistur.

14.4 Tiirkiye’de 1980-2010 Donemleri Arasinda Para

Politikas1 Uygulamalan

Tiirkiye’de uygulanan para politikalarin1 daha iyi anlayabilmek i¢in, bu politika-
lar1 gerceklestirildikleri donemin sartlarina gore degerlendirmek gerekmektedir. Bu

boliimde son donemlerde para politikast uygulamalarindan kisaca soz edecegiz.

14.4.1 1980-1989 Doneminde Para Politikasi

1980 oncesinde ekonomideki temel sorunlar; artan ddemeler dengesi acig1, enflas-
yon, diisiik kapasite kullanimi, i¢ ve dis finansman sikintis1 ve giderek artan dis borg
sorunlartydi. Bu sorunlarin ¢6ziimii i¢in hiikiimet, 24 Ocak 1980’ de ortodoks bir
istikrar programini uygulamaya bagladi. Bu istikrar programinin ana unsurlari, ger-
cekei doviz kuru ve faiz politikalari, dis ticaretin serbestlestirilmesi ve finansal ser-
bestlesme olarak belirlenmisti. Bu politikalar uygulamanin ilk yillarinda enflasyo-
nun Onlenmesinde basarili olmus fakat ortaya ¢ikan banker krizi nedeniyle faizlerin
yeniden kontrol altina alinmasiyla sonu¢lanmigtir. Bu donemde para politikasinin
en onemli 6zelligi, maliye politikasina bagimli olmasidir. TCMB gerektiginde Ha-
zine’ye kisa vadeli avans kullandiriyordu. Ayrica, 6zel sektor kredi talebi de merkez

bankasi1 kaynaklarindan karsilaniyordu.

1980’lerin sonlarina dogru ozellikle 1987 yilindaki se¢imlere bagh olarak, ge-
nigletici para ve maliye politikalar1 uygulanmasi biitge acigin1 ve enflasyonu artirdi.
Ekonomik ve siyasi belirsizlikler nedeniyle Tiirk Lirasindan kacis bagladi ve Tiirk
Liras1 deger kaybetti. Merkez bankasi, Tiirk Lirasinin deger kaybin1 6nlemek icin
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piyasaya dolar siirdii, doviz mevduatlarina ve vadesiz mevduatlara uygulanan kargi-
lik oraninmi artirdi. Bu daraltic1 para politikasit sonucunda doviz piyasasinda istikrar

saglandr ancak enflasyon diisiiriillemedi.

14.4.2 1989-1994 Doneminde Para Politikasi

1989 yilinda ekonomide 6nemli yapisal degisikliklere gidilmistir. Oncelikle kamu
aciklarinin finansmaninda agirlik Merkez Bankasi kaynaklarindan i¢ bor¢clanmaya
dogru cevrilmis ve kredi genislemesi durdurulmustur. Bir bagka 6nemli gelisme ise,
sermaye hareketlerinin liberallesmesidir. Bdylece, doviz alim-satimi, sermaye trans-
feri gibi konularda serbestlik getirilmistir. 1990 yilinda uygulanan yeni para prog-
ramiyla, net i¢ yiikiimliilik, net dig varlik, ve merkez bankasi parasina konulan si-
nirlamalar ile toplam bilanco biiyiikliigii kontrol altina alindi. 1992 yilinda, merkez
bankas1 parasini kontrol eden yeni bir parasal hedefleme programi uygulandi. An-
cak, biitce aciklarinin beklenenden daha hizli artmasi sonucu hedeflenen enflasyon
oranlar1 tutturulamadi. Bu donemde merkez bankasi piyasalarin istikrarli bir sekilde

calismasi icin doviz kurlarina miidahele ediyordu.

1989-1994 doneminde izlenen bu kur politikasi nedeniyle, ihracat ve dis ticaret
dengesi olumsuz bir sekilde etkilenmistir. Kurlarin artmasiyla acik pozisyonlarini
kapatmaya ¢alisan kurumlarin doviz taleplerinin artmasi kurlari iyice artirmig ve de-
valiiasyon gerceklesmistir. 1994 yilinda ortaya ¢ikan ekonomik krizde biitce agikla-
rinin artmasi ve bunun merkez bankasi kaynaklariyla finanse edilmesi 6nemli bir rol
oynamustir. Sonugta 5 Nisan 1994 Istikrar paketi uygulanmaya koyulmustur. 5 Ni-
san kararlarinin ana unsurlar1; bir defaya mahsus cikarilan vergiler, KiT’lerin satis1,
kamu harcamalarinin kisilmasi, kamu calisanlarinin iicretlerinin sinirlandirilmast
yoluyla biitce aciklarinin azaltilmasi, doviz kurlarinin tespitinin piyasa sartlarina
birakilmasidir. 5 Nisan Kararlariyla para politikasi finansal piyasalarin istikrarini
saglamay1 ve doviz rezervlerini artirmay1 amaclamistir.1995 yilinda IMF ile yeni
bir anlagsma imzalanmis ve merkez bankasi bilancosundaki net i¢ varliklar ve net dig
varliklar kalemlerine hedefler konulmustur. Déviz kuru politikasinin da enflasyona
paralel olarak yiiriitiilmesi, para ve maliye politikalar1 arasinda uyumun saglanmasi
ongoriilmiistiir. Ancak bu parasal hedefleme programu da basarili olamamustir. Ul-

kedeki siyasi belirsizlik ve artan biitce aciklar1 nedeniyle enflasyonist beklentilerin
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artmasi doviz kurunun artmasina sebep olmustur. Merkez bankasi, dovizle ilgili spe-
kiilatif hareketleri onlemek amaciyla vadeli doviz islem piyasasimi agmistir. TCMB

aldig1 6nlemlerle doviz kurlarini kontrol altinda tutmay1 basarmistir.

14.4.3 1996-2000 Doneminde Para Politikasi

Bu dénemde kisa siireli koalisyon hiikiimetlerinin olusturulmasi ekonomik belir-
sizliklere yol agmistir. Dolar deger kazanmis ve faizler diigmiistiir. Bu donemde
uygulanan para politikasinin temel amaci finansal piyasalarda istikrar1 korumak ve
ani fiyat degisikliklerini 6nlemek olmustur. Piyasalarda artan belirsizlikler sonu-
cunda finansal istikrar1 saglamak enflasyonla miicadele amacinin Oniine ge¢cmistir.
1996 ve 1997 yillarinda hedeflenen parasal biiyiikliikk rezerv para olmustur. 1998
yilinda enflasyonla miicadele de para politikas1 amaclar1 arasina alinmistir. 1998 y1-
linda IMF ile bir anlagma imzalanmis ve hedef biiyiikliik rezerv para yerine net i¢
varliklar olarak belirlenmistir. Yilin ilk yarisinda piyasalarda istikrarin saglanmasi
ve enflasyonun da diisiis egilimine girmesine ragmen, Rusya’da ortaya ¢ikan krizin
yarattif1 ekonomik belirsizlik ve erken secim karariin yarattigi siyasi belirsizlik
nedeniyle TCMB hedeflerinde revizyona gitmistir.

1999 yilinda se¢im sonrasi belirsizliklerin azalmasiyla birlikte IMF ile yeni bir
anlagsma imzalanmigstir. Bu anlagsmaya gore, enflasyonun 2002 yil1 itibariyle tek ha-
neli rakamlara diisiiriilmesi hedeflenmis ve tiim politikalarin bu hedefle uyum i¢inde
olmasi esasi kabul edilmistir. Buna gore sabit kur sistemi benimsenmis ve 1 Ame-
rika dolar ile 0.77 euro’dan olusan bir kur sepetinin giinliik degeri bir yillik siireyi
kapsayacak sekilde aciklanmistir.

14.4.4 Giiclii Ekonomiye Gecis Program ve Para Politikasi

Bu program 2000 yilinin Kasim ayina kadar basariyla uygulanmigtir. Ancak Kasim
2000 tarithinde bankacilik sisteminde yaganan sorunlar nedeniyle programa olan gii-
ven sarsilmig ve devaliiasyon beklentileri ortaya ¢cikmistir. TCMB, artan doviz ta-
lebini karsilamak i¢in doviz satmig ve rezervleri azalmistir. IMF nin ek rezerv ko-
laylig1 saglamasi ve merkez bankasinin siki para politikasi uygulamasi sonucunda

bir siire istikrar saglanmistir. Ancak likiditenin asir1 kisilmasi faiz oranlarinin ¢ok
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asir1 derecede yiikselmesine yol agmistir. Bunun yaninda, reel ekonomide yasanan
sorunlar ve siyasi bir krizin ortaya ¢ikmasiyla birlikte sabit kur politikasinin uygula-
nabilirligi kalmamis ve 22 Subat 2001°de TCMB dalgali kur sistemine gecilecegini
aciklamistir. Boylece TL'nin de8erinde fiilen %35-40 civarinda bir devaliiasyon ger-
ceklesmistir.

2000 yili Kasim ve 2001 yili1 Subat aylarindaki krizlerden sonra “Giiclii Eko-
nomiye Gegis Programi” basligi altinda yeni bir istikrar paketi aciklanmigtir. Bu
programin temel hedefleri, enflasyon oraninin diisiiriilmesi, kamu maliyesinin sag-
likl1 bir yapiya kavusturulmasi ve ekonomik biiyiimenin oniindeki yapisal engellerin
ortadan kaldirilmasidir.

2001 yilinda uygulanmaya baslanan programla merkez bankasi kanununda 6nemli
degisiklikler yapilmistir. Bu donemde, serbest dalgali kur rejimi benimsenmis ve
para tabani nominal ¢apa olarak kullanilmistir. 2002-2006 yillar1 arasinda ortiik enf-
lasyon hedeflemesi stratejisine ge¢ilmis ve 2006’dan sonra agik enflasyon hedefle-
mesi uygulanmaya baglanmigtir. 2002 yili se¢cimlerinde tek parti iktidarinin kurul-
mas1 ekonomiye olan giiveni artirmig ve enflasyonda diisiis saglanmistir. Ancak bu

donemde Tiirk Liras1 agir1 degerlenmis ve cari agik artmigtir.
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