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GIRIS

Bir iilkenin ekonomi politikalarinin belirlenmesinde en 6énemli aktorlerden biri Merkez
Bankasidir. Ekonomik krizlerden korunmaya ¢alismak, makroekonomik gostergeleri iyilestirmek
gibi hedefleri gerceklestirmek icin calismalar yiiriitiirler. Bu calisma da TURKIYE CUMHURIYET
MERKEZ BANKASI (TCMB) bulundugu konjonktiirde almis oldugu kararlar incelenmistir. 1980
yil1 sonrasinda Tirkiye ekonomisi 6nemli bir donlisiim gecirmis bu durum merkez bankaciliina
da yansimistir.

1980 6ncesinde TCMB, modern merkez bankaciligindan ziyade kamu odakl ve kalkinmaci
bir yapiya sahiptir. Bu hususta TCMB gorev, yetki ve sorumluluklari bagimsiz bir para
otoritesinden c¢ok, 'Kisa Vadeli Avans' ile hazineye dogrudan kaynak saglayip kamu aciklarini
gideren, kaynaklarini hiikiimet tarafindan belirlenen sektorlere (tarim, sanayi vb.) yonlendiren
ve sabit kur rejimi ile doviz kurunu hiikiimetle beraber ¢alismalarla belirleyen, doviz tahsis ve
yonetimi bankanin kontroliinde olan bu sistem hiikiimetin ekonomik hedeflerini finanse eden bir
yuriitme organi gibi calismaktadir. Bu durum kamu harcamalarinin karsiliksiz para basimiyla
finanse edilmeye calisilmasi yiiksek enflasyona sebep olurken, doviz kurunun yapay olarak diisiik
tutulmasi, doviz darbogazi ile 6demeler dengesi krizinin tetiklenmesi gibi sonuglar dogurmustur.

1970'lerin sonuna yaklastigimizda ytiksek enflasyon, doviz kithgi, dis borg krizi ve petrol
krizi gibi makroekonomik sorunlar ekonomi politikasinda yapisal bir degisimi gerekli kilmistir.
Bu durumda 24 Ocak 1980 kararlar1 énemli bir dontim noktasidir. TCMB, enflasyonu diistirmek,
ihracata dayali bliyiime modeli benimsemek, TL devaliiasyonu ile doviz kithgin1 gidermek gibi
coziimlerle mevcut durumu dizeltmeyi hedeflemislerdir. 24 Ocak Kararlary, Tirkiye
ekonomisinde ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin (TCMB) yapisinda o6nemli
doniisiimlere yol agmistir.

24 OCAK 1980 KARARLARI VE SONRASI

24 Ocak 1980 kararlar1 kapsaminda fiyatin piyasa tarafindan belirlenmesi icin fiyat
kontrolleri kaldirilip serbest dis ticaret politikasina gecis saglanmaya c¢alisilmistir. TCMB finansal
serbestlesme stirecine uyum saglamak adina mevduat ve kredi faizlerinin piyasa kosullarindan
belirlenmesi icin faizi serbest birakmistir. Tlirk parasini, yabanci para karsisinda devaliie edilerek
sabit kur rejimini birakmistir. ihracata dayal sanayilesmenin 6zendirilmesi icin ¢alismalar
yuritilmustiir. Ayrica TCMB'nin, fiyat istikrarini ve ekonominin temel gereksinimlerini yerine
getirmek icin para politikalarin yiiriitecegi alinan kararlar arasindadir.

1981 yilinda kararlar uygulanmaya c¢alisiimistir. Fakat 1982 yilinda yasanilan Banker Krizi
ile TCMB para politikast araglarini ihtiyath kullanip ve finansal sistem iizerinde denetimin
arttirtlmasi gerekliligini gordigliinden serbestlesme stireci kismen kesintiye ugramistir. 1983
yilinda TCMB altin ve doviz rezervlerini etkin bir bicimde yonetmekle yetkilendirilmistir.
Bankanin ekonominin ihtiyaglarini gereklerince karsilamak ve fiyat istikrarini saglamak amaciyla
kararlar alabilecegi para politikasi yapisal bir diizenleme ile kurumsal zemine oturmustur.

1984 yilinda ise doviz rejiminin serbestlesmesiyle beraber ihracatta goriiniir ve hizl bir artis
olmustur. Bunu besleyen kalemlerden biri de déviz tevdiat hesaplar1 acilmasiyla yurtdisindaki
iscilerin tasarruflarimi Tiirkiye'de bankalara yatirmasi sonucu doéviz bollugu olusmustur. Bu
durum 1985'te TL'nin deger kaybini durdurup déviz kurlar1 hususunda serbestge belirleyebilme
yetkisi taninmistir.
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FINANSAL ALTYAPININ GUCLENDIRILMESI (1986-1989)

TCMB, 1980'li yillarin ortalarindan itibaren kurumsal kapasitesini giiclendirmeye yonelik
teknik adimlar atmis; bu cercevede 1986 yilinda finans piyasalarinin serbestlesme siirecinde yeni
para politikasi araclarinin uygulama ve diger parasal buyiikliikleri hedefleyen para arzini
kontrol etmeyi amaclayan bir para programi (bir gecis programi olarak nitelendirilebilir)
uygulamaya baslamistir. Bu hususta ayni yilda bankalar arasi para piyasasi kurulmustur. 1984-
1986 yillarinda altyapisi kurulan a¢ik piyasa islemleri basariyla sonuclanip 1987 yilinda TCMB
tarafindan aktif kullanilmaya baslanmistir. Bu programda parasal disiplinin arttigi, finansal
piyasalarda derinlesme ve para politikasi ara¢larinda modernizasyon goriilmektedir.

1988 yilinda makroekonomik veriler hedeflenen diizeyde seyrederken iilke ekonomisini
besleyecek olan dis etmenleri saglamak ve liberallesmenin ikinci basamagini tamamlamak {izere
1989'da 'Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayili Karar' kabul edilmistir. Bu kanun
kapsaminda Tirk parasi konvertibl hale getirilip, Tiirkiye'de sermaye hareketlerinin (D6viz alim-
satim) serbestlesmesi, yabanci sermaye c¢ekmek icin yurtdisina para giris-cikisin
kolaylastirilmasiyla saglanmistir. Tiirk ekonomisi kiiresel finans sektoriine entegre olmus fakat
kisa vadede 'Sicak Para’ bagimlilig: gibi etmenlerle ekonomideki kirilganliklar: arttirmistir.

1990'LI YILLARDA PARA POLITiKASI VE KRiZLER

1990 yilinda TCMB ilk kez kamuoyuna, uygulayacagi para politikasini duyurmustur. Bu
programla faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki istikrari bozmadan piyasanin likidite
ihtiyacini karsilamay1 hedeflemistir. TCMB, faizi yiiksek tutarak doviz kurunu gorece istikrarl
tutmus devaminda iilkeye sicak para girisi baslamistir. Fakat 1991 yilinda olusan Korfez Krizi
etkisi biitce acigina sebep olurken genisleyici para politikasi egilimiyle enflasyon baskisi
arttirmistir.

Bu hususta 1992 yilinda mali baskinlik belirginlesmistir. Bu durum enflasyonu arttirip ve
para politikalarinin  bagimsizigini  zayiflatmistir. 1993  yilinda faizler hiikiimetin
yonlendirilmesiyle diistiriilmiis ancak enflasyon ytliksek kalmis ve doviz talebini arttirmistir.
TCMB kuru kontrolde tutmak icin doviz rezervini kullanmistir. Rezervlerin erimesiyle
sonug¢lanan bu durum, 1991 yilinda bankacilik sektoriindeki kirilganhigin yol actigi 1994 krizinin
zeminini olusturmustur.

1994 Krizi ve 5 Nisan Kararlari

1994 yilinda Tirk Lirasinin asir1 degerli olmasi ve sicak paranin kisa siirede tilkeden ¢ikmasi
durumu bir gecelik bor¢glanma oraninit %1000'in tzerinde seyrettirmistir. Bu noktada Tirk
parasinda devaliiasyon olusmustur. 27 Ocak 1994 tarihinde TL'nin %13 degerinin disiilmesi bile
TCMB rezervlerini 4 Milyar Dolar azaltmay1 engelleyememistir. TCMB, acik piyasa islemleriyle
para arzini kontrolde tutmaya ¢galismistir.

Bu gibi sorunlan ¢ézmek icin 5 Nisan 1994 tarihinde 'Ekonomik Onlemler Uygulamasi'
olusturulmustur. Diizenlemelerde hazinenin Merkez Bankasinin kaynaklari kullanimini
sinirlandirmistir. TCMB'nin bu uygulamalar1 finansal istikrar ve rezerv artisi gercevesinde
gelismistir. Bu hususta Tirkiye'nin konjonktiirtindeki sikintilar1 da azaltmak adina mali
piyasalarda istikrar hedefi konulmustur. Planda daha ¢ok kamu harcamasini azaltip kamu
gelirlerini arttirarak biitce agiklarini azaltmay1 hedeflemektedir. IMF (Uluslararasi Para Fonu) ile
stand-by anlasmasi yapilmistir. Bu anlagma ile 750 Milyon Dolarlik kredi saglanmis ve gecici bir
rahatlama olusmus ancak istenilen ekonomik istikrari saglanamamaistir.
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1995-1999 Dénemi ve IMF iliskileri

1995 yilinda yiiksek biitce acigi devam etmektedir ve enflasyon diismemektedir. 1996
yilinda ise kur istikrarsizligi giderilmeye calisilsa da basarili olmamaktadir. 1997 yilinda IMF
stand-by giindeme tekrar gelmesiyle para politikalarinda IMF kosullari sikilastirilmaktadir. Para
politikasindaki olumsuzluklar giderilmediginden piyasalarda volatiliteye sebep olmustur. Bu
donemde Asya Finans Krizinin dolayl etkileri Tiirk ekonomisi tizerinde gozlemlenmistir.

1998 yilinda bu hususta IMF ile yakin izleme anlasmasi hazirlanmistir. 1999 yilinda
hazirlanan programi devreye girmesiyle IMF ile ii¢ yillik stand-by anlasmasi imzalanmistir. Bu
programin temel hedefi fiyat istikrar1 ve ekonomik biiytimeyi siirdiiriilebilir hale getirmektedir.
Fakat programin basarili olmamasi noktasinda mali sebepler mevcutken para politikasi acisindan
enflasyonun diismemesidir. 2000 yi1linda anlasmanin etkileri daha net goriilmektedir.

2000 YILI DEZENFLASYON PROGRAMI

Bu kapsamda 2000 yilinda kur ¢ipasina dayali dezenflasyon uygulanmaya baslamistir. Bu
hususta TCMB para arzini doviz giris-cikisina gore sekillendirmis, faiz uygulamalariyla, kur
tizerinden enflasyonu kontrol saglamis, piyasaya sinirh likidite saglayarak bankacilik sistemi
daha kisith fonlanmistir.

Bu uygulamalarla kisa vadede enflasyonun diistiigii goriilmiistiir ve faizler gerilemistir fakat
bankaciliktaki yapisal zayiflik, sicak para ve kur baskisi kirilganligl devam ettirdiginden basar1
saglanamamistir. Bu durum 2001 krizine zemin hazirlamistir.

GENEL DEGERLENDIRME VE SONUG

1980-2000 donemi Turkiye'de para politikasinin yapisal bir dontsiime ugradigim1 ancak
TCMB'nin kronik enflasyonla miicadele ve kur istikrari arasinda denge kurmaya c¢alistig1 bir
donem olarak gorilmektedir. TCMB finansal serbestlesmenin gerektirdigi araglara kademeli
olarak sahip olmus fakat mali baskinlik ve kurumsal bagimsizlik sorunu sebebiyle etkin bir para
politikasi ylriitememistir.

1980'li yillarda olusan liberalizasyon politikalar1 TCMB'nin geleneksel araglardan
uzaklasarak, piyasa temelli araglara yonelmesini saglamistir. Ayni donemde i¢ bor¢glanmanin fazla
olmasi TCMB kaynaklarini dolayl olarak kamu finansmanina aktarmasi ve parasal gelisme kronik
enflasyona sebep olan temel faktorlerden biri haline gelmistir. Finansal serbestlesme
gerceklesmis olsa da TCMB'nin arag¢ bagimsizligi sinirl kalmis ve kamu finansmani 6nceligi para
politikasini golgelemistir.

1989 yilindan itibaren Tiirk ekonomisi kisa vadeli sermaye akimlarina a¢ik hale gelmistir. Bu
durum TCMB'nin d6viz kuru ve faiz oranlari arasinda hassas denge kurmasini zorunlu kilmis ve
sik sik politika degistirmesine sebep olmustur. 1990'lh yillarda yiiksek enflasyon, finansal
istikrarsizlik ve kamu aciklari tiggeni varhigini siirdiirmistiir. Kamu agiklarinin giderilmesi
onceliginden kaynakli para politikasinin temel amaci belirsizlesmis ve fiyat istikrarsizliginin
ikinci plana itilmesine yol agmistir.

1994 krizi, bu donemde para politikas1 ¢ergevesinin strdiiriilemezligini agikca ortaya
koymustur. Makroekonomik sikintilar, ani giiven kaybiyla beraber ekonomik daralmaya yol
acmis ve kirillganliklar devam etmistir. Tiirkiye'de maliye politikasi ile uyumsuzluk ve kurumsal
bagimsizlik etkisiyle makroekonomik disiplin saglanamamistir.

Sonug olarak para politikasinin basarisi sadece teknik araglara degil, mali disiplin, kurumsal
bagimsizlik ve politika tutarliligina da bagh oldugu gortlmektedir.
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