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1990 YILINA GIRERKEN TURK EKONOMISi

iktisat politikasinin hedeflerini ortaya koyabilmek ve bu hedeflere
varabilmek i¢in en uygun araclari belirleyebilmek amaciyla, ekonominin
icinde bulundugu durumun ve bu duruma ulagilmasina yol agan surecin iyi
anlagilmasi gerekir.

Bu notun amaci Turk ekonomisinin 1990 yili bagindaki gorunumund,
1986-1989 vyillar arasindaki gelismelerin 1g1g1 altinda vermektir. Ancak bu
yapilirken, Turk ekonomisinin para politikasi acgisindan, Uzerinde 6nemle
durulmasi gereken oOzelliklerine agirlik verildigini vurgulamak gerekir.

|. 1986-1989 MAKRO EKONOMIiK GELiISMELER

1986-1989 doneminin ilk yarisinda ekonomide canllik, ikinci
yarisinda ise durgunluk gorulmektedir. 1990 basinda ekonominin durumunu
anlayabilmek icin canliliktan durgunluga gegis surecinden so6z etmek yararl
olacaktir.

[.1. 1986-1987 Donemi

1986 vyilinda i¢c talepteki hizli artis, petrol fiyatlarindaki
dismenin yarattigi uygun uluslararasi kosullarin da katkisiyla, ekonominin



hedeflenen uzun donem buyume hizinin Uzerinde buyumesine yol agmistir.
Bu sure¢ 1987 yilinda da devam etmis, 1986'da yuzde 8.1'i bulan buyume
hizi bu yilda yuzde 7.4 olmustur.

Ancak, kamu kesimi harcamalariyla uyariimis bu hizli buyime ve
kamu tarafindan dretilen mal ve hizmetlerin fiyatlarinin 1987 yilinda
ayarlanmasindaki onemli gecikmeler, kamu kesiminin bor¢glanma gereginin
onemli olgude artmasina yol agcmigtir. 1986 yilinda milli gelirin yaklasik
yuzde 5'i olan bu oran, 1987 yilinda yaklasik yuzde 8'e yukselmigtir.

1986 yilinda fiyat artis hizi yillik ortalama bazinda yaklasik yizde 30
iken, 1987'de yillik yizde 32 olmustur. Bu iki yildaki fiyat artis oranlari,
birbirine yakin olmalarina ragmen farkl egilimler gostermektedirler. Nitekim,
bu fiyat hareketleri daha yakindan izlendiginde Uzerinde durulmasi gereken
iki onemli Ozellik ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki, 1986 yilinda gozlenen
fiyat artis hizlarinin diismesi egiliminin 1987 yilinda ters dénmesidir. Ikincisi
ise, 1987 yilinda kamu kesimi fiyat artiglarinin 6zel kesimin altinda kalma
olgusunun iyice belirginlesmesidir.

1987’de kamu agiklarinin buyumeye, enflasyonun ylkselmeye
baglamasi, yilin sonlarina dogru mali piyasalardaki dengesizliklerin
artmasina yol agmistir. Bu gelismeler sonucunda Turk parasindan kagma
egilimi guclenmeye baslamistir.

[.2.1988-1989 Donemi

Ekonomideki dengesizlikleri giderebilmek Uzere 1987 yili sonunda
kamu tarafindan Uretilen mal ve hizmetlerin fiyatlari énemli olctde
arttirlmig, mali piyasalardaki dengesizlikleri gidermek ve Turk parasindan
kacgisi engellemek Uzere 1988 Subat ayinda bir dizi onlem alinmigtir. Bu
onlemlerin amaci, Turk lirasi cinsinden tutulan tasarruflarin gekiciligini ve
dolayisiyla Turk lirasina olan talebi arttirmak, ithalati frenlemek, ihracati
tekrar canlandirmak ve kamu harcamalarini kisarak ekonomideki asiri
IsSinmay! sogutmak bigiminde 6zetlenebilir.

Bu baglamda alinan faizlerin yUkseltimesi karari, finansman
maliyetlerini arttirici ve sonugta Uretimi yavaslatici etki yaratmigtir.
Uretimin yavaglamasinin yani sira, ithalat maliyetlerinin artmasina yol
acan duzenlemelerin yururluge konulmasi da ithalatin artis hizini
dusurmustur. Buna karsilik, ihracati tesvik edici onlemler, kisilan i¢
talebin de etkisiyle, ihracatin artmasini saglamigtir. Ancak, kamu
fiyatlarindaki ayarlamalarin blUyUk Olgekli ve sok bi¢iminde olmasi,
ekonomide enflasyonist bekleyisler Uzerinde olumsuz etki yaratmistir.
Nitekim, 1987 sonunda kamu fiyatlarinin bir ay iginde yuzde 20 gibi ¢ok
yuksek duzeyde arttiriimasi, 6zel kesimin de fiyatlama kararlarini buyuk
Olcide etkilemis ve ekonomi ¢ok kisa sure igcinde, hizli fiyat artiglar



donemine girmistir. Bunun yaninda, kamu aciklarinin azaltiimasinin
neredeyse tumuyle kamu yatirimlarinin kisilmasi yoluyla saglanmaya
calisilmasi, 6zel kesimin Uretim ve yatinm kararlarini da olumsuz yonde
etkilemistir. BOylece ekonomi 1988 yilinin ikinci yarisindan itibaren,
Ozellikle imalat sanayiinde belirginlesen bir durgunluga girmig, yilin son
lic ayinda ise bu durgunluk daralmaya dontsmistir. ithalatin reel olarak
dusup, nominal olarak ayni kalmasi, 6demeler dengesinde gorinmeyen
gelirlerdeki artisla birlegince cari islemler dengesi yilin ikinci yarisindan
itibaren fazla vermegde baslamistir. Bagka bir deyisle, kisilan i¢ talebin
etkisiyle ortaya c¢ikan tasarruf fazlasi cari islemler dengesi fazlasina
donusmustur.

1988 yilinin sonbaharinda, gozlenen enflasyondaki ylkselme ve
enflasyonist bekleyiglerdeki tirmanma sonucunda, mali piyasalarda tekrar
dengesizlikler ortaya ¢cikmis ve doviz talebinin hizla artmasiyla resmi kur
ile paralel piyasa kuru arasindaki farklar agilmaya baslamistir. Bu
dengesizlikleri giderebilmek Uzere, yeni bazi Onlemler alinmis ve
mevduat faizleri serbest birakilmistir. Bu onlemler mali piyasalardaki
dengesizlikleri gidermekle birlikte, faizlerde beklenenin Ustindeki
yukselmenin finansman maliyetlerini arttirmasi, 1988 yilinin ikinci Ug
ayinda baglayan ekonomik daralmanin 1989 yilina uzamasina yol agan
onemli bir etken olmustur.

1989 yilinin ilk yarisinda ise, 1988'de gorulen temel egilim devam
etmistir. Bu egilim kuraklik nedeniyle tarimsal Uretimde meydana gelen
dusus ve Mart ayinda yapilan yerel sec¢im sonuglarinin belirsizlikleri
arttirmasiyla daha da guglenmigtir. Ancak yilin ikinci yarisindan itibaren,
yaz aylarinda yapilan yuksek oranli maas ve Ucret ayarlamalarinin ig
talep ve i¢ talep bekleyigleri Uzerinde olumlu etki yapmasiyla, ekonomi
sanayi kesiminden baglayan bir canlanma surecine girmigtir. Bunun
sonucu olarak yilin ilk yarisindaki “"sifir buyume" oOngorusu
dogrulanmamigtir. Bu gelismeleri gozonune alan son tahminlere gore,
1989'da reel milli gelir artis hizi, tarimdaki 6nemli gerilmeye ragmen,
yuzde 2'ye yaklagmigtir.

1989 yilinda yatirrmlarda daha once gorulen egilim surmastar. Bir
yandan kamu kesimi yatirimlari reel olarak azalmaya devam etmig, Ote
yandan da 6zel yatirrmlarda bunu giderecek bir artis olmamistir. Yatirimlar
konusunda vurgulanmasi gereken onemli bir nokta, 1989 yilinda da ozel
yatinmlarin  konut kesiminde yogunlagsmasi egiliminin degismemis
olmasidir. 1986'da toplam Ozel kesim sabit sermaye yatirimlari iginde
yaklagik yuzde 35 olan konut yatirrmlarinin payi, 1989 yilinda yuzde 51'e
yukselmigtir. Bu gelismeye paralel olarak da imalat sanayiine yonelik 6zel
kesim yatirnimlarinin toplam igindeki payr 1986'da yuzde 33 iken, 1989'da
yuzde 22'ye dusmustur. Bu gelisme Turkiye'nin uzun doénemli buyime ve



sanayi ihracatini artan oranlarda surdurme stratejileri agisindan kaygi verici
olarak nitelendirilebilir.

Yukarida da deginildigi Uzere, 1987 yili sonunda kamu kesimi
fiyatlarinda yapilan ayarlamalarin da etkisiyle 1988 yilinin ilk dort ayinda
fiyat artiglari hizlanmaya baglamistir. Bu egilim Mayis ayindan itibaren
yerini goreli bir istikrara birakmisg, yani fiyat artis hizi yilin sonuna kadar
yuzde 70'ler civarinda seyretmigtir. 1989 yili bu agidan 1988'in Mayis-Aralik
donemine benzerlik gostermektedir.

1989 yih fiyat artiglarinin Uzerinde durulmasi gereken birka¢ dnemli
yonu vardir. Bunlardan ilki, tarim fiyatlarindaki artisin, kurakhktan
kaynaklanan Uretim dusmesinin etkisiyle, yuksek olmasidir. Nitekim, Devlet
Istatistik Enstitisi tarafindan hesaplanan toptan egya fiyat endeksinin 1989
yili sonu itibariyle 12 aylik artigi ylzde 68 olurken, tarimsal fiyatlar yuzde 88
artmigtir. Uzerinde durulmasi gereken ikinci nokta, 1985 yilindan bu yana
ilk defa imalat sanayiinde kamu fiyat artisinin 6zel kesimin Uustlne
cikmasidir. Bu, bir taraftan kamu kesiminde yapilan fiyat ayarlamalarinin
onemli boyutlaraulagmasi, 6te yandan da yilin ikinci yarisinda 6zel kesim
fiyat artis hizinda belirgin bir digsme olmasindan kaynaklanmaktadir. Ozel
kesim imalat sanayii fiyat artis hizinda gorulen bu dusme, kredi faizlerindeki
azalma, doviz kurlarinin enflasyon oraninin altinda seyretmesi ve yilin ikinci
yarisindaki talep artiginin kapasite kullanimini arttirmak yoluyla birim
maliyetler Uzerinde azaltici etki yapmasi gibi cesitli makroekonomik
gelismelerden kaynaklanmaktadir. Buna karsilik, kamu kesiminde fiyat
ayarlamalari, gecmis yillarda oldugu gibi, bu ekonomik degiskenlerden
bagimsiz olarak yapilmistir.

1. 1986-1989 DONEMINDE DIS EKONOMIK iLISKILER

1986 yilindaki ekonomik canlihk, yatirm harcamalarinin ve
dolayisiyla yatirrm mali ithalatinin artmasina yol acmistir. Boylece dinya
petrol fiyatlarinda gozlenen dususten saglanan 1 milyar dolar civarindaki
ithalat gideri azalmasi, petrol disi ithalatin artmasina yol acmigtir. Bunun
sonucu olarak petrol fiyatlarindaki disme nedeniyle, ddemeler dengesinde
olmasi beklenen olumlu gelisme gergeklesmemistir. Dolarin deger
kaybetmesi ve petrol fiyatlarinin dismesiyle Orta Dogu pazarinin daralmasi
gibi dis etmenlerle birlikte, i¢ pazarin da canlanmasi ihracati olumsuz yonde
etkilemis ve ihracatin bir yil 6ncesine oranla yuzde 8 dolayinda azalmasina
yol acmigtir. Tum bu gelismelerin yani sira, gorunmeyen kalem net
gelirlerinin de azalmasi, cari agigin 1.5 milyar ABD dolarina yukselmesine
yol agmistir. Diger taraftan, dis borg ertelemelerinin 6demesiz doneminin
1985 yilinda sona ermesiyle birlikte, 1986'da dis borg servis orani
yukselmistir. ABD dolarinin deger kaybetmesiyle ortaya c¢ikan ilave borg
yukinun de etkisiyle, dis bor¢ stoku yuzde 23 oraninda artmig ve 31 milyar
ABD dolarina ulagmistir.



1987 yilinda ise ekonomideki canlanmanin devam etmesi ve alinan
tesvik onlemlerinin de etkisiyle ihracat yaklasik yuzde 37 oraninda artmistir.
ihracattaki bu énemli gelisme, ithalatin ayni dénemde yaklasik yiizde 26
artmasina ragmen, cari agigi onemli Olgude azaltmistir. 1987 yilinda, bir
onceki yila oranla dis bor¢ kullanimi artarken, kisa vadeli dig borglarin
toplam igindeki payl hemen hemen sabit kalmigtir.

1987 yii sonlarina dogru i¢ mali piyasalarda ortaya ¢ikan
dengesizlikler, Turk parasi ile ifade edilen mali kiymetlerden bir kagisa yol
agmig, bu da doviz talebini hizli bir bigimde arttirmaya baslamigtir. Turk
parasi yerine déviz tutulmasi, teknik deyimiyle "Para ikamesi" olgusu resmi
doviz kurlari ile paralel piyasa kurlari arasinda yuzde 20'lere varan
farkhliklarin ortaya ¢ikmasina yol agmistir.

1988 yili Subat ayinda alinan onlemlerle Turk parasina olan talebin
canlandiriimasi hedeflenmistir. Bu onlemler etkilerini Nisan ayindan itibaren
gOstermis ve resmi kur ile paralel piyasa kuru arasindaki fark kapanmigtir.
Para ve doviz piyasalarinda bu dengenin olusturulmasindan sonra, 1988
yil  Agustos ayinda doviz kurlarinin bankalararasi piyasa bigiminde
orgutlenen doviz piyasasinda belirlenmesi uygulamasina gegilmistir.

1988 vyilinda, ekonomideki durgunluk ve alinan bazi onlemler
sonucunda ithalatta bir duraklama ortaya c¢cikmistir. Buna karsilik ihracat,
Ozellikle yil sonundan Once ihracat tesviklerinden yararlanmak isteyen
ihracatgilarin g¢abalari sonunda, artmistir. Bu gelismeye, oOdemeler
dengesindeki gorinmeyen kalem gelirlerinde meydana gelen hizl artisin da
eklenmesiyle cari islemler hesabi 1.5 milyar ABD dolar fazla vermistir.
1988 yilinda ¢apraz kurlardan gelen olumlu etkiyle dis bor¢ stoku bir miktar
azalirken, kisa vadeli dis borcun toplam icindeki pay! da azalmigtir.

1988 vyilinda Irak'a agilan kredilerin dondurulmasinin ihracat
uzerindeki etkisi 1989 yilinda gorunmustur. Bu yilda Turkiye'nin rekabetgi
bir pazar olusturan Ortak Pazar ulkelerine olan ihracati yuzde 10
dolaylarinda artarken, toplam ihracati dismustar. Bu dugmeye yol acan
temel etkenler ise, Irak'a yapilan ihracattaki onemli azalma ile kuraklk
nedeniyle tarim drunleri ihracatinda gozlenen dugmedir. 1989 yilinda,
basta SSCB olmak Uzere Dogu Avrupa Ulkelerine olan ihracat
olanaklarinin 6nemli boyutlara varabilecegi yonunde gelismeler olmustur.
Boylelikle Turkiye agisindan, gorece istikrarsiz kabul edilebilecek Orta
Dogu pazarlarindaki hareketleri  dengeleyebilecek  bir  pazar
cesitlendirmesi olanagi ortaya ¢ikmistir.

1989 yilinin ilk yarisinda ekonomideki durgunlugun devam etmesi
ithalatin da istikrarli bir duzeyde seyretmesine yol agmigtir. Yilin ikinci
yarisinda ithalat artmaya baslamistir. Bunda ithalati kolaylastirici ve



ucuzlatici yonde onlemler alinmasi ile 1989'un ikinci yarisinda ekonomide
baglayan canlanmanin katkisi olmustur.

Altin fiyatinin, sarekli ve dizenli bir bigimde altin arzinin saglandigi bir
piyasada belirlenmesini saglamak Uzere T.C. Merkez Bankasi (TCMB)
tarafindan altin piyasasi acimistir. Bu piyasanin kendisini kabul
ettirmesinden itibaren de resmi kanallardan doviz girisi hem artmig, hem de
daha istikrar kazanmistir.

1989 yilinda gerek cari, gerekse sermaye girisleri ile artis gosteren
rezervler, dis bor¢ vade vyapisinin uzatiimasinda ve borglanma
maliyetlerinin dugurulmesinde etkin bir arag olarak kullaniimigtir. Yil igcinde
bir yil vadeli 490 milyon ABD dolar tutarindaki kredi geri 6denmis ve yeni
orta ve uzun vadeli krediler saglanmigtir. Boylece yilin Gguncu Ug¢ ayi
itibariyle kisa vadeli dig borglarin toplam igindeki payr yuzde 18.5'e
dismustir. Odemeler dengesinin cari islemlerindeki gelismeler, ve bitce
aciginin  finansmani amaciyla saglanan orta ve uzun vadeli kredi
giriglerindeki artiglar nedeniyle doviz rezervleri beklenenin Uzerinde
yukselerek, gecici rakamlara gore brut olarak, yaklasik 9 milyar ABD
dolarina ulagsmigtir. Doviz arzindaki bu artisa karsilik, yilin son aylarina
kadar canlanmayan doviz talebi, doviz kurlarinin enflasyonun altinda
seyretmesine neden olmustur.

1989 yili AQustos ayinda cikarilan 32 sayili Karar ile dig ticaret
odemeleri ve sermaye hareketleri i¢cin serbestlestirme yonunde onemli
adimlar atilmistir. Tum bu gelismeler bir yandan piyasa mekanizmasinin
iktisadi kararlar Uzerindeki rolina arttirirken, 6te yandan Turk ekonomisini
giderek daha ¢ok dig alemden gelen etkilere karsi duyarl hale getirmigtir.
Bunun sonucu olarak, Turkiye'de iktisadi karar alan birimlerin dunyadaki
gelismeleri ¢ok daha yakindan izlemek ve degerlendirmek durumunda
olduklari yeni bir ortam dogmaya baglamistir.

_lll. MALI PIYASALARDAKI GELISMELER VE PARA
POLITIKAS|

1986-1989 doneminde Turkiye'de mali piyasalarda onemli
degismeler olmustur. Bu donem iginde bir yandan bankacilik kesiminin
sundugu hizmetler yayginlasmis, ote yandan da yeni piyasalar ortaya
cikmistir. Mali piyasalardaki bu yapi degisikligi, bir yandan para
politikasinin yuratilmesi i¢in bir yandan yeni olanaklar sunarken, oOte
yandan da yeni kosullara uygun politka ara¢c ve yontemlerinin
gelistiriimesini zorunlu kilmistir.

[11.I. Mali Piyasalarda Gelismeler




1986-1989 doneminde Turkiye'de mali sistemdeki gelisme, timuyle
bir yapisal degisiklik olarak tanimlanabilir. Nitekim, genis anlamda para
arzinin (nakit + vadesiz ve vadeli TL ve ddviz mevduati) milli gelir icindeki
pay! ile Olgulen mali sistemin goreli buyuklugu bu donem iginde dnemli bir
degisiklik gostermemigtir. Buna karsilik, toplam kredilerin milli gelir igindeki
payl 1986 ve 1987 yillarinda yukselmis, 1988'de dnemli Olgude dusmus,
1989 yilinda ise, gegici verilerden elde edilen tahminlere gore 1988 yilindaki
duzeyinde kalmistir. Dolayisiyla, 1988 vyilindan itibaren mali sistem,
topladigi kaynaklari, kredi disi mali araglara daha ¢ok yoneltmeye
baslamigtir.

Bu gelismenin vurgulanmasi gereken yonu, mali sistemdeki yapisal
degisikliklerin mali tasarruflarin yonlendirilmesi icin yeni olanaklar getirmis
olmasidir. Nitekim, bu yillarda menkul kiymetler ve para piyasalarindaki
gelismeler, buyluk olcude bankalarin hakim oldugu, mali kesime
kaynaklarini kullanabilecedi secenekler yaratmistir. Ote yandan, bu
donemdeki iktisadi gelismeler bankalari kredi piyasasinda ¢ok daha ihtiyatli
hareket etmeye ve bu yeni olanaklardan yararlanmaya itmigtir.

Menkul kiymetler piyasasindaki gelismelere bakildiginda bu dénemin
tumu itibariyle kamu kesimi menkul kiymetlerinin gerek birincil ve gerekse
ikincil pazardaki toplam iglem hacminin buyuk bir kismini olusturdugu
ortaya ¢ikmaktadir. Nitekim, 1986 yilinda milli gelirin ylzde 6'si dolaylarinda
olan pazarlanabilir kamu i¢ borg stoku, 1989 yilinda milli gelirin yaklasik
yuzde 8.5'ine yukselmigtir.

Bu donem icinde mali piyasalardaki onemli gelisme para
piyasalarinda olmustur. TCMB'nin bankalararasi para piyasasini agmasi ve
aclk piyasa iglemlerine baslamasi kisa vadeli para piyasalarinda islem
hacmini, menkul kiymet piyasalariyla karsilastirlamayacak derecede
yukseltmistir. Para piyasalarinin Turkiye olgusinde belli bir derinlige
ulasmasi, TCMB'yi para politikasini yuritmek i¢in bu piyasalara yonelik
araclari gelistirmeye ve kullanmaya yoneltmistir.

Bu donem iginde parasal buyukliklerin seyrine bakildiginda asagidaki
temel noktalari saptamak olanakhdir:

1) 1986-1989 donemi iginde Merkez Bankasi Parasi'nin milli gelire
orani sabit kalmigtir.

2) TCMB'nin toplam i¢ yukumlalUklerinin milli gelir i¢indeki payi
1986'da yuzde 16 iken 1988'de yuzde 20'ye yukselmigtir. 1989 yilinda ise
TCMB toplam i¢ yukumlulUklerini goreli olarak azaltmis ve buyuklagun milli
gelir icindeki oranini yuzde 17'ye ¢ekmistir.



Mali sistemin goreli buyuklugunun ele alinan donemde buyuk Ol¢ude
degismedigi go6zonune alindiginda bu sonuglar, TCMB'nin kredilerine,
dolayisiyla da Merkez Bankasi Parasi'na olan talebin arttigini
gOstermektedir. 1986 yilindan 1988'in ortalarina kadar, TCMB bu varlik
artisini, yerlesik kisilere olan doviz cinsinden ifade edilen yukumluluklerini
arttirmak yoluyla kargilamistir. Bu ise, sistemin likiditesini denetlemede
1989 yilina kadar karsilasilan gugluklerin onemli bir nedeni olmusgtur. 1989
yilinda Merkez Bankasi Parasi'nin TCMB'nin toplam i¢ yukumlullUkleri
icindeki payinin tekrar yukselmeye baglamasiyla, TCMB'nin yukumlalUkleri
daha likit ve denetlenebilir turlere donusmeye baglamistir. Bunun
sonucunda da para politikasinin  yaratulebilmesi  igcin - TCMB'nin
kullanabilecegi olanaklar artmistir.

[11.2. Para Politikasi

1986-1989 doénemi icinde para politikasini bicimlendiren en 6nemli
gelismeler, yukarida da deginildigi Uzere, kurumsal duzenlemeler yoluyla
para piyasalarinin mali sistemle butunlestiriimesi olmustur. Para
piyasalarinda olan bu gelismeler para politikasi aracglarinin da degismesine
yol acmistir. Simdiye kadar para politikasi buyuk 6lgide zorunlu karsilik
oranlarinin degistiriimesi ile yurutulmekteydi. Bu ise, 6zunde, TCMB'nin
bankalarin serbest¢e kullanabilecekleri kaynaklari tayinlamasi anlamina
gelmektedir. Oysa, TCMB'nin para piyasalarindaki gelismelerden
yararlanarak agik piyasa islemlerine baglamasi, bu turlu tayinlamalar yerine
bankalara kaynaklarini kullanmak igin bir segcenek sunmasi anlamina
gelmektedir. Bu secenedin cekiciligini arttirip azaltmak suretiyle TCMB, mali
sistemin ekonominin kalan birimlerine agacagi kredi miktarini veya faizini
etkileyebilmektedir.

Bu baglamda, 1988 yili Ekim ayinda alinan kararlarla bankalarin
mevduat faiz oranlarini serbest¢e belirlemeleri ilkesi getirilmigtir. Bu
uygulamanin ilk doneminde mevduat faiz oranlari bankalar arasinda onemli
farkhliklar gostermis, bunun sonucunda da bankalar arasinda buyUk
mevduat kayislari ortaya gikmigtir. Bankalar bu tur mevduat kaymalarini
onleyebilmek icin faizleri yukseltmeye baslamiglar ve kisa sure iginde,
mevduat faizleri, beklenenin Gzerine ¢ikarak yuzde 85'e ulasmistir. Ancak,
gerek TCMB'nin faiz oynamalarinin asiri olmamasini saglayacak
duzenlemeler getirmesi ve gerekse fiyat artiglarinin istikrari bu surecin
devamini engellemigtir.

1989 yilinda para politikasinin saglikh yurutulebilmesi agisindan en
onemli gelisme kamu finansman agiklarinin goreli olarak azaltiimasi
¢abalarinin yaninda, Mart 1989'da Hazine ile TCMB arasinda yapilan
protokoldur. Bu protokol, kamu agciklarinin finansmani amaciyla TCMB
kaynaklarina bagvurmaya bir disiplin getirmistir. S6z konusu protokolun
yapilmasindan sonraki donemde, bu kararlara titizlikle uyulmustur. Nitekim,



1989 yilinda bir yandan kamu kesimi borg¢lanma geregi milli gelirin yuzde
5.6'sina c¢ekilirken, ote yandan da Hazine'nin TCMB kaynaklarindan
kullandigi miktar yil boyunca, makro ekonomik dengeleri bozmayacak
duzeylerde seyretmistir. Bu tutumun sonucu olarak, 1989 yilindaki parasal
geniglemenin  tamami, TCMB'nin dis varliklarindaki  artmadan
kaynaklanmig, bagka bir deyisle “TCMB ancak kendisine gelen doviz
karsihginda Merkez Bankasi Parasi yaratmigtir”.

Hazine'nin borg¢lanma stratejisini degistirerek, TCMB kaynaklarina
basvurma yerine piyasadan kaynak temin etmeye yodnelmesi, TCMB'nin
bilango buyuklugunu denetleyip, artis hizini dugurebilmesini saglamistir.
1989 yilinda Merkez Bankasi Parasi'nda gozlenen genisleme ise TCMB'nin
kendi bilango buyuklugunu goreli olarak dugurebilmesinin bir sonucudur.
Baska bir deyisle TCMB bilangosu bir yandan kugulurken, ote yandan da
daha likit hale gelmis; sonugta, TCMB'ye para politikasini uygulamada bir
miktar esneklik kazandirmistir.

1988 sonunda mevduat faizlerinin yuzde 85 gibi yuksek bir duzeye
sicramaslyla, mevduatlarda ¢ok hizli bir artis olmustur. Piyasalarin
kendilerini yeni kosullara uyarlamalariyla birlikte, 1989 yilinin ilk yarisinda
mevduat faizlerinde dusme egilimi belirmig, fakat mevduat artisi
yavaglamamistir. Ancak yilin ikinci yarisindan itibaren, mevduatlarin kisa
vadelilere dogru yoneldigi ve mevduat artis hizinda bir azalma oldugu
gozlenmektedir.

1989 yilinin en carpici noktalarindan birisi ise doviz kurlarindaki
harekettir. 1981 yilindan beri gunluk olarak TCMB tarafindan ayarlanan
doviz kurlari, 1988 Agustos ayindan bu yana doviz piyasasinda
belirlenmeye baslamistir. 1989 yilinda s6zkonusu piyasada belirlenen
kurlarin Tark lirasinin reel olarak degerlenmesine yol agmasina ragmen,
paralel piyasa kurlarinda bir farklilasma olugsmamistir. Bu donem iginde
TCMB'nin surekli piyasadan net doviz alicisi durumunda olmasi, doviz
kurlarinin  enflasyonu dusUrmek icin, yapay mudahelelerle dusuk
tutulmasina calisiimadigini gostermektedir. Nitekim, bu politikay! izleyen
ulkelerde gorulenin tersine, 1989 yili boyunca TCMB'nin doviz rezervlerinde
surekli ve onemli artiglar olmustur. Batun bu agiklamalarin 1g1ginda, doviz
kurlarinin 1989 yilinda enflasyonun altinda seyretmesine yol agan temel
etmenin, ulkeye giren doviz miktarindaki surekli artig, iktisadi durgunluk ve
TCMB'nin artan doviz rezervleri kargisinda spekuilasyon olanaginin sinirli
olmasi gibi nedenlerle, doviz talebindeki istikrar oldugu soylenebilir.

Yukarida ozetlenen gelismeler gozonune alinarak yapilan galigmalar
1989 yilinin ikinci yarisindan itibaren ekonomide gorulen egilimlerin, ana
cizgileriyle 1990 yilinda da devam edecegini gostermektedir. 1990 yilinda,
ekonominin buyume hizinin onemli olgude artacagi, ve Turkiye'nin uzun
donem ortalama buyume hizina ulagabilecegi ongorulmektedir. Bu buyume



sureci i¢cinde imalat sanayiinin de en az 1989'un ikinci yarisinda ulastigi
baylUme hizini surdurebilecegi soOylenebilir. 1989 yilinin son aylarinda
baslayan fiyat artis hizindaki yavaslamanin 1990'da da devam etmesi,
dolayisiyla enflasyon hizinda yilin ilk aylarindan baslayarak goreli bir
azalma olmasi beklenmektedir. Ancak, bunun gergeklesmesi fiyat istikrarina
yonelik para politikasi uygulanmasi, ve para ve maliye politikalarinin uyum
icinde gotiriimesine baglidir. Ote yandan, 1990 yilinda ekonomideki
canlanmaya paralel olarak ihracatin, buyuk Olcide imalat sanayii
ihracatindan gelen etki ile, hizli sayilabilecek bir bigimde artacagi
ongorulmektedir. Ayni egilim ithalatta da gorulmekte, gorinmeyen
kalemlerdeki gelismenin de hesaba katilmasiyla 6demeler dengesinde cari
islemler fazlasinin yaklagik 1989'daki dizeyini surdirmesi beklenmektedir.



