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GLOBAL PARA POLiTiKALARINgN INCELENMESI: TURKIYE
ORNEGI

Ozkan Ayvaz
Yuksek Lisans Tezi
Iktisat Anabilim Dali
Iktisat Yiiksek Lisans Programi
Danisman: Dr. Ogr. Uyesi Aslhi Oztopcu
Maltepe Universitesi Lisansiistii Egitim Enstitiisii, 2020

Para politikalarmin ve para politikast araglarinin amaci, fiyat istikrari,
makroekonomik hedeflere ulagsma, global sermaye hedeflerini yonlendirme ve finans

sektorini dizenlemektir.

Para politikalarinin, gelismesiyle birlikte Merkez Bankalarinin da ekonomik
etkinligi artmistir. Globallesmeyle birlikte tilkelerin, farkli gelismislik diizeyleri, siyasi
ve konjonktirel yapilari olmalarina ragmen benzer para politikalarin1 uyguladigi

gorulmektedir.

Bu baglamda, Merkez Bankalarinin hangi para politikasi araclarini kullandig1 ve
bu araglarin ekonomi piyasalarinda nasil bir gelisme ve degisim sagladig1 arastirma

konusu olmaktadir.

Bu tezin amaci, Merkez Bankalarmin para politikalar1 ve para aktarim
mekanizmalariyla, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde, ekonomiyi nasil etkiledigi ve

para politikasi uygulamalarina piyasanin nasil tepki verdigini aragtirmaktir.

Bu amagla, birinci bolimdeki giristen sonra, ikinci boliimde para politikalari,
amaglar1 ve araglar1 ele almmustir. Uclincli béliimde gelismis ve gelismekte olan
ulkelerdeki bazi ekonomilerin para politikalar1 arastirilmistir. Dordinci  bolimde
Tiirkiye’de uygulanan para politikalart ve uygulama donemleri arastirilmis ve diger

tilkelerle benzer, farkli yonleri saptanmaya caligiimistir.

Anahtar Kelimeler: Para, Para Politikasi, Para Politikas1 Araglari, Merkez Bankasi.



ABSTRACT

RESEARCH OF GLOBAL MONETARY POLICY:
CASE OF TURKEY

Ozkan Ayvaz
Master Thesis
Department of Economics
Economy Programme
Advisor: Asst. Prof. Asli Oztopcu
Maltepe University Graduate School, 2020

The purpose of monetary policies and monetary policy instruments is price
stability, achieving macroeconomic targets. Directing global capital targets and

regulating the financial sector.

With the development of monetary policies, the economic efficiency of the
Central Banks has also increased. With globalization,it is observed that countries have
implemented similar monetary policies, although they are different levels of

development, political and cyclical structures.

In this context, which monetary policy tools used by Central Banks and how these

tools develop and change in the economy markets are the subject of research.

The aim of this thesis, the monetary policy of the Central Bank, how it affects the
economy through monetary transmission mechanism is to research the market react to

monetary policy.

For this purpose, after the introduction in the first part, monetary policy, objectives
and instruments are discussed in the second chapter. In the third part, monetary policies
of some economies in developed and developing countries have been investigated. In the
fourth part of the monetary policy implemented in Turkey and implementation period it
has been investigated and is similar to other countries, have sought to determine different

aspects.

Keywords: Money, Monetary Policy, Monetary Policy Instruments, Central Bank.
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BOLUM 1. GIRIS

Ulasimin kolaylagsmasi, iletisim araglarinin dijitallesmesi Sanayi ve ticaret
alaninda genisleme sagladig1 gibi, sermayesi artan firmalarin uluslararasi yatirimlar1 da
gelisen teknoloji ile birlikte yiiksek kazanglara doniismiistiir. Artan kazanglar da para
rezervine donligmiistiir, Global sermayenin artis1 ise, ekonomide sermaye hareketliligine

ve buna bagli olarak da finansal sektoriin globallesmesine yol agmuistir.

Tarihsel slrecte istikrarsizliklar hem artmis hem de tilke ekonomileri arasinda
birbirine sigrayarak tiim {ilkeleri etkisi altina almistir. Coziim {iretmek amaciyla
uygulanmakta olan Keynesyen politikalarin kriz dénemlerinde yeniden test edilmesi
sonucu bu politikalarin yetersizligi nedeniyle zaman iginde para politikalar1 daha gok

tartisilir hale gelmistir.

Bunun yaninda kiiresel biiyiimenin halen arzu edilen noktalara gelememesi ve
uluslararas: diizlemde tedirginligin siirmesi, 6zellikle ithalat-ihracat kotalar1 ve giimriik

vergilerinin ticaret savaslarinda etkinligi ekonomilerde istikrarsizliga neden olmaktadir.

Para politikalarinin temel amaci, fiyat istikrarini saglamak ve bunu siirdiirtilebilir
tutmaktir. Bu nedenle para politikalarinin uygulayicisi Merkez Bankalarinin da

sorumlulugu yiiksektir.

Temel ekonomi politikast hedeflerine ulasabilmek amaciyla uygulanan para
politikalar1 i¢in agik piyasa iglemleri, zorunlu karsilik oranlari, reeskont oranlart gibi
finansal araglar kullanilmaktadirlar. Bu araglar, iktisadi karar birimlerinin tiiketimlerini,
tasarruflarini, yatirim ve harcamalarini etkileyerek toplam talep ve toplam hasila diizeyini

etkilemektedir.

Merkez bankalari, para politikalarinin uygulanmasindan sorumlu kuruluglar
olarak finansal sistemin merkezindeki ekonomik faaliyetleri etkilemekte, diizenlemekte,

aldig1 kararlarla yonetmekte ve yonlendirmektedir.



Bu nedenle Merkez bankalari, para politikalarint uygulamada konjonktiirel
durumu g6z 6niine almali, mevcut piyasa sartlarini iyi gozlemlemeli ve gegmis donem

hareketlerinin analizini dogru degerlendirmelidir.

Ozellikle para piyasalari ve bunlar iizerinden reel ekonomilerdeki istikrarsizliklari
giderebilmek icin Merkez Bankalarinin bazen benzer bazen de daha d6nce uygulanmamis
yeni para politikas1 araglarim uyguladiklari anlasiimaktadir. Ornegin, miktar genislemesi
ve kredi genislemesi gibi yeni araglarin denendigini sdylemek miimkiindiir. Gelismis
ulkelerin Merkez Bankast ile gelismekte olan Ulkelerin Merkez Bankasi para politikalar:
farkli uygulamalar1 tercih edilebilmektedir. Geligmis {lkelerde biiylik parasal
geniglemeler ve kurtarma paketleri ile ekonomik yapi iyilestirilmeye ¢alisilirken,
gelismekte olan iilkelerde daha ¢ok gelismis piyasalarda bollasan likiditenin iilke

ekonomilerini istikrarsizliga siiriiklemesi dnlenmeye c¢aligilmaktadir.

Bu baglamda oncelikle para politikalarinin amaglari ve bu amaglara ulagsmada
kullanilan para politikas1 araglar1 tanimlamak gerekmektedir. Daha sonra se¢ilmis bazi
ekonomilerin Merkez Bankalarinin uyguladiklari para politikalar1 degerlendirilerek
Tiirkiye Cumbhuriyet Bankasinin (TCMB) uygulamaya koydugu para politikalarinin

incelenmesi amag¢lanmustir.

Bu tezde birinci bollimdeki giristen sonra, ikinci boliimde, para ve para politikasi
kavramlar1 tanimlanarak, para politikas1 amaclar1 ana basliginda; fiyat istikrari, finansal
istikrar, ekonomik biiylime, tam istthdam, 6demeler dengesi, faiz oraninda istikrar ve
doviz kurunda istikrar gibi alt basliklar yer almaktadir. Ayrica, geleneksel, dolayli,

dolaysiz para politikalar1 araclari olarak siniflandirilan para politikalarina yer verilmistir.

Uciincli boliimde, Gelismis iilkelerden Amerika, Kanada, Ingiltere, Almanya,
gelismekte olan iilkelerden ise, Sili, Brezilya, Giliney Kore’nin para politikalar1 analiz

edilmeye ¢alisilmistir.

Calismamizin cergevesini, global para politikalar1 genelinde gelismis iilkelerden
secilen Amerika, Kanada, Ingiltere, Almanya, gelismekte olan iilkelerden ise Sili,
Brezilya ve Giney Kore se¢ilmistir. Calismanin temel amacinda {ilke Tiirkiye’nin para

politikalar1 daha detayli arastirilmistir.



Dordinct bolimde, Tiirkiye’de uygulanan para politikast  araglari

degerlendirilmistir.

Bu tez calismasinda, globallesmeyle birlikte para politikast amaglarinin ve bu
amaca ulagsmada kullanilan para politikasi araglarinin taniminda, teorisinde ve
uygulanmasinda, aralarinda farkli gelismislik diizeyi, farkli siyasi ve konjontiirel yapilari
olmalarina ragmen seg¢ili iilkelerde ve Turkiye’de yeni para politika araglari ile benzer

para politikalarinin izlenmekte oldugu ¢aligmamizin hipotezini olusturmaktadir.



BOLUM 2. IKTISAT TEORISINDE PARA POLITIKASI

2.1. Para, Para Politikas1 ve Para Teorisi Kavramlari

Gunluk anlamda para kelimesi pek ¢cok anlam ifade edebilir, fakat iktisadi agidan
para kavraminin 6zel bir anlami bulunmaktadir. Paranin iktisadi hayattaki Gnemine
yonelik iktisatcilar arasinda goriis birligi bulunmasina ragmen tanimina yonelik farkli
gorilisler bulunmaktadir. Bu yiizden iktisat¢ilarin bu kavrami nasil kullandiklarinin
bilinmesi gerekmektedir. En yaygin anlami ile para, mal ve hizmet satin alinmasi ya da
borglarin 6denmesi igin toplum tarafindan genel kabul gérmiis bir 6deme aracidir (Akt;

Aygln, 2011, s. 3; Parasiz, 1993, s. 131).

Para, genel ifadeyle giinliikk yasamda insanlarin kabul ettikleri miibadele (degisim)

araci olarak tanimlanabilir. Daha genis bir tanimlama ile para

“Mubadele, deger saklama ve hesap birimi fonksiyonlarini géren, soyut veya
somut bir belgedir” (Akt; Gursoy, 2013, s. 3; Paya, 1994, s. 15).

Dolayisiyla iktisat literaturiinde genel olarak para, mal ve hizmet 6demelerinde ya
da borglarin geri 6demesinde kabul edilen herhangi bir sey olarak tanimlanmaktadir.
Diger bir ifadeyle para mal ve hizmet degisiminde ya da borg¢larin 6denmesinde ddeme
araci olarak kabul goren, 6nemli bir varlik taridir (Akt; Girsoy, 2013, s. 3; Paya, 1994,
s. 15).

Paranin, ekonomik refah i¢in 6nemli olan pek cok degiskeni etkileyebilme
ozelliginden dolay1, politikacilar ve politika yapicilar, para politikalarina ait yapilanmaya,
para ve faiz oranlarinin yonetilmesi gibi konulara dikkat etmektedirler. Paranin enflasyon,
konjonktiirel dalgalanmalar ve faiz oranlar {izerinde etkili olmas1 paranin kontroliinti de
onemli kilmaktadir. Bundan dolay1 da iilkelerin uyguladiklar1 para politikalar1 ve bu
konuda alinan kararlar iilkelerin ekonomik, siyasi yapis1 basta olmak iizere sosyokiiltiirel
ve sosyoekonomik agilardan da durumunu belirleyici olabilmektedir (Cengiz, 2009, s.
226).



2.2. Para Politikalar

Para politikasi, Merkez Bankasinin amaglarmi  gergeklestirmek igin
benimsedikleri kural ve eylemleri icermektedir (Akt; Macit ve Durgun 2018, s. 78;
Loayza ve Schmid-Hebbel, 2002, s. 1).

Para politikasi, Merkez Bankalar1 tarafindan belirlenmis ekonomik hedeflere
ulagmak amaciyla para ve kredilerin kontrol edilebilmesidir. Bu baglamda piyasanin nakit
ihtiyaglarinin ayarlanmasi i¢in dogrudan ve dolayli araglarla uygulanan politikalardir
(Akt; Kirci, 2018 s. 3; Orhan ve Erdogan, 2015, s. 60). Uretim, gelir ve istihdam
seviyesini yiikseltmek ve fiyat istikrarin1 saglamak gibi amaclar Merkez Bankasinin para
arzin1 kontrol etme amaciyla izledigi politikaya para politikas1 denmektedir (Akt; Macit
ve Durgun, 2018, s. 78; Bocutoglu, 2014, s. 178). Daha genis ifadeyle, mevcut kosullarda
ekonominin likiditesini (harcama potansiyelini) arttirmak ya da azaltmak cabalaridir
(Akt; Ceylan, 2018, s. 41; Aren, 2008, s. 329). Rasyonel beklentilerin, piyasadaki para
arzinin ve maliyetinin merkez bankalarinca etkilenerek temel hedeflerine ulasmaya

calistig1 bir strateji olarak da tanimlanabilmektedir.

Para teorisi ise, para miktar1 ve faizlerdeki degigsmelerin nominal milli gelirdeki
etkilerini inceleyen bir bilim dali olarak tanimlanmaktadir. Yani para teorisi mutlak
fiyatlardaki degisimleri incelemektedir. Bu degisimlerin ekonomik sonuglarini arastiran

bir bilimdir (Akt; Nawzadi, 2019, s. 12; Paya, 2013).

Para politikasinin amaglarina ulagmak i¢in kullanilan para politikas1 araclari ve
para politikas1 uygulamalari, ekonomik kosullara daha kisa siirede tepki vermesi ve
bireylerin bu politika uygulamalarina maliye politikalarina gére daha az tepki gostermesi
nedeniyle énemli bir yere sahiptir (Akt; Ceylan, 2018, s. 3; Orhan ve Erdogan, 2015).

Friedman (1968), para politikasi ne yapabilir sorusuna ii¢ sekilde cevap vermistir.
Birincisi, para politikasinin bizzat kendisinden kaynaklanan ekonomik aksakliklari
onlemesidir. Ikincisi, ekonomi igin istikrarli bir arka plan hazirlamasidir. Ugiinciisii ise
diger unsurlardan kaynaklanan ekonomik sistemdeki biiyiik aksakliklarin telafisine katki
saglamasidir. Friedman’a (1968) gore, bunlar1 gergeklestirirken para politikasi

uygulamalarinda parasal otorite, kontrol edemedigi biiyiikliiklere degil kontrol



edebilecegi biiyiikliiklere yoOnelmelidir. Ayrica parasal otorite politikada hizli

degisimlerden sakinmalidir.

Politika yapicilar i¢in alinan kararlar ekonomiye kisa siirede yansimaktadir.
Aktarim kanallar1 da para politikas1 uygulamalar1 agisindan 6nemlidir. Para politikasi
kararlarindaki bir degisikligin reel ekonomiye yansimalarmin hangi yollardan
gerceklesecegini ortaya koyan aktarim mekanizmasi, politika yapicilar agisindan yol

gostericidir (Akt; Macit ve Durgun, 2018 s. 78; Paya, 2013, s. 351).

Para politikasinin temel amact ¢ogu lilkede fiyat istikrar1 saglayabilmektir.
Bununla birlikte, pek cok merkez bankasinin gorevi; tam istihdamin saglanmasi, finansal
istikrar ve 6demeler dengesinin normal ¢alismasi gibi hedefleri kapsamaktadir. Fiyat
istikrarinin diger politika hedefleri tizerindeki 6nceligi, gogu iilkede politik eylem olarak
kabul gorme egilimindedir (Akt; Macit ve Durgun, 2018, s. 78; Loayza ve Schmidt-
Hebbel, 2002 s. 1). Parasal otoritelerin ellerindeki olanaklar1 bazen ¢ok etkili olabilir
fakat her seyden O6nce bu imkanlar1 kullanacaklari amaglari belirlemeleri gerekmektedir.
Ciinkii aynm tedbirler baz1 sartlar altinda ve baz1 amagclar i¢in kullanildig1 zaman 1iyi

sonuclar verebilecegi gibi bazen de olumsuz sonuglar meydana getirebilmektedir.

Para politikasinin birincil hedefi fiyat istikrarini saglamak olmasina ragmen
tarihsel siirecte meydana gelen olaylarla birlikte gliniimiize kadar bu birincil amaca ¢esitli
amagclar eklendigi goriilmektedir. 1929 ekonomik depresyonu, 1936’da Keynes’in Genel
Teori’ yi yazmasi, 1940’larda Merkez Bankalart Sistemi (FED) tarafindan uygulanan
diisiik faiz politikas1 bunlardan bazilaridir. Daha ileriki donemde, 1946°da ABD’de
cikarilan Is Kanunu sonucu is bulmanin milli bir ekonomi politikasi olmustur. 1. Diinya
Savagi sonrast Avrupa’ nin ekonomide buylime cabalar ise fiyat istikrari amacina,
faizlerde istikrar, tam istihdam, iktisadi gelisme gibi yeni amaglarin eklenmesine yol
acmustir. 1960’larda ise bu amaglara 6demeler dengesinin saglanmasi amaci da eklenmis
(Akt; Celik, 2019, s. 25; Serin, 1987, s. 8-9) ve fiyat istikrar1 birincil amag olmak tizere
finansal sistemde, doviz kurlarinda ve faizlerde istikrarin saglanmasi, ekonomik biiyiime
hizinin arttirilmasi, tam istihdamin saglanmasi ve 6demeler dengesinin iyilestirilmesi

olmak {izere para politikasinin farkli temel amaglari ortaya ¢ikmustir.



2.3. Para Politikasinin Amaclari

Temel ekonomik hedeflere ulagmak icin, uygulanacak para politikalari, paranin
miktarini, maliyetini, insanlarin, firmalarin ve piyasanin ekonomik tercihlerini
etkileyerek, ekonomik hedefleri yakalamaya odakli olusturulan stratejiler olarak
tanimlanabilir. Diger bir ifadeyle; Para politikasi, paranin dogru zamanda, dogru araglar

tercih edecek politikalar olusturmaktir (Akt; Onder, 2005, s. 4; Tiirk, 1995).

Para politikas1 amaglari, fiyat istikrar1 ve finansal temel amacmin yaninda,
blylUme, istihdam, 6demeler dengesi, faiz ve doviz kurlarindaki istikrar olarak ifade

edebiliriz.
2.3.1. Fiyat Istikran

Fiyat istikrar1, ekonomik ve sosyal istikrarin saglanabilmesi igin mutlak kosuldur
diyebiliriz. Fiyat istikrari, insanlarin harcama ve tasarruflarini planlarken, verecegi
kararlarda dikkate alinmayacak kadar diisiik oranda enflasyonu tanimlamaktadir (AKkt;
Onder, 2005, s. 6; Greenspan, 1994).

Giiniimiizde gelismis tilkeler tarafindan genellikle %1-%3 enflasyon araligini
strddrdlebilir enflasyon orani olarak gorilmektedir. Ancak, fiyat istikrari sadece
enflasyon oraninin diisiiriilmesi olmasinin yaninda ayni zamanda stirdurtlebilir bir oran
araliginda tutmak, fiyat istikrarinin saglandigi ortamlar olarak kabul edilmektedir (Akt;
Umut, 2015, s. 5; Parasiz, 2009, s. 298).

Iktisat politikasinin geleneksel amaci enflasyonist ve deflasyonist egilimleri
onlemek yani fiyat istikrarini saglamaktir. Fiyat istikrari, ekonomik birimlerin
fiyatlardaki degismeleri iktisadi faaliyetlerini gergeklestirirken ya da planlarken temel
belirleyici bir unsur olarak ele almadiklart bir durumu ifade etmektedir. Piyasa
ekonomilerinde fiyatlar bireylere enformasyon saglamakta ancak yuksek enflasyon
nedeniyle fiyatlarin enformasyon igerigini azaltmaktadir. Enflasyonun bir baska
olumsuzlugu ise buytimeyi engellemesidir. Bu nedenle fiyatlar genel diizeyinde istikrar
saglanmasi piyasalarda denge saglanmasi ag¢isindan 6nemlidir (Akt; Kat1 ,2014, s. 7;

Orhan ve Erdogan, 2007, s. 66).



Yasanan hiperenflasyon gibi u¢ durumlarda ise fiyatlar hicbir bilgi
tastyamamaktadir. Insanlar krize odaklanarak biiyiimenin yavaslamasina neden
olmaktadir. Ayrica fiyat istikrarinin bulunmadigi ekonomilerde, iktisadi faaliyetler
normal seyrini takip edemeyeceginden ekonomik gelismeyi engellemekte ve sosyal sinif
durumlart ile gelir dagilimini da etkileyerek sosyal problemlere neden olmaktadir.
Bununla birlikte fiyat istikrar1 saglanmasina yonelik genis bir fikir birligi olmasina karsin
bu istikrarin hangi diizeyde saglanacagi konusunda kabul gormiis tek bir Olgiit
bulunmamaktadir. Kimi iktisatgilara fiyatlardaki yillik degisme oraninin sifir olmasi
yonunde fikirlerini sunarken, bazi iktisat¢ilar %]1,5 oraninda bir degismenin istikrarl

oldugunu savunmaktadirlar (Serin, 1987, s. 165).
2.3.2. Finansal istikrar

Finansal istikrar gecici bir dalgalanma, yapisal degisim ya da sok donemlerinde
bile ekonomik fonksiyonlarin yerine getirilebilmesi olarak adlandirilmaktadir. Finansal
krizler finansal piyasalarin tiretken yatirim firsatlar1 ile fon aktarma yetenegini
etkileyerek ekonomik faaliyetlerde keskin bir daralmaya yol agabilecegi i¢in finansal
krizlerin 6nlendigi daha istikrarli bir finansal sistemin tesvik edilmesi, merkez bankasi

icin dnemli bir hedeftir.

Finansal sistemi, finansal araclar-piyasalar-kurumlar, para ve merkez
bankalarindan olusan finansal piyasalardaki temel unsurlar olusturur ve bu unsurlardan
herhangi birinde meydana gelen aksaklik finansal sistemin etkinliginin azalmasina neden
olmaktadir. Etkinligin saglanabilmesi ise para politikasi amaglarindan birisidir. Finansal
sistem 1iyi iglemezse sistemin temelini olusturan bankalara ve piyasalara given
azalacagindan ekonomik birimler riski daha diisiik olan alternatiflere yonelerek araciligin
durmasina neden olmaktadirlar. Bu gibi durumlarda fon fazlasi olanlar bu fazlaliklari arz
etmezken fon acigi olanlar da talepte etmemektedir. Dolayisiyla finansal sistem
coktiigiinde ekonomik aktiviteler de gerilemektedir. Bu ylizden merkez bankalar1 bu riski
ortadan kaldirmak i¢in finansal sistemin diizgiin islemesi yani finansal istikrar

saglanmasini bir amag olarak belirlemistir.



2.3.3. Ekonomik Buyume

Para politikasinin amaglarindan biri de ekonomik biiyiimenin hizlandirilmasi ve
istikrarli biiytimedir. Strekli ekonomik biyumenin hedefi, yiksek istihdam hedefiyle
yakindan iligkilidir, ¢linkii igsizlik orani diisiik oldugunda tiretimi ve buna bagli ekonomik
bliyiimeyi arttirmak i¢in firmalarin iiretim araglarina yatirim yapma istekleri daha
fazladir. Aksine issizlik orani yiksek oldugunda, firmalar ek tesislere ve iiretim araglarina
yatirrm yapmak icin istekli olmayacaktir. Her ne kadar bu iki hedef birbiriyle yakindan
iligkili olsa da para politikalari, firmalarin dogrudan yatirirm yapmalarim tesvik ederek
veya bireyleri tasarrufa yonelterek ekonomik blyumeyi amaglar ve bu da firmalara

yatirim yapmasi i¢in daha fazla kaynak saglar (Ceylan, 2010, s. 34).

Ekonomide meydana gelecek konjonktir hareketleri sistematik riskin temel
kaynagi konumundadir ve gelecekle ilgili meydana gelecek belirsizlikler ile planlar
yerine getirmek giiclesmektedir. Bu nedenle yiiksek ve istikrarli bir ekonomik biiyiime
ile belirsizligin ortadan kaldirilmasi saglanirken ekonomik birimlerin durumunun daha
iyl olmas1 miimkiin olmaktadir. Dolayisiyla genisletici para politikasi uygulanarak faizler
diistiriilirken yatirim harcamalarinda meydana gelen etkiyle, iiretim ve istihdam artarak

ekonomik biiyiime hizlanir.
2.3.4. Tam Istihdam

Para politikas1 amacglarindan birisi de tam istthdamin saglanmasidir. Tam
istihdam, miimkiin olan tiim is giicli kaynaklarinin ekonomik anlamda en verimli sekilde
kullanilmasidir. Tam istihdam hem vasifli hem de vasifsiz is glictinden belirli bir zamanda
belirli bir ekonomide en fazla oranda yararlanmanin saglanmasi ile miimkiin olur. Baska
bir ifadeyle tam istthdam kavrami; Bir ekonomide mevcut tiim iiretim faktorlerinin tam
olarak kullanilmasini ifade etmektedir. Ancak tam istihdami toplam isgiiciiniin hepsinin
istihdam edilmesi gibi diistinmek hatalidir. Bir¢ok ekonomist gecici veya yapisal
unsurlarinda goz onilinde tutularak makul issizligin oldugu bir istihdam diizeyini, tam

istihdam durumu olarak kabul eder (Akt; Ceylan, 2010, s. 32; Colak, 2008, s. 20).

Bununla birlikte, para politikasindaki uygulamalar ile tam istihdama ulasabilme
gayretleri iktisat¢ilar tarafindan ¢ok fazla olumlu karsilanmamaktadir. Bunun nedeni

genisletici bir para politikasinin enflasyonist maliyetlere yol agmasi dolayisiyla sosyal



refahta 6nemli kayiplar meydana getirmesidir (Akt; Pekin,2019, s. 17; Orhan ve Erdogan,
2018, s. 68). iktisatgilar agisindan literatiirde, para politikasinin istihdam diizeyine etkisi
acisindan bir goriis birligi saglanamadig1 goriilmektedir. Keynesyen goriisii savunanlara
gore para politikas1 aktiviteleri issizligi azaltmak igin yararli uygulamalar olarak
goriilmektedir. Monetarist yaklagimi savunanlar para politikast uygulamalart ile istihdam
tizerinde artig yaratilabilecegi goriisiine itibar gostermemektedirler (Akt; Ceylan, 2010, s.
32; Paya, 2002, s. 152).

2.3.5. Odemeler Dengesi

Odemeler dengesi, genis anlamiyla, bir ekonomide yerlesik kisilerin diger
ekonomilerde yerlesik kisiler (yurt disinda yerlesikler) ile belli bir donem iginde yapmis
olduklar1 ekonomik islemlerin sistematik kayitlarini elde etmek {izere hazirlanan

istatistiki bir rapordur (TCMB, 2019).

Para miktarmin, iktisadi faaliyetlerde dnemini ortaya koyan Milton Fredman
olmus, H.G. Johnson ve R.H. Mundell’de piyasadaki para stokunun ddemeler dengesini
etkileyen 6nemli biiytikliik oldugunu ileri stirmiis ve 6demeler dengesi agiklarinin parasal
bir sorun olarak gérmislerdir (Akt; Ordu, 2008, s. 26; Paya, 1997, s. 142). Fredman’a
gore ise; ekonomide para ve kredi yaratilmasi ile nominal gelir ve ithalat arasinda gii¢lii

bir fonksiyonel iligkinin oldugudur (Akt; Glney, 2006, s. 26; Mundell, 1962).

Para politikasinin dis 6demeler dengesi agisindan 6nemi 1960’lardan sonra
anlasilmistir. Liberallesmeyle birlikte ihracatin ithal ikameci iiretime ve talebe baglh
olarak ithalat hacmi artmistir. Odemeler bilangosundaki bir acik ithalatin ihracattan fazla
olmast anlamina gelmekte ve ithalattaki bu fazlalik, ekonomideki para miktarinin
azalmasina neden olmaktadir. Para miktarindaki bu azalma faiz oranlarinda bir artisa
neden olarak yatirim harcamalarini azaltir ve bu azalisla birlikte 6demeler bilangosu

dengelenebilmektedir.

Para miktarindaki hareketlilik gecikmeli olarak 6demeler dengesine yansimakta,
gecikmeleri 6nlemek i¢in ise daraltict para politikast uygulanmasi gerekmektedir. Para
arzinda bir azalma faiz oranin1 yiikseltmekte boylece yatirimlari azaltarak, toplam talepte
ve harcamalarda bir azalma meydana getirmekte, gelir diizeyinin azalmasina ve fiyatlarin

olumsuz etkilenmesine yol acarak ithalatin azalmasina ve ihracatin artmasina yol
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acmaktadir. Sonug¢ olarak daraltici bir para politikas1 ddemeler dengesine katki

saglamaktadir (Y1ilmaz, 2015, s. 3).

Bahsedilen bu etkiler konjonktiirel olaylar oldugu i¢in gecikmeli olarak 6demeler
dengesine yansimakta, gecikmeleri 6nlemek i¢in ise daraltici para politikas1 uygulanmasi

gerekmektedir.

Para politikasinin dis istikrar1 korumak i¢in kullanilmasi bazen i¢ istikrar
acisindan ¢eliskili sonuglar yaratmaktadir. S6z gelimi bir ekonomide hem issizlik hem de
O0demeler bilancosunda acik varsa ilki i¢in genisletici ikincisi i¢in daraltic1 politika
uygulamak gerekir. Bu gibi ¢eligkili durumlarda i¢ istikrar mi1 dig istikrar mi1 sorulari
cevaplanarak buna gore bir miidahale yapilmaktadir (Akt; Cengiz, 2013, s. 37; Colak,
2011, s. 520).

2.3.6. Faiz Oranlarinda istikrar

Faiz oran1 ve doviz kurunun istikrar1 ekonomik istikrar saglamada nihai amaca
ulagsma araci olarak belirtilmektedir. Yani faiz orani istikrar1 bir sonuctur. Ciinkii faiz
oranlar1 artarken-azalirken, daha az-fazla, harcama-6diing alma gergeklesecegi i¢in, faiz
oranlarindaki degisim hasilada istikrarsizliga neden olmaktadir. Faiz oranlarindaki
dalgalanmalar, gelecek donem planlamalarin1  zorlagtiracagi gibi  ekonomide
belirsizlikleri de artiracaktir. Bunun disinda faiz orani oynakligi uzun vadeli bonolarin
riskini arttirmakta ve prodiiktiviteyi azaltmakta ya da finansal kararlarin daha zor
alinmasina yol agmaktadir (Akt; Ceylan, 2010, s. 36; Parasiz, 2007, s. 300). Para
politikas1 amaci olarak faiz oranlarinda oynaklik riskinin kontrol altinda tutulmasi ve faiz

istikrarmin gergeklestirilmesi ekonominin istikrarli hale gelmesini saglayacaktir.
2.3.7. Déviz Kurlarinda Istikrar

Doviz kurlar1 diger fiyatlar gibi bir fiyattir bu nedenle doviz kurlarindaki degisim
diger fiyatlarda oldugu gibi, ekonomik istikrar ac¢isindan 6nemli bir ekonomik

gostergedir.

Doviz fiyatlarindaki degismeler, ekonomik faaliyetlerin seyrini etkilediginden

doviz kuru fiyatlarinin istikrari, ekonomik istikrari olumlu etkileyecektir. Bir bagka
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ifadeyle; Ekonomik istikrarin piyasada olusmasi igin, fiyat ve doviz kurlarindaki istikrara
baglidir (Duygulu, 1998, s. 109).

Déviz kurlari istikrarli oldugu durumda ithalat ve ihracatin maliyetleri tiiketiciler
ve alicilar i¢in Ongoriilebilir hale gelmektedir. Kiiclik ve az gelismis iilkeler bu amacla
daha cok ilgilenmektedir. Bu iilkelerin ekonomik yapilarinda dis ticaret onemli yer
tuttugu icin ekonominin performansinin iyilesmesi acisindan doviz kurunda istikrar
saglanmasi amacinin 6n planda olmasi Onerilmektedir. Gelismis ekonomilerin merkez
bankalar1 ise bu amagla fazla ilgilenmemektedirler. Dolar degerindeki biiyilik
degisikliklerin 6nlenmesi, ithalat ve ihracat yapmak isteyen firmalarin ve bireylerin
onceden planlamasimni kolaylastirmaktadir. Doviz piyasalarindaki asir1 hareketleri
dengelemek, para politikasinin 6nemli bir hedefi olarak gortiilmektedir. Dis ticarete daha
bagimli olan iilkelerde, doviz piyasalarindaki istikrar daha nem kazanmaktadir (Cengiz,

2009, s. 233).

Belirtilen amaglarin ¢ogu birbiriyle tutarli gibi gériinmesine ragmen durum her
zaman boyle olmamaktadir. Ornegin fiyat istikrar1 amaci, genellikle kisa vadede faiz
orani istikrar1 ve yiiksek istihdam hedefleriyle ¢cakismaktadir (ekonomi genislerken ve
igsizlik azaldiginda hem enflasyon hem de faiz oranlari artis gosterebilir). Boyle bir
durumda merkez bankasi faiz oranlarindaki artis1 6nlemeye c¢alisirsa, ekonominin asir
1sinmasina ve enflasyonun daha fazla artmasina neden olabilir. Ancak merkez bankasi
enflasyonu onlemek i¢in faiz oranlarini artirirsa, kisa vadede igsizlik artabilir. Hedefler
arasindaki catigmalar, bu nedenle merkez bankalarinin se¢imlerini zorlastirmaktadir.
Dolayisiyla yukarida belirtilen biitiin bu amaglarin aym1 anda gerceklestirilmesi
imkansizdir. Merkez bankalar1 bu amaglar gergeklestirirken 6diinlesme (trade off)

yapmak zorundadirlar (Akt; Girsoy, 2013, s. 33; Parasiz, 2011, s. 1).

Enflasyonun yarattig1 sosyal maliyetler nedeniyle son yillarda fiyat istikrarinin
saglanmas1 para politikasinin birincil amaci konumundadir. Ancak birinci amacin bu
olmasi digerlerinin arka planda olmasi anlamina gelmedigi gibi bu amaglara ulasmak i¢in

kolaylik saglamaktadir.
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2.4. Geleneksel Para Politikas1 Araclar:

Geleneksel para politikas1 6zellikle dis kaynakli ani soklar ve piyasalarda yasanan
ani degisimlerde yaygin bir bi¢imde kullanilmaktadir. Bu araglarin kullanim sekli ve
etkileri lilkeden iilkeye degismektedir. Temelde bu araglar dolayli ve dogrudan araglar
olmak Uzere iki ana grupta toplanmaktadir. Ritter ve Silber (1994) bu ayrimi sdyle ifade
etmektedir (Akgay, 1997, s.21);

“Dolaysiz araglar, faiz oranlarina ya da mevduat ve kredi miktarlarina miidahale
ile smirlamalar getirirken, dolayli araclar piyasada arz-talep kosullarim
etkileyecek sekilde kullanilmaktadir. Bununla beraber dolaysiz araglar finansal
kurumlarin bilangolarin1  hedef alirken, dolayli araglar merkez bankasi
bilangosunu hedef almaktadir.”

Literatiirde dogrudan ve dolayli araglarin ayrimi konusunda uygulama bazinda
one ¢ikan iki temel kriter asagidaki sekilde siralanmistir (Akt; Onder, 2005, s. 59; Gray
ve Hoggarth, 1996):

e Dogrudan para politikas1 araglart kullanilarak gergeklestirilen islemlerde; faiz
oranlar1 ya da faiz miktarlarina iliskin kisitlamalar belirlenmektedir. Dolayli
araclarin kullanildiginda piyasadaki arz-talep kosullari etkilenmektedir.

e Dolaysiz para politikasi1 araglart ile esas olarak finansal piyasalarda yer alan
kurumlarin (bankalar) bilangolari tizerinde etkili olunurken; dolayli para politikasi
araglar1 ile Merkez Bankasi bilangosu ya da faiz oranlarn {izerinde etkili

olunmaktadir.

Goriildugi lizere dogrudan para politikasi araglari miidahale bazli iken, dolayh

para politikasi araglar1 piyasa bazli finansal enstriimanlardir.
2.4.1. Dolayh Para Politikas1 Araclar:

Merkez bankas: tarafindan para politikast araglar1 kullanilarak piyasadaki
rezervler elde edilebilmekte ve para piyasasi faiz oran1 gibi kisa vadeli faiz oranini
etkilemek suretiyle de para politikas1 yiiriitlilmektedir. Dogrudan araglarin giderek
etkisinin ve uluslararas1 sermaye hareketleri tizerindeki kisitlamalarinin azaltilmasiyla,

dolayli para politikas1 araglar1 para politikasinin uygulanmasinda para otoritelerine biiyiik

esneklikler saglamistir (Akt; Onder, 2005, s. 66; Guitian, 1996).
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Dolayl araglarin gesitlilik gostermesinde en 6nemli nokta, merkez bankasinin
etkilemek istedigi kredi-faiz oranlar1 veya para miktar1 gibi degiskenleri hangi araclarla
kontrol edebilecegidir. Kullanilabilir araglarin etkileri tahmin edilebilir olmalidir.

Boylece parasal kontrol i¢in kullanilan araclar esnekse, ortaya ¢ikan parasal etkiler aninda

degistirilebilecektir (Onder, 2005, s. 66).

Dolayli para politikasi araglar1 birden fazla olmakla beraber, Merkez Bankalar1
tarafindan etkinlik ve verimlilik agisindan en fazla tercih edilen araglar, acik piyasa
islemleri, reeskont orani, zorunlu karsiliklar ve doviz islem etkisidir. Merkez Bankalari
bu araglar1 kullanarak belirli dénemlerde piyasalara likidite saglayip piyasalari
fonlamakta, belirli donemlerde de piyasada bollasan likiditeyi geri ¢ekerek piyasalar
dengelemekte ve piyasada olan likidite diizeyini etkilemektedir. Bu likidite yonetiminde
Merkez Bankasinin en 6nemli amaci piyasadaki likidite ihtiyacini tespit ederek likiditenin
dagitimin1 gergeklestirmektir (Akt; Arican ve Okay, 2014, s. 9; Lipsey ve Stenier, 1978,
S. 645-655).

Ote yandan, dolayli para politikas1 araglarinin, dolaysiz para politikas1 araclarina
gore daha etkin oldugu soylenebilir. Bu durumun nedenleri arasinda ilk olarak dogrudan
araclarin hem finansal hem de finansal olmayan sektorler iizerinde etkisini sOyleyebiliriz.
Bu goriistimiize destek olabilecek 6n 6nemli husus ise finansal piyasalarda yasanan
inovasyon siireci ve teknoloji kullaniminin giderek artmasidir. Teknolojik kullanimin
giderek arttig1 bu siire¢ igerisinde bilgi ve islem maliyetinin azalmasi dolayli para
politikasinin dogrudan para politikasi araglarina nazaran daha etkin kullanimina sebebiyet

vermistir.

Ikinci olarak, dolayli para politikasi araglari kullamm ve etkinlik agisindan,
dolaysiz araglara gore daha esnek ve genis bir alanda kullanim imkan1 saglamaktadir.
Yasanan gelismelere baglh olarak dolayli para politikasi araglarinda ani bir degisiklige
gitme imkanini elinde bulunduran Merkez Bankalari, siire¢ igerisinde bu araglari

kullanarak piyasalar1 dengeleyebilmektedir.

Ayrica bu araglar hem birincil hem ikincil piyasalar tizerinde etkili oldugu igin,
derinligi ve boyutu dolaysiz araglara gore daha genis bir yelpaze igerisinde yer almaktadir

(Ceylan, 2010, s. 40). Ote yandan dolayli para politikas1 araglar1 kredilerin tahsisinde
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herhangi bir kisitlama getirmedigi i¢in kredilerin etkin ve rekabete uygun bir sekilde
dagilmasini saglamaktadir. BOylece finansal serbestlesmeyle birlikte hem tasarruflarda
bir artis saglanmakta hem de yatirimlarin etkinligi artmaktadir (Akt; Kazar, 2012, s. 23,;
Keyder, 1993).

2.4.1.1. Agik Piyasa Islemleri

Acik Piyasa Islemleri (API), Merkez Bankasi tarafindan piyasada dolasimda olan
para miktarinin artirthp azaltilabilmesi maksadiyla, hazine bonosu ve tahvilleri
kullanilarak 6zel sektoriin sahip oldugu birtakim bono ve tahvillerin alim satim
islemlerine verilen addir (Onder, 2005, s.70). Merkez Bankasinin piyasada yer alan bahse
konu kiymetleri satin almasi, Merkez Bankasinca piyasaya para siirmesi, degerlerin
satilmast ise Merkez Bankasinin piyasadan para ¢ekmesi anlamina gelmektedir. Bu
faaliyetler, piyasada dolasimda olan rezerv paranin (parasal tabanin) degismesine yol
acmaktadir. Bu duruma bagli olarak kaydi para hacmi de ayni1 yonde degisim gostererek
piyasadaki toplam para stoku miktarinda degisim yasanmasina neden olmaktadir (Akt;
Ceylan, 2010, s. 41; Parasiz, 2003, s. 303).

Bir bagka tanima gore; para piyasasindaki aktorler para miktarini ekonominin
ihtiyaclarina gore yonlendirmektedirler. Ayni zamanda, Devlete ait kiymetleri ve merkez
bankasi islemlerini de kapsamakta ve iktisadi isletmelere kredi saglamaktadirlar (Gller,

2009, s. 13).

Keyder’e gore (2008) acik piyasa islemi igin senet ya da tahvil ihrag
edilememektedir. Bunun nedeni merkez bankasinin bu sekilde para arzimi artirmasi

durumunda piyasa acik piyasadan ihtiyacini karsilayacak ancak kiymetli evraklarin bir

kismin1 satmak zorunda kalacaktir (Akt; Ceylan, 2010, s. 41; Keyder, 2002, s. 76).

Bu alim ve satimlar kesin alim ve satim olabilecegi gibi ters repo veya repo
seklinde de olabilmektedir. Tablo 1°’de bu islemlerin uygulamada bu 4 tiir islemin ne

zaman uygulanacagi ve olasi sonuglari belirtilmektedir.
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Tablo 1. Acik Piyasa islemleri ve Piyasaya Olas1 Sonuclar:

Acik Piyasa Islemi Miidahalenin Yapildig Miudahale Sonucu
Durum

Dogrudan Satim Piyasada kalict likidite | Likidite  kalict  olarak
fazlasi varsa cekilir.

Dogrudan Alim Piyasada kalic1 likidite | Likidite  kalici  olarak
sikigikligi varsa artirilir.

Repo Piyasada gecici likidite | Likidite  gecici  olarak
sikigikligi varsa artirilir.

Ters Repo Piyasada gecici likidite | Likidite  gecici  olarak
fazlasi varsa cekilir.

Kaynak: Yilmaz, (2015).

Merkez Bankalar1 acik piyasa islemleri aracini kullanarak piyasadaki yani
dolagimdaki para miktarin1 etkileyerek, lilke icerisindeki likiditeyi ayarlamaktadir.
Nitekim Merkez Bankaciliginin en etkin para politikas1 araglarindan biri olan agik piyasa
islemleri, Merkez Bankalar1 tarafindan likidite ve kisa vadeli faiz yonetimi icin
kullanmaktadir. Ekonominin iginde bulundugu enflasyonist veya deflasyonist duruma
gore piyasaya likidite enjekte etmekte veya bu likiditeyi ¢ekmektedir. Dolayisiyla, bu

aracin piyasada defansif ve ofansif etkilerini olabilecegi goriilmektedir.

Bu agidan Merkez Bankasi bu islemleri, parasal tabani degistirmeye yonelik
etmenlere kars1 sadece savunma niteliginde oldugundan, bu tiir islemlere defansif
islemler denir. Ote yandan Merkez Bankas1 bir dengesizlik durumu olmaksizin, parasal
tabani degistirmek amaci ile agik piyasa islemleri yaptiginda bu islemlere ofansif islemler

denir (Akcay, 1997, s. 21).

Hazine bonolar1 veya Merkez Bankasi senetleri; finansal sistemin derinligini
negatif yonde etkilemeyen, finans kuruluslariin kredi kapasitelerine zarar vermeyen ve
bankalara piyasa faiz orani iizerinden getiri saglayan 6zellikleri sebebiyle piyasada var
olan sistemi bozmamaktadir. Bu &zellikleri sebebiyle de hazine bonolari ile Merkez
Bankas1 senetleri piyasada sterilizasyon araci olarak kullanilmaktadir. Buradaki
sterilizasyon kavrami, cari dengesizliklerin piyasada tizerindeki olumsuz etkilerini, para
arzinda yapilan degisikliklerle minimize etmek ya da miimkiinse yok etmek amagl
yapilan islemler kast edilerek kullanilmistir. Ancak finansal sistemlerinin derinligi
yetersiz olan iilkelerde bu tiir araclarla yapilan islemlerin fiyat etkisi ¢ok yiiksek

olabilmektedir. Buna benzer sekilde yerli tahvillerin faiz oranlarinda ¢ok hizli artislarin
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oldugu zamanlarda piyasa disindan araglarin kullanilmasi daha ¢ok tercih edilen bir

durumdur (Onder, 2005, s. 70).

Bu para politikasinin en 6nemli avantajlardan biri kuskusuz esnek olmasidir.
Diger bir ifade ile Merkez Bankalar1 parasal tabaninin boyutunu belirlemek i¢in bu arag
vasitastyla istedigi kadar tahvil alip satabilmektedir. Degisen kosullara ve beklentilere
bagli olarak, parasal tabani istedigi yonde degistirebilmekte Yyani tersine
cevirebilmektedir. Bu sayede Merkez Bankalar1 piyasaya istedigi zaman fonlamakta veya

tersini yaparak, en dnemli araci olan kisa vadeli faiz oranlarini etkilemektedir.

Bagka bir avantaji ise, iilkenin sermaye piyasalarmin derinligi ve boyutuna da
bagl olarak finansal piyasalarin gelismesine yapmis oldugu katkidir. Ancak politikanin
etkili olabilmesi i¢in iilkede piyasa derinliginin fazla olmasi gerekir. Aksi takdirde
yapilan her miidahale ilgili {ilkenin birincil piyasasini dogrudan etkileyerek, piyasalar
aras1 gecisleri zorlastiracak ve iilkenin sermaye piyasalarinda dongili yapisint olumsuz

etkileyebilecektir.

Acik piyasa islem cesitleri ve uygulamalarina baktigimizda, dogrudan satim
islemleri, ters repo islemleri, dogrudan alim islemleri, repo islemleri, depo (mevduat)
alim ve satim1, merkez bankasi likidite senedi ihraclar ile gesitlenmektedir (Onder, 2005,

s. 70).

Dogrudan satim islemleri ile merkez bankasi piyasadaki fazla likiditeyi API
portfoyiindeki kiymetleri bankalara satmakta ve bankalarin elindeki fazla likiditeyi

cekmek suretiyle toplam rezervler kontrol altina alinmis olmaktadir (Onder, 2005, s. 70).

Dogrudan alim islemlerinde merkez bankasi piyasadaki likiditenin istenilen
diizeyden daha az olacag: beklentisi igindeyse, eksik olan likiditeyi saglamak amaciyla
bankalardan alir ve karsiliginda bankalara nakit aktarmis olur. Bankalar, dogrudan
islemler vasitasiyla ihtiya¢ duydugu likiditeye ulasirken, faizlerinde enflasyon hedefi ile

tutarh diizeylerde kalmasi saglanmaktadir (Onder, 2005, s. 71).

Depo (Mevduat) alim1 ve satimi, bankalar arasi mevduat islemleri olup, asil olarak
merkez bankalarinin Likiditenin son mercii islevleri geregi kullanilir. Merkez bankalari

genelde gecelik vade faiz oranlarinin belirli bir bant araliginda olusmasini hedeflerler. Bu
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cergevede, merkez bankalari, gecelik vadede faizler iist sinira ¢iktiginda, acik piyasa
islemleri c¢ercevesinde bankalara teminat karsiligi likidite verirler ya da faizler ¢ok
diistiigiinde bankalardan mevduat alarak faizlerin asir1 dalgalanmasini1 oniine gegmeye

calisirlar (Onder, 2005, s. 72).
2.4.1.2. Reeskont Oram ve Reeskont Kredileri

Reeskont bankalarca iskonto edilmis bir senedin Merkez Bankasinca iskonto
edilmesidir. Bankalar ellerindeki ticari senetleri, vadeleri dolmadan Merkez Bankasina
kirdirarak rezervlerini artirabileceklerine gore, onlarin bu davranmislarin1 reeskont
oranlarinda yapacagi degistirmeler yoluyla kisitlayarak ya da tesvik ederek Merkez
Bankasi, bankalarin rezervlerini ve kaydi para yaratma olanaklarini etkileyebilirler

(Ceylan, 2010, s. 45).

Reeskont kredileri, ise giin igerisinde ac¢ik vermemesi gereken bankalarin yani
likidite ac1g1 bulunan bankalarca kullanilabilecek, iilke igerisinde likiditenin son mercii
olan Merkez Bankasindan temin edilebilen ve gegici likidite sikisikligin giderilmesini
saglayan bir para politikas1 aracidir. Fakat bu durum tiim iilkelerde ayni sekilde
uygulanmamaktadir. Baz1 iilkelerde yasanan likidite ac¢ig1 i¢in reeskont kredileri ilk

basvuru kaynagi durumundadir.

Bagka bir ifadeyle bankacilik sistemi i¢in saglanan reeskont kredileri, finansal
agidan sikint1 yagayan bankalara destek olmak, para ve kredi durumlarinin diizeltilmesine
yardimc1 olmak maksadiyla kullanilan bir politika aracidir (Onder, 2005, s. 63). Merkez
Bankasinca reeskont kredi faizlerinin yiikseltilmesi, para piyasalarinda (kisa vadeli
piyasalarda) faizlerin yiikseltilmesini saglayarak sermaye piyasalarindaki (uzun vadeli
piyasalar) faiz oranlarini etkileyebilmektedir. Reeskont faizlerinin yukseltilmesinin
sonuglart belirgin iken, faiz oranlarini diisiirmenin sonuglar1 o kadar net olmamaktadir.
Bahse konu faaliyetin sonuclarinin sermaye piyasasi1 iizerinde yarayacagi etkiler,
piyasadaki beklentilere gore degismektedir (Giines, 1990, s. 80). Reeskont islemi, Merkez
Bankasi’na piyasa iizerinde ii¢ yonli etkinlik saglamaktadir (Akt; Celik, 2019, s. 22;
Keyder ve Ertunga, 2012, s. 233):

1. Borg vermeyi kabul veya reddedebilir (kredi tavani koyabilir),
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2. Krediler Gizerine uygulanacak reeskont oranini belirleyebilir, ayrica tercihli sektorlere
ait karsilik olarak verilen menkul kiymetler i¢in daha diisiik bir reeskont orani

saptayabilir,

3. Kabul edilebilir menkul kiymetlerin tiirlinii saptayarak, dolayli olarak bankalarin

sektorler aras1 kredi dagilimini etkileyebilir.

Reeskont oranlarinin teorik agiklamalarini 6rneklendirecek olursak; herhangi bir
sekilde bir sirketin elinde 1 yil vadeli 100 TL nominal degerli bir devlet tahvili olsun.
Sirketin likidite sikisikligi icinde oldugunu ve elinde bulunan devlet tahvilini vadesinden
once bankaya kirdirdigimi diisiinelim. Sirket, vadesinden Once bankaya bu tahvili
verdiginde banka, sirkete 6rnegin 80 TL vermis olsun. Bu durumda banka bir devlet
tahvilini iizerinde yazili degere gore ylizde 25iskonto ederek [(100-80) /80] almis
olacaktir. Bu igsleme iskonto, burada ¢ikan yilizde 25 oranindaki faizi de iskonto faizi
denilmektedir. Yine benzer bir sekilde, devlet tahvilini alan bankanin nakit sikintisi icinde
oldugu diisiintildiigiinde, bu devlet tahvilini Merkez Bankasi’n1 ya aldig1 deger {izerinden
ya da daha yiiksek bir tutardan satabilir. Boyle bir durumda olusan faize de reeskont faizi

denilmektedir.

Reeskont politikas1 temel olarak iki amag¢ ile Merkez Bankalar1 tarafindan
kullanilmaktadir. Bunlardan ilki, reeskont faizinin araciligi ile, politika faizini etkileyip
piyasada faiz orani ayarlamasi yapmaktir. Diger bir ifade ile, Merkez Bankasi’nin
reeskont oranini degistirmesi neticesinde, bankalarin Merkez Bankasi araciligiyla aldigi
bor¢lanma maliyeti degisecek ve dolayisiyla para arzi degisecektir. Diger amag ise,

reeskont faizini degistirerek piyasadaki faiz oranini etkilemeye ¢aligsmaktir.

Bu baglamda, bankalar eger diger bankalar nezninde limitleri var ise bor¢lanma
yoluna gidebilir. Eger herhangi bir sekilde limitleri yok ve baska bir sekilde de
bor¢lanamiyorlarsa, bankalar daha az kredi verirler ve bunun sonunda para arzinda bir
daralma meydana gelir. Diger bir ifade ile, artan reeskont faiz oranlar1 neticesinde,
bankalarin pasifleri biiyiirken varliklarinda bir daralma meydana gelecektir (Akt; Akcay,
1997, s. 18; Lipsey, 1978, s. 651-655).

Sonug itibariyle, reeskont orani, Merkez Bankasi bilangosunu, piyasada olusan

faizi etkilediginden dolay1, gelismekte olan {ilke tarafindan kullanilan geleneksel bir para
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politikas1 aracidir. Ancak ilgili para politikasi araci, tamamen Merkez Bankasi kontrolii
altinda olmadigindan ve agik piyasa islemleri kadar etkin ve hizli olmamasindan dolay1

popiilaritesi ve etkinligini zaman i¢inde kaybetmistir.
2.4.1.3. Zorunlu Karsihiklarin Fonksiyonlar:

Ticari bankalarin mevduatlarinin kanunen saptanan bir oranda merkez bankasinda
tutmalar1 gereken tutara zorunlu karsiliklar denir. Zorunlu karsilik oraninin degisimi ile
bankalarin sagladiklar1 kredi miktarlarinda degisiklik yasanmaktadir. Ornegin zorunlu
karsilik orani diisiiriiliince, bankalarca kullanilabilir bir rezerv olusacagindan bankalarin

kredi olanaklar1 artmis olacaktir.

Tiirkiye’de diger para politikas1 araglari ile beraber kullanilmakla birlikte, 1980°1i
yillarin ikinci yarisina kadar zorunlu karsiliklar en sik kullanilan araglardan biri olmustur.
Hiikiimetler bu araci sadece para arzini diizenleme amaci i¢in degil, ayn1 zamanda
kamuya fon aktarimi ve sektorel kredi dagilimini etkilemek i¢in de kullanmiglardir (Akt;
Kazar, 2012, s. 22; Keyder, 2002).

Zorunlu karsiliklardaki artisin bankacilik kesimine ti¢ sekilde risk yiiklemesi s6z
konusudur. Birincisi, yeni mevduat bulmaksizin yeni bor¢ verme olanagi kisitlanan
bankalarin para yaratma yetenekleri azalir. Ikincisi Merkez Bankasinda tutulan faiz
kazanci olmayan zorunlu karsiliklardan dolay1 bankalarin karlilig: diiser. Son olarak da
zorunlu karsilik artisi ile bankacilik kesiminin likiditesi azalacagindan kisa vadeli fonlarin

maliyeti artacaktir (Akt; Ceylan, 2010, s. 48; Barisik ve Cetintas, 2008, s. 118).

Zorunlu karsiliklarin oranlar1 ve kapsadiklari yilikiimliiliikler iilkeden {ilkeye
degisiklik gosterebilmektedir. Gelismekte olan {iilkelerde zorunlu karsiliklar genelde
gelismis llkelere gore daha yiiksektir. Zorunlu karsiliklarin yiikseltilmesi bankacilik

kesimine konulan bir vergi gibi degerlendirilmektedir.

Zorunlu karsilik oran1 degisimi para piyasasinda kisa siirede biiytik etkilere neden
olmaktadir. Bu yiizden merkez bankalar1 ekonomide yaratilan parasal genigleme veya
daralmalar1 agik piyasa islemleri ile notralize etmeye caligirlar. Parasal genislemenin
sterilize edilememesi durumunda artan para arzi kisa donem faiz oranlarini

degistirecektir. Zorunlu karsilik oran1 diisiisii ile genisleyen para arzi karsisinda merkez
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bankalar1 agik piyasa islemleri yoluyla tahvil, hazine bonosu ve 6zel sektdre ait hisse
senedi satisi ile genisleyen para arzini daraltma yoluna giderler (Akt; Glrsoy, 2013, s. 54;
Barisik ve Cetintas, 2008, s. 118).

Zorunlu karsilik orani para politikalarinda efektif olarak kullanilmaktadir. Farkli
amac¢ ve Ozellikte kullanilan bu para politikasi aracinin bes temel fonksiyonu

bulunmaktadir (Onder, 2005, s. 87);

Para arzin1 ayarlamak,
Kisa vadeli faiz oranlarinin istikrarina yardimer olmak,
Likidite yonetimini kolaylagtirmak,

Senyoraj geliri elde etmek (Ek 1)

o~ w0 DN PE

Bankacilik sisteminin riskinin azaltilmasi.
2.4.1.4. Doviz-Efektif Islem etkisi

Banknot yani kagit para seklindeki biitiin yabanci paralara efektif denilirken, déviz
kavrami i¢ine yabanci para cinsinden diizenlenmis her tiirlii tahvil (bono, polige, kredi
mektubu, havale ve benzeri varliklar) ve hesap girerken, efektif kavrami i¢ine sadece

nakit paralar girmektedir.

Kambiyo; degistirme, bozdurma, deger ve fiyat anlamina gelmektedir. Bir tlke
parasinin diger lilke parasiyla tanimi oldugu gibi, yabanci lilke paralari {lizerinden
diizenlenen ticari senetler, cek, police ve bono gibi belgeleri de icerir. Ulkemizde

kambiyo ve doviz ayni anlama gelmektedir (Erdag, 2019, s. 1).

Kur ise; Ulusal paranin yabanci paralar karsisinda ki degeridir, fiyatidir. Alis kuru;

Doviz ve efektif alislarda uygulanir. Satis kuru; doviz ve efektif satislarda uygulanir.

Doviz kurlar giintimiizde 6zellikle kiigiik ve agik ekonomiler icin tagidiklar1 6nem
ve reel ekonomiyi dogrudan etkileme potansiyelleri nedeniyle, uygulanan para politikasi

cercevesinde dogrudan hedef, gosterge veya arag olarak kullanilmaktadir.

Ulkemizde sabit kur uygulamasina 2001 krizinin ardindan son verilmis, dalgali

kur uygulamasma gegilmistir. Uygulanmakta olan dalgali kur rejiminde Merkez
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Bankasinin bir doviz kuru hedefi ve taahhiidii bulunmamakta olup politika aracit olarak

kullanilmaktadir.

Bu baglamda, merkez bankasinin déviz ve efektif alig-satisinin kurlar {izerinde
etkisinin yaninda piyasadaki yerli para likiditesi tizerinde de dogrudan etkisi vardir.
Merkez bankas1 doviz ve efektif sattiginda piyasadaki yerli para likiditesi azalir, aldiginda

ise piyasadaki yerli para likiditesi artmaktadir (Onder, 2005, s. 80).
2.4.2. Dolaysiz Para Politikas1 Araclar:

Dogrudan para politikasi araclari, Merkez Bankasinin birtakim yasal
diizenlemeler gerceklestirdigi, lilkeden iilkeye farklilik gdsteren uygulamalardir. Bu
araglar ile Merkez Bankalar1 para politikas1 uygulamalarin1 piyasa inisiyatifine

birakmadan dogrudan kullandig1 araglardir (Onder, 2005, s. 59; Gray ve Hoggarth, 1996).

Bu araglar; faiz orani kontrolleri, kredi tavanlari, farklilastirilmis reeskont
oranlari, 6zel mevduatlar, tiiketici 6demelerin kontrolii vb. seklinde siralanabilmektedir.

Bunlarin her biri piyasada etkin kullanilan araglardandir.

[k olarak dogrudan araglar, kredi biiyiikliiklerinin kontrol edilebilmesinde ve
bunlarin dagitilabilmesindeki maliyetleri nedeniyle daha giivenilir olarak diigiiniilmiistiir.
Dogrudan araglarin kamuoyuna ve merkezi yonetime acgiklanabilmesi ve yiirlitiilmesi
daha kolay olarak goruldigii gibi belli hedeflere kredi aktarilmak istendiginde de
dogrudan araglar merkezi yonetimlere gekici gelmektedir. Dolayli para politikasi
araglarina gecis sirasinda finansal piyasalarin yetersiz kalma riskinden dolayi, faiz orani
etkilerinin ve hareketliliginin yatirimlari negatif olarak etkileyebileceginden, gelismemis
ve rekabetci olmayan finansal sisteme sahip olmayan iilkelerde para politikasi enstriimant
dogrudan araglardir (Onder, 2005, s. 59).

Dogrudan para politikas1 araglarin kullanildigi parasal kontrolde, kredilerin
dagilim1 ve maliyeti hem keyfi olarak hem de ekonomideki bazi sektorleri tesvik etmek
gibi parasal hedeflerle ilgisi olmayan durumlara neden oldugu gibi rekabetin bozulmasina

da yol agmaktadir (Onder, 2005, s. 60).

Ozellikle gecici krizler sirasinda merkez bankasinin mevduat kredi miktarinin

blyiikliigiinii ve fiyatlarinin kontrol edilebilmesi i¢in etkin ve finansal piyasalarin
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yeterince gelismedigi veya merkez bankasinin dolayli para politikasi araglarini
kullanmada etkisiz oldugu durumlarda dolaysiz para politikasi araglar1 oldukga yararl
olmakta ve avantajlar1 olarak kabul edilmektedir (Onder, 2005, s. 60).

Dogrudan para politikasi araglarinin dezavantajlar1 olarak baktigimizda ise; Her
bir bankanin ayr1 ayri1 denetimi piyasaya fayda saglayan rekabet unsurunu ortadan
kaldirmakta ayrica bankalar lizerinde yapilan kredi kontrolleri olumsuz etki yaratmakta,
bu kontroller ve engellemeler yurtdisina veya denetimsiz piyasalara yonelmeyi
gerektirebilmektedir (Onder, 2005, s. 60).

2.4.2.1. Faiz Orani1 Kontrolleri

Bankalar belirli bir faiz karsiliginda tasarruf sahiplerinden mevduat toplamakta,
yine belirli bir faiz karsiliginda nakit ihtiyact olan isletmelere kredi verip aradaki faiz
orant kadar kar elde etmektedir. Burada soz konusu olan kredi ve mevduat faizi ise
Merkez Bankasinin belirlemis oldugu tavan ve taban faiz oranlar {izerinden
belirlenmesidir. Bu baglamda, Merkez Bankasi belirledigi faiz oranlari ile kredilerin
Odenebilirligini sektorel bazda belirleyip etkin bir kaynak dagilimi yapmaya
calismaktadir.

Ayrica, Merkez Bankasi gerekli gordiigli hallerde banka o6zelinde kredi
sinirlamasina gidebilmektedir. Bu smirlama, bankalarin mevcut kredileri sermayesine
gore degisebilmektedir. Merkez Bankasi bu siirlama ile bankalarin elinde bulunan

fonlar1 belirli sektorlere kaydirarak kaynak kullanim etkinligini artirmaya calismaktadir
(Onder, 2005, s. 61).

Merkez bankalarmin, faiz orani kontrol aracinmi kullanmasinin temel nedeni
olarak; Merkez bankasinin kredi piyasasini dengeye getirecek olan bir faiz oranini
belirlemesi olduk¢a zor ve piyasada dengede olmayan faiz oranlarmin ekonomiye
maliyeti de yiiksek olmasidir. Bununla birlikte bankalar saglayacaklari kredinin
maliyetini belirlemekte risk faktorlerini de hesap edebilecek esnekligin olusmasin
isteyeceklerdir. Bu nedenle merkez bankasi minimum veya maksimum mevduat ve kredi
faizlerini zaman zaman da ortalama mevduat ve kredi faizlerini belirleyerek ¢esitli
sinirlamalar koyabilmektedir (Onder, 2005, s. 61).
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2.4.2.2. Kredi Tavam

Kredi tavani, para yetkisinin ulagmak istedigi hedefler dogrultusunda, finansal
kurumlarin belli bir donemde agabilecekleri kredi miktarina getirdigi iist sinira verilen
isimdir. Merkez Bankasi faiz oranlari kontrollerinde oldugu gibi bankalar tarafindan
acilacak kredilere bir sinirlama getirebilir ya da belirli bir gruba veya sektore tesvik
amaciyla kredi tavanmi yiikselterek, kredinin bu sektorlere  yodnelmesini
saglayabilmektedir (Akt; Akcay, 1997, s. 13; Lipsey, 1984, s. 186).

Bankalarca farkli ekonomik faaliyetler i¢in agilacak olan kredilere Merkez
Bankasi1 tarafindan bazi kisitlamalar getirilmesi miimkiindiir. Acilmasi planlanan
kredilerin tiirlerine ve Ozelliklerine gore de wuygulanacak olan kisitlamalar
degisebilmektedir. Burada 6nemli olan Merkez Bankasinca hedeflenen politikanin ne
oldugudur. Ornegin, tesvik edilmesi planlanan sektorler igin kredi tavanlarinin yiiksek
tutulmasi potansiyel kredilerin bu sektore yogunlasmasina neden olmaktadir. Kredi tavani
kisitlamasinin bankalar bazinda da uygulanmasi da miimkiindiir. Belirlenecek olan tavan
limitleri, bankalarin sermaye miktarlarina, mevcut kredi miktarlarina, kredi ve mevduat

verilenlere gore tespit edilmektedir (Akt; Onder, 2005, s. 62; Giines, 1990; Leite, 1982).

Bankalarin mevduatlar biiyiirken kredi kabiliyetlerine konulan tavanlar, fazla
likidite yaratma egiliminde oldugundan serbest birakilmasi durumunda ise enflasyonist
etki yaratmasina neden olabilecektir. Faizlerin cesitli diizenlemelerle denge seviyesi
altinda tutulup finansal piyasalarda baski yaratmasi, tasarruflarin etkin olmayan sekilde
kullanilmasma ayrica da tasarruflarin menkul kiymetlere veya gayri menkullere

aktarilmasina neden olabilmektedir (Onder, 2005, s. 63).

2.4.2.3. Finansal Aracilarin Portfoylerinin Yeniden Diizenlenmesi

Merkez bankasi, ticari banka ve banka dist mali kuruluslarin portfoylerinde
bulunduracaklar1 kiymetlerin bilesimini etkileme yoluna gidebilir. Bu kuruluslarin satin
alacaklar1 tahvil ve pay senedi gibi menkul kiymetlerin hangi faaliyet dallarina ait
olacagini, bunlarin oraninin veya miktarinin ne kadar olacagini belirleyebilir. Boylece,

finansal kuruluslarin ellerindeki fonlarm, ekonomik biiytimeye katkida bulunabilecek

sektorlere transferi saglanabilir (Akt; Onder, 2005, s. 62; Akcay, 1997, s. 14).
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2.4.2.4. Ozel Mevduatlar

Ozel mevduatlar, ticari bankalar tarafindan agilmasi zorunlu olan mevduatlardir.
Ancak, bu mevduatlarin belirli bir kisminin merkez bankasinda tutulmasi ile para arzi
genislemesi sinirlandirilmak isteniyorsa, 6zel mevduatlar bir para politikasi araci haline
gelir. Ozellikle ithalat teminatlar1 bu islemlere drnek olarak verilebilir (Onder, 2005, s.
65).

2.4.2.5. Disponibilite Uygulamasi

Disponibilite satilabilir varlik, disponibl deger ise nakit veya kolaylikla nakde
cevrilebilir deger anlamima gelmektedir. Disponibilite uygulamasi ile mevduat
bankalarinin taahhiitlerine karsilik belli bir oranda likit deger ayirmalari saglanmaktadir.
Mevduat bankalarinin aktif yapisini diizenleme amaci giiden bir ara¢ olan disponibilite
uygulamasi ayrilan karsiliklarin banka nezdinde tutulmasi ile zorunlu karsilik
uygulamasindan ayrilmaktadir. Disponibilite oraninin hesaplanmasinda kullanilan formiil

su sekildedir (Ozyurt, 2006, s. 241);

Piyasadaki likidite miktarin1 artirmak isteyen Merkez Bankalari, disponibilite
orani diisiirerek bankalarin kredi vermeye hazir fonlarinin azalmasini engelleyip bu
yolla kaydi para yaratma imkanlarinin artmasini saglarlar. Aksine, para stoku daraltilmak
istendiginde de disponibilite orani artirilarak bankalarin kredi verme imkanlar1 kisitlanir

(AKt; Giirsoy, 2013, s. 57; Akdis, 2006, s. 174).

Merkez bankalari, bu uygulama ile bankalarin ellerindeki fonlarin belirli bir orani
ile tahvil ve bonolar1 satin almaya yonlendirebilmektedir. Dolayisiyla Disponibilite
uygulamas1 bankalarin likiditesini ve aktif yapisin1 diizenleyebilmektedir. Piyasa faiz
oranlart satmn alman DIBS’ lerin faiz oranlarindan yiiksek ise, bu yolla piyasa faiz
oranlarindan daha diisiik bir faizle bir kisim fonlar kamu sektoriine aktarilmis olmaktadir

(Onder, 2005, s. 64).

Disponible degerler, likiditesi yiiksek yani kolayca paraya c¢evrilebilen degerler
olup, sOyle siralanabilir: Mevduat bankalarinin kasalarindaki nakit mevcudu, MB
nezdindeki vadesiz serbest mevduat, Devlet i¢ bor¢lanma senetleri vb. Tiirkiye’de, genel

disponibilite uygulamasi 1868 yilinda baglamig; 16 Kasim 2005 tarihinde yiiriirliikten
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kaldirilmigtir.  Ciinkii  gliniimiizde bankalarin portfoylerinde 6nemli miktarlarda

disponible deger zaten bulunmaktadir (Ozyurt, 2006, s. 241).
2.4.2.6. Diger Dogrudan Para Politikas1 Araclar

TCMB’nin kullanmis oldugu araglar genel nitelikten ziyade 6zel araglar olarak
tanimlanmis olup, belirli bir amaca yoneliktir. Bu araglarin bazilari, Merkez Bankasinin
Moral Takviyesi ve Dogrudan Islemi, Tiiketici Kredilerin Kontrolii, Farklilastiriimas
Reeskont Orani ve Hisse Senedi ve Tahvil Alimina Yonelik Kredilerin Kontrolii olarak

siralanabilir.
2.4.2.6.1. Merkez Bankasinin Moral Takviyesi ve Dogrudan Islemi

Merkez Bankalar1 baz1 durumlarda piyasalari yapmis oldugu sozlii miidahaleler
ile yonlendirebilmektedir. Herhangi resmi dayanagi olmayan bu uygulamanin bir nevi

kurumsal finansal kuruluslar1 ikna etme politikasi olarak goriilmektedir.

Bu uygulama ile giiven asilayan bankalar ve diger finansal kuruluslar kredi arz1
konusunda daha 1liml bir tavir sergileyip kredilerine tavan uygulamasi getirmektedir.
Ornegin; yapilan sézIii uygulamalar neticesinde 2016 yilinin son ¢eyreginde Tiirkiye de
bulunan bankalarin konut edinme amaciyla alinan kredi faizlerine uygulanan faiz oranini

diistirmesi bu uygulama kapsaminda degerlendirilebilir.
2.4.2.6.2. Tuketici Kredilerinin Kontroli

Merkez Bankasi para politikalarini belirlerken kendisine belirli bir enflasyon
hedefi koyar ve yil sonunda bu hedefi gergeklestirmek iizere birtakim onlemler alir.
Merkez Bankasinin enflasyon hedefini tehdit eden unsurlardan bir tanesi de tiiketicilerin
kullandig1 uzun vadeli ve taksitli kredilerdir. Merkez Bankasi1 6zellikle konut kredilerinde
ve kredi karti harcamalarina belirli bir sinirlama getirerek para arzin1 kontrol etmeye

calismaktadir.

TCMB’nin bu uygulama kapsaminda kredi kartlarina yapilan harcamalarda belirli
Urlnlere kars1 taksit sinirlamasi veya belirli tiriinlere yonelik olarak (6rnegin cep telefonu)

taksit sayisin1 kaldirarak bu iiriinlere olan talebi kisitlamay1 amagladigi goriilmektedir.
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2.4.2.6.3. Farkhlastirilmis Reeskont Orani

Farklilagtirilmis Reeskont Orani; Merkez Bankalarinin, ticari bankalara
uygulamis oldugu reeskont oranini bankalarin 6z sermaye, aktif-pasif durumu ve likidite
ihtiyacina gore farkli oranda faiz uyguladiklar faizdir. Bu uygulamadaki temel amac,
iilkenin tiretime katki saglayan is kollarina daha fazla kaynak saglamak olabilir. Tiirkiye
‘de son zamanlarda uygulamaya calisan ve reel sektore yonelik olarak KOSGEB araciligi

ile esnafa faizsiz ve masrafsiz kredi uygulamasi bu ¢er¢evede degerlendirilecektir.
2.4.2.6.4. Hisse Senedi ve Tahvil Almina Yonelik Kredilerin Kontrolii

Finansal piyasalarin en 6nemli enstriimanlari arasinda olan hisse senetleri ve
tahviller iilkelerin finansal anlamda piyasa derinligine ulagsmasinda siklikla bagvurdugu
araglar arasindadir, ¢linkd bu enstriimanlar bir tlkenin finansal piyasalarinin derinligi ve
iilkenin tasarruf dizeyini 6nemli 6lgiide etkilemektedirler. Ulkenin tasarruf diizeyini
etkileyen bu tarz iriinlerin, Merkez Bankalar tarafindan alim satimlarinda belirli bir
kontrole ve sinirlamaya tabi tutulmalari biiyiik bir 6neme sahiptir. Nitekim hisse senedi
ve tahvil alimlarinda kredi kullanmasima yonelik kontrollerde kisisel tasarruflarin
yonetebilecegi bazi faaliyet ve alanlar kisitlanirken, bazilar1 6zendirilebilir (Akcay, 2003,

s. 15).

S6z konusu para politikalari, 2008 yilinda yasanan finansal krize kadar birgok
Merkez Bankasi tarafindan aktif bir sekilde kullanilmakta idi. Ancak krizden sonra
yasanan gelismeler ve Merkez Bankasiin onceliklerin degismesi sonucunda, 6zellikle
gelismis tilkeler bir takim sira dig1 politika araglar1 kullanmaya baslamislardir. Gelisen
iilkelerde uygulamaya konulan yeni araglar, gelismekte olan {ilkelerin de oncelik ve

araglarinda da degisime sebebiyet vermistir.
2.5. Yeni Para Politikas1 Araclar:

Kiresel kriz merkez bankalarinin genel kabul goren fiyat istikrari temel hedefine
yonelik uyguladig1 geleneksel para politikasi araglarinin yetersiz kalmasina yol agmis ve

yeni politika araclarinin uygulanmasi giindeme gelmistir.

Merkez bankalar1 kisa vadeli faiz oranlarinda yaptiklar1 degisikliklerle aktarim

mekanizmalart ile piyasa faiz oranlarini ve reel ekonomiyi etkilemeye ¢alisirlar. Ancak
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kiiresel kriz doneminde meydana gelen gelismeler merkez bankalarinin reel ekonomiyi

bu politik araglarla etkileyemedigini ortaya koymustur.

Geleneksel olmayan para politikast araclar1 temelde bes baglik altinda

incelenebilir:

e Miktarsal Genigleme

e Kredi Genislemesi

e Zorunlu Karsilik Uygulamasi
e Faiz Koridoru Uygulamasi

e Faiz Taahhldi

Bu araglar disinda teminat ¢esitlendirmesi, vade uzatimi ve katilimer banka sayisi
olarak siniflandirilabilecek diger araclar da kriz doneminde uygulanan geleneksel

olmayan para politikasi araglaridir (Yalgin, 2018, s. 51).
2.5.1. Miktarsal Genisleme

Miktarsal genisleme ile merkez bankalari piyasalara biiylik miktarlarda likidite
enjekte etmislerdir. Piyasadaki para arzi artis1 ile ekonomik aktivitenin ve dolayisiyla
toplam harcamanin artmas1 hedeflenmistir. Ozel sektoriin ¢ikardig: bono ve tahvillerinin
alimi ise hem kriz ortaminda sarsilan giivenin tesis edilebilmesi hem de bozulan kredi
piyasasinin tekrar isleyebilmesi agisindan 6nemlidir (Akt; Yalgin, 2018, s. 51; Smaghi,
2009, s. 4).

Perrera’ya gore kriz oncesi donemde merkez bankalarinin operasyonel hedef
olarak parasal biiyiikliikler yerine faiz oranlarini tercihlerinin sebebi faiz oranlarinin
gozlem ve kontroliiniin daha kolay olmasidir. Ancak olagan disi1 durumlarda merkez
bankalar1 finansal kosullarin  gelistirilmesi i¢in  bilangolarinin  biiyiiklik ve
kompozisyonlarini degistirmeleri gerekmektedir (Akt; Bag, 2019, s. 14; Perera,2010, s.
19).

Ornegin; Arican ve Giiglii’ ye gore (2014) krizin ardindan merkez bankalarmin
faiz oranlarim1 sifir dilizeylerine diisiirmelerine ragmen likidite sikisikliklar
giderilememistir. Bu yiizden faiz orani yerine paranin miktarina donuk hamleler

yapilmistir.
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Goriildigi gibi piyasada olusan riskin ve likiditenin yayilmasi hedeflenen
miktarsal genisleme ile normal donemlerde kisa vadeli menkul kiymet alimi yapan
merkez bankalari uzun vadeli tahvil alimia yonelerek likidite ve kredi kosullarinin
tyilestirilmesi amaciyla bilangonun biiyiiklilk ve kompozisyon ag¢isindan degisimini
saglarlar. Varlik alimina dayanan miktarsal genislemede hazine bonolarinin yani sira 6zel
sektor tarafindan ¢ikarilan bono ve tahviller de yer almaktadir (Akt; Yalgin, 2018, s. 50;
Joyce, 2012, s. 271).

2.5.2. Kredi Genislemesi

Kredi genislemesi likidite sikisikliklarinin giderilmesi amaciyla ticari senetler,
sirket bonolar1 ve varliga dayali menkul kiymetlerin belirli piyasalarda satin alinmasini
icermektedir. Bankacilik krizlerinde uygun bir strateji olan kredi genislemesi 6zel sektor
menkul kiymet alimi vasitasiyla merkez bankalar1 ile 6zel sektdr arasinda etkilesim
meydana gelmektedir. Temelde 6zel menkul kiymet aliminin hazine bonosu alimiyla para
arz1 agisindan farki olmamakla birlikte merkez bankasi bilangosu agisindan risk profilini

etkilemektedir (Ozyurt, 2006, s. 250).

Kredi genislemesi merkez bankasi bilangosunun riskini etkilediginden dolay1
dikkatli ele alinmasi gereken bir para politikast uygulamas: olmalidir. Varlik alim
yapilirken endiistri, firma ve bolge bakimindan tahsis bozulmalarinin 6nlenmesi gerekir.
Bununla beraber biiylik firmalardan yapilacak varlik alimi kiigiik ve orta oOlgekli
sirketlerden yapilacak varlik alimina gore nispeten daha kolaydir. Bu nedenlerden dolay1
bu tir varlik alimlart bir¢cok ekonominin tahvil alim piyasasinin derinligi sinirh

oldugundan politika yapicilar i¢in zor bir siirectir (Akt; Ozyurt, 2006, s. 250).

Miktarsal genislemede dogrudan para yaratilip merkez bankasinin bilangosu
buyiitiiliirken, kredi genislemesinde merkez bankasi bilangosunun kompozisyonu
degismis olur. Ticari menkul kiymetleri satin alan merkez bankasi risksiz menkul
kiymetleri piyasaya stirerek piyasadaki likiditeyi arttirmay1 hedefler. Fonksiyonelligini
kaybeden piyasalarin yeniden faaliyete gecirilmesi ve risk priminin azaltilmasi temel

amaglar arasinda yer alir (Vural, 2013, s. 24-26).

Kredi genislemesine 6rnek olarak Tiirkiye’de kredi tiirlerinin dagilimi Sekil 1. de

gorilmektedir. Finansal sistemde firmalarin dogrudan borg¢lanma olanagi saglayan
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sermaye piyasasi gelisip derinlesmedigi icin bankacilik sistemi araciligi ile isleyen kredi
kanal1 parasal aktarim mekanizmasinin en énemli kanallardan biri olmustur (Giines ve

Yildirim, 2019, s. 48).

Sekil 1. Kredi Tiirlerinin Gelisimi

Kredi Tiirlerinin Gelisimi
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Kaynak: Giines ve Yildirim, (2019).

Sekil 1’de goriildiigii iizere 2010-2017 arast1 donemde Tiirkiye’nin toplam
kredileri hizl1 bir bigimde artmistir. Bu donemde toplam kredilerin hacmi 2000 yilindaki
34,2 milyar TL’den, 2017 yilinda 1.830 milyar TL degerine ulasmistir. Bu donemde
bankalarin devlet tahvillerini finansmanindan ziyade 6zel sektor ve tiiketici kredilerine
yonelmis olduklarini géstermektedir. 2017 doneminde; ticari ve kurumsal krediler 948
milyar TL, KOBI kredileri 448 milyar TL ve tiiketici kredileri ve kredi kartlar1 434 milyar
TL olarak ger¢eklesmistir. Kredilerin igerisinde ticari ve kurumsal kredilerin pay1 %52,
Kobi kredilerinin pay1 %24 ve tiiketici kredilerinin (kredi kartlar1 dahil) pay1 %24’ diir.
Bireysel krediler icerisinde ihtiya¢ ve diger tiiketici kredilerinin payr %40, konut
kredisinin pay1 %40 ve kredi kartlarinin payi ise %19 olarak gerceklesmistir (Giines ve
Yildirim, 2019, s. 48).

2.5.3. Zorunlu Karsiik Uygulamasi

Zorunlu karsiliklar banka ve finansal kuruluslarin mevduatlar tizerinden belirli

bir oraninin merkez bankasinda tutulan kismi olarak tanimlanabilir. Geleneksel para

30



politikasi araglari i¢inde de yer alan zorunlu karsilik uygulamas: kiiresel kriz déneminde

farkli amag ve islevler nedeniyle uygulanmaigtir.

Alper ve Tiryaki’ye gore (2012) zorunlu karsilik uygulamasi ihtiyat, likidite
yonetimi ve parasal kontrol olmak iizere ii¢ temel amag icin kullanilmaktadir. Finansal
piyasalarda gerceklesebilecek olaganiistii likidite c¢ekiliglerinde zorunlu karsiliklar
ihtiyati bir rezerv islevi gorebilir. Para piyasasindaki likidite fazlalig1 veya eksikliklerinde
de zorunlu karsilik oranlarindaki degisikliklerle likidite dengesizliklerini 6nleme
amagclanmaktadir. Ozellikle kriz sonras1 dénemde kullanim amaci olarak gériilen parasal

kontrol ise makroekonomik istikrar1 saglamaya yoneliktir (Alper ve Tiryaki, 2012, s. 5).

Yavuzarslan’a gore (2011) sistemde dolasan para miktarmi kontrol, zorunlu
karsilik uygulamasiin esas kullanim amacidir. Fiyat istikrariyla birlikte hedeflenen
finansal istikrar i¢in kredi piyasasindaki hareketliligin yakindan takip edilmesi gereklidir.
Kredi genislemesi veya kredi daralmasina doniik merkez bankasinin alacagi dnlemlerde

zorunlu karsiliklar onem kazanmistir (Akt; Umut, 2015, s. 80; Yavuzarslan, 2011, s. 110).
2.5.4. Faiz Koridoru

Merkez bankalar1 son kredi merci olarak bankalarin likidite sikisikligina diigsmesi
durumunda bankalara bor¢ verme faizi izerinden borg verirler. Tersi durumda ise likidite
fazlalig1 bor¢ alma faizi ile merkez bankasina verilebilir. Bor¢ alma ile bor¢ verme faizi

arasindaki koridor faiz koridoru olarak adlandirilir.

Faiz koridoru sistemi ile agik piyasa islemlerine gerek kalmadan ve politika
faizine midahale etmeden sadece koridorda yapilacak daraltma veya genisletme ile para
piyasalarinda olugan gecelik faiz oraninin hedeflenen orana yakin tutulmasi saglanmaya

calisilir (Akt; Celik, 2019, s. 43; Vural, 2013, s. 31).

31



Sekil 2. Faiz Koridor Sistemi

v

Kaynak: Giines ve Yildirim, (2019).

Sekil 2 de ip = politika faiz orani, iv = bor¢ verme faiz oran1 ve ia = bor¢ alma

faiz oranini1 gostermektedir.

bulunur. Olusan likidite ihtiyacinin merkez bankalarinca hedeflenen faiz diizeyine yakin
seyretmesi i¢in de repo ihaleleri dizenlenir. Bdylece faiz oranlari ia < ip < iv seklinde
olusur (Akt; Yalgin, 2018, s. 55; Ozatay, 2012, s. 444).

Whitesell’e gore (2006) bor¢ alma faizinin taban, bor¢ verme faizinin de tavan

oldugu faiz koridor sisteminde merkez bankasinin politika faizinin de orta noktada olmasi

gerekmektedir (Akt; Yalgin, 2018, s. 55; Whitesell, 2006).

Ancak Tiirkiye 6zelinde de goriilecegi gibi 6zellikle gelismekte olan tlkelere olan
sermaye akimlarinin olusturacagi belirsizlige karsi hem esnek davranabilmek hem de

hizli tepki verebilmek i¢in asimetrik yapida faiz koridoru politikalar1 da uygulanmistir.
2.5.5. Faiz Taahhtdu

Vural’a gore faiz taahhiidii politikas1 merkez bankalarinin politika faiz oranim
belirli bir siire diisiik diizeyde sabit tutacagini aciklamasi olarak tanimlanmaktadir. Bu

aciklama merkez bankasinin iletisim politikasina gore agik ya da tistii kapali bir sekilde
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yapilabilir. Merkez bankalar1 bu politika ile kisa vadeli faiz oranlar araciligtyla hem uzun
vadeli faizlerin seyrini etkilemeye hem de kriz doneminde beklentiler kanaliyla ekonomik

canlanmay1 saglamaya ¢alismaktadir (Akt; Celik, 2019 s. 40; Vural, 2013, s. 28).

Arican ve Giiglii’ ye gore de faiz taahhiidii politikasinin yumusak karni olarak
enflasyon oranlar1 goriilmektedir. Diislik diizeyde tutulacagi s6zii verilen politika faiz
oranlar1 ile istenen ekonomik canlanma belli bir silire sonra enflasyonist bir baski
olusturabilir. Bu sefer de merkez bankalar1 artan enflasyonu 6nlemek i¢in faiz oranlarini
arttirmak durumunda kalabilirler. Bu sekilde daha 6nce agiklanan faiz taahhiidiinii yerine
getirememis olurlar. Merkez bankasimin kredibilitesine zarar verecek bu duruma
diisiillmemesi i¢in bu politikanin uygulamasinda ¢ok dikkatli davranilmalidir (Arican ve

Guiclii, 2014, s. 14).

FED’in faiz oranlarmmi1 0-0,25 arasinda tutacagini aciklamasi faiz taahhiidii

politikasina drnek gosterilebilir (Erdonmez, 2009, s. 85-102).
2.5.6. Uygulama Sekline Gore Para Politikas1 Cesitleri

Uygulama sekline gore para politikasi ¢esidinin ilki Daraltici (Siki) para politikasi
olmaktadir. Para arzinin kisilmasinda merkez bankasi acik piyasa islemleriyle tahvil
satarak piyasadan borglanir piyasadaki para arzini azaltir. Ayn1 zamanda doviz satarak,
zorunlu karsilik oranlarini ve reeskont oranlarmi artirarak  para arzi kisilabilir. Para
arzinin kisilmasi, faizlerde ylikselise neden olacak boyle bir ortamda ise tiiketim azalacak,
tasarruf egilimi artacak ve merkez bankasi bu kapsamda bankalara kisa vadeli krediler
saglayacaktir. Borg faizlerini yiikselttiginde bankalarin maliyetleri artacak ve merkez
bankasindan bor¢lanma egilimi azalacak bu sekilde para arzi kisilmis olacaktir (Egilmez,

2017, s. 1).

Uygulama sekline gore para politikasi ¢esidinin ikincisi Genisletici Para Politikasi
olmaktadir. Ekonomide deflasyonist beklentiler hakimse, fiyatlarin siirekli diisiisii
ekonomiyi olumsuz etkiliyorsa be nedenle de biiyiimenin diismesi beklentisi baglamis ise
merkez bankasi genisletici para politikas1 uygulamaya koyar. Ekonomide kiigiilmeye
neden olan toplam talep diisiisiiniin yeniden yiikselise ¢evrilebilmesi i¢in merkez bankas1
para politikas1 araclarini kullanarak para arzini artiracak kararlar alir (Egilmez, 2017, s.

1).
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Ekonomideki toplam para miktarmin artirilmasi anlamma gelen bu politika,
ekonominin istenilen seviyede biiyliyememesi, ekonomik durgunluk hali ve issizlik
oranlarin da artis beklentisi gibi durumlarda merkez bankasi tarafindan uygulanmaktadir.
Para arzini artirmakla faiz oranini disiiriip tiikketim talebini artiracak ve bu sekilde de

ekonomi yiikselise gegecektir (Egilmez, 2017, s. 1).
2.6. Para Politikas1 Amaclar1 Arasindaki iliskiler

Para politikas1 amaglar iilke ekonomileri i¢in ideal hedeflerdir ve bu amaglarin
hepsinin bir arada gergeklesmesi istenir. Ancak ekonomilerin kendi kosullar1 bu
amaglarin bazi durumlarda birbirleriyle catismasina neden olur. Bu agidan farkli
ekonomik durumlarda farkli amag bilesimleri gergeklestirilmesi gerekir. Bu amaglarin ya
birbirini desteklemesi ya da aym anda uygulandiginda ¢atigmayan amaglar olmalari

gerekir (Akt; Girsoy, 2013, s. 41; Parasiz, 2003, s. 3).

Amaglar arasindaki iligkileri birbirleriyle catisan, tamamlayic1 ve destekleyici

amaglar olarak siniflandirilabilir.
2.6.1. Catisan Amaclar

Para politikas1 amaglar1 baz1 durumlarda birbirleriyle ¢atisan nitelikte olabilirler.
Buylme ile fiyat istikrari, fiyat istikrar1 ile tam istihdam ve iiretim artigi ile 6demeler

bilangosu denkligi catisan amaclara 6rnek verilebilir.

Parasiz (2003) iktisadi biiyiime ile fiyat istikrar1 politik amaglarinin ¢atigmasini su
sekilde degerlendirmistir;
” Hizli ekonomik biiylimenin saglanmast i¢in mutlaka fiyat istikrarinin

zorunlulugu yoniinde ¢ok az kanit vardir. Birgok arastirma ilimli bir enflasyonun
ekonomik biiylimeye zarar degil yarar sagladigini géstermistir.”

Fiyat istikrar ile tam istthdam amaclar arasindaki iliskiye bakildiginda, hangi
amaca Oncelik verilirse kisa donemde diger amag ile catistig1 sonucuna varilir. Ancak
uzun donemde bu iligkinin olumlu oldugu diisiiniilmektedir (Akt; Girsoy, 2013, s. 42;
Parasiz, 2003, s. 3).

Gelismekte olan ekonomilerde iiretim artisi, liretim araglar1 (makina, techizat ve

hammadde) kullanimiyla olugmaktadir. Bu iiretim araglarinin 6zellikle iilke icinde
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uretilememesi, ithalata bagli iiretim artisini ve son donemde teknoloji ithalinin de artarak

devam etmesi ile birlikte 6demeler bilangosunda agiklara neden olmaktadir.

Birbiriyle catisan amagclarin sayis1 arttikca iktisat politikalarinin uygulama giicii
azalir. Bu nedenle amag se¢iminde bazen ikili bazen tiglii olabilecek sekilde amag sirasi

yapmak gerekebilmektedir.

2.6.2. Tamamlayic1 Amaclar

Enflasyonun 6demeler bilangosunu olumsuz etkileyecegi diisiiniildiigiinde, fiyat
istikrar1 ile 6demeler bilangosu dengesi amaglarinin birbirlerini tamamlayici nitelikte
amaglar oldugu soylenebilir. Ancak 6demeler bilangosu dengesinin yabanci iilkelerdeki
enflasyon ile yurt ici mallarmma olan yurt dis1 talebe de bagli oldugu gbéz Oniinde
bulunduruldugunda fiyat istikrari ile olan iliskisi sorgulanabilir (Akt; Gursoy, 2013, s. 43;
Ocal, 2007, s. 313).

2.6.3. Destekleyici Amaclar

Ekonomik biiyiime ile istthdam artis1 amaclar1 birbirlerini desteklemektedirler,
ayrica fiyat istikrarini bozmayacak ol¢iide 1limhi fiyat artis1t da girisimcilere guven
vermesiyle ekonomik biiylime ve dolayisiyla istihdam artigina katkida bulunacaktir (Akt;
Gursoy, 2013, s. 43; Parasiz, 2003, s. 5).

Para politikasinin fiyat istikrari, iktisadi biiylime ve tam istihdam gibi amaclari,
para politikas1 uygulamalart ile dogrudan etkilenemediginden dolay1 hedef kavrami
ortaya ¢ikmaktadir. Bu yiizden politika belirleyicileri nihai amag yerine hedef degiskeni

esas alip bu degisken ile nihai amaca ulasabilmeyi 6ncelerler.

Bu noktada araci hedef ve isleyici hedef kavramlar1 ortaya ¢ikmaktadir. Para
politikas1 yetkililerince dogrudan kontrol edilebilen ve para politikasi araglari ile araci
hedefler arasinda yer alan isleyici hedeflere (operating targets) temel para, kisa vadeli faiz
orani, banka rezervleri, 0diing alinmayan banka rezervleri, bankalarin serbest likidite

oranlar1 ve yurti¢i kredi genislemesi 6rnek verilebilir.
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Sekil 3. Para Politikas1 Hedefleri
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Kaynak: Birdal, (2018).

Isleyici hedefler ile nihai politika amaglar1 arasinda yer alan degiskenler araci
hedefler olarak adlandirilmakta olup banka kredileri, para arzi, kisa vadeli piyasa faiz
orani ve uzun vadeli piyasa faiz oran1 bu hedefler arasinda sayilabilir. Para otoriteleri
isleyici ve araci hedefler vasitasiyla nihai amaglara ulagsmay1 hedeflerler. Nihai politika
amacimin saglanmasi, para politikas1 araglarinin isleyici ve araci hedefler tizerindeki

etkinligine baglidir.
2.7. Para Politikasinin Ekonomiyi Etkileme Kanallar

Para politikas1 kararlarindaki bir degisiklik ¢esitli kanallar araciligiyla reel
ekonomi tlizerinde etkisini gostermektedir. Geleneksel faiz orani kanali, beklenti kanali,
kredi kanali, varlik fiyatlar1 kanali, doviz kuru kanali, maliyet kanali gibi literatlirde
ortaya konmus pek ¢ok aktarim mekanizmasi kanali bulunmaktadir. Ulkelerin kendilerine
0zgii durumlari, caligmalarda kullanilan yontemler ve temel alinan donemler gibi unsurlar
ampirik ¢aligmalarin sonucunu etkilemektedir. Dolayisiyla yapilan ¢alismalarin ortak bir

goriis birligiyle lizerinde durdugu tek bir aktarim kanali bulunmamaktadar.

Para politikasinin aktarim mekanizmalari, ¢esitli degiskenlerin ve farkli piyasalari
etkileyen cesitli kanallari vasitasiyla ve cesitli hiz ve yogunluklarda caligmaktadir.

Bununla birlikte aktarim kanallarinin belirlenmesi 6nemlidir, ¢iinkii bu kanallar en etkili

36



politika arac¢ setini, politika degisikliklerinin zamanlamasim1 ve dolayisiyla merkez

bankalarinin kararlarini vermede karsilagtiklari ana kisitlamayi belirlemektedir (AKt;

Kasapoglu, 2007, s. 32; Loayza ve Schmidt-Hebbel, 2002, s. 2).

Para politikalarinda yapilacak bir degisiklik s6zi gecen kanallardan birini ya da

birkagini etkileyebilmektedir. Para politikasinda bir degisiklik oldugu zaman etkilerinin

ne olacagi gosterilmektedir (Sekil 4).

Sekil 4. Para Politikas1 Kararlari ve Aktarim Mekanizmasi
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Kaynak: TCMB, (2013).

Sekil 4’ de, para politikas1 kurallar ile aktarim mekanizmalari arasindaki iligki

gosterilmistir. Merkez bankasinin politika kararlarina dayanarak aldigi kararlar1 (hem

mevcut hem de beklenen) dogrudan para ve varlik piyasalarina aktarilmaktadir. Bu

piyasalardaki degisimler, mal ve emek piyasalarini da etkilemekte ve nihai olarak toplam

hasila ve fiyatlar1 degistirmektedir.
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Ek olarak, mevcut ve beklenen hasiladaki degisiklikler ve enflasyon, para
politikas1 kararlarina geri donmektedir. Bu durum, politika yapicilarin ekonominin
yapisini ve politik eylemlere tepkisini goz oniine alindiginda, merkez bankasinin politika

hedeflerine ulasmadaki hedef ve stratejisini yansitmaktadir.
2.7.1. Parasal Aktarim Mekanizmasinin Tanimi

Aktarim (yansima, transformasyon) mekanizmasi, para miktarindaki bir
degisimin reel sektorii etkileyinceye kadar gecirdigi siiregleri ifade etmektedir (Akt;
Macit ve Durgun, 2018, s. 78; Paya, 2013, s. 351). Aktarim mekanizmasi iki adimda
tanimlanabilmektedir; birincisi para politikasindaki degisikliklerin faiz, doviz kuru,
varlik fiyatlar1 gibi finansal piyasa sartlarina aktarimini ifade etmektedir. Digeri ise
finansal piyasalardaki degisikliklerin tiiretim ve enflasyondaki degisiklikleri nasil
gerceklestirdigini belirtmektedir (Akt; Kasapoglu, 2007, s. 4; Cicek, 2005). Kisacasi
parasal otoritelerin gerceklestirdigi uygulamalarin reel kesimi etkileyene kadar izledigi

yol aktarim mekanizmasini ifade etmektedir.

Literatiir incelendiginde parasal aktarim kanallarina yonelik ¢ok sayida ¢alisma
oldugu goriilmektedir. Literatiirde parasal aktarim kavramina yonelik olusturulmus bazi
tanimlara asagida yer verilmistir. Parasal aktarim mekanizmasi, nominal para stokundaki
politika kaynakl1 degisikliklerin veya kisa vadeli nominal faiz oraninin toplam hésila ve
istihdam gibi reel degiskenleri nasil etkiledigini agiklamaktadir (Akt; Kirci, 2018, s. 3;
Ireland, 2005, s. 52).

Taylor'a (1995) gore, para politikasinin aktarimi para politikasi kararlarinin reel
GSYIH ve enflasyon (izerinde meydana getirdigi degisikliklerdir (Yalgin, 2018, s. 4).
Parasal aktarim mekanizmasi, para politikas1 kararlarindaki bir degisikligin reel
ekonomik degiskenler iizerindeki etkilerini incelemektedir. Ayrica fiyat diizeyi ile
enflasyona olan etkilerini de ele almaktadir (Akt; Macit ve Durgun, 2018, s. 78; Taylor,
1995, s. 11).

Allen ve Robinson (2005) parasal aktarim kavramini s0yle tanimlamaktadir;

“Ongodriilemeyen bir para politikas1 sokunun cesitli kanallar ile ortaya ¢ikan
etkilerine ekonominin dinamik bir tepkisidir”
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Merkez Bankasi, temel amaci olan fiyat istikrarina ulagsmak i¢in ekonomideki arz
ve talep diizeyini etkilemeye ¢alisir. Arz ve talep kosullarini etkilemek i¢in ise kisa vadeli
faiz oranlarini temel arac¢ olarak kullanir. Buna bagli olarak merkez bankasi parasal

aktarim mekanizmasini s0yle tanimlamaktadir (TCMB,2018);

“Kisa vadeli faiz oranlarinin ekonomik faaliyeti ve fiyatlar genel seviyesini
etkileme siirecine parasal aktarim mekanizmasi denir.”

Tanimlar dogrultusunda parasal aktarim mekanizmalarinin O6nemi agikca
gorilmektedir. Parasal aktarirm mekanizmasi, para politikasi uygulamalarinin
makroekonomik gostergeleri hangi kanallar zerinden ne 6Olcide ve ne kadar surede
etkiledigini belirtmektedir ve buradaki aktarim siireci politika araglarinin degisimiyle
baslayarak bu degisimlerin reel ekonomiye ve fiyatlar1 etkileme olarak tanimlanabilir

(Akt; Kirci, 2018, s. 3; Orhan ve Erdogan, 2015, s. 60).

Farkl1 bir ifadeyle parasal aktarim, para politikasindaki degisikliklerin hasilay1,
enflasyonu ve istthdami etkilemesidir. Buradaki etkileme silrecte gergeklesmekte, para
politikas1 kararlarinda yapilacak bir degisiklik hasila diizeyini etkilemekte, buradaki
degisiklik ise istihdam1 ve nihayetinde enflasyonu etkileyerek reel ekonomi Gzerinde etki
olusmaktadir (Akt; Kirci, 2018, s. 3; Bain ve Howells, 2009, s. 171).

Para politikasindaki degisikliklerin ekonominin diger boliimlerindeki aktarimini
aciklayan siire¢ parasal aktarim mekanizmasi olarak tanimlanmaktadir (Akt; Dogan,
2012, s. 211, Petursson, 2001, s. 2). Bu mekanizma, para politikas1 yapicilari tarafindan
uygulanan politikalarin makro iktisadi degiskenlere olan etkisini belirtmektedir. Buradaki
etki ise, 0zel sektoriin bu politikalara karsi beklentileri ile beklentileri dogrultusunda

olusturduklari tepkilerle belirlenmektedir (Akt; Kazazi, 2010, s. 26; Inan, 2001, s. 39).

Parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi ve reel ekonomi arasindaki iligkileri
yani ekonomideki parasal degismelerin iiretimi ve toplam talebi hangi yollarla
etkiledigini gosteren bir mekanizma olarak tanimlanabilmektedir (Kasapoglu, 2007, s. 4).
Bu kavram diretim, tiiketim, yatirnm ve istihdam gibi makro biiylikliiklere, para
politikasina yonelik alinacak kararlardaki bir degisikligin etkisine yonelik etkilesim
stirecini agiklamaya yonelik bir kavramdir. Politika degisikliklerinin bu makroekonomik

degiskenlere etkisi farkli kanallardan gerceklesmektedir. Bu konudaki ¢aligmalarda
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kanallarin hangisinin daha etkin ve gecerli oldugu hakkinda bir goriis birligine varilamasa
da aktarim kanallari; faiz, varlik fiyatlari, kredi, beklenti ve maliyet kanallar1 olarak

sayilmaktadir.

2.7.2. Parasal Aktarim Mekanizmasinin isleyisine iliskin Teorik Yaklasimlar

Para politikasina yonelik aktarim teorilerinin hepsindeki temel amag, para
politikasi uygulamalari ile ekonomi politikasinin nihai amaglarina olan etkisi arasindaki

iliskiyi ortaya koymaktir.

Reel ekonominin para politikasi uygulamalarindan nasil etkilendigi literatiirde
uzun zamandir tartigilan konulardan birisidir. Bu konudaki tartigmalar Keynesyen ve
Parasal iktisat¢ilarin para politikasi ve reel ekonomi iliskisine bakis acilar1 dogrultusunda
degerlendirilmektedir. Bu konudaki farkliliklar, para talebine iliskin goriis
farkliliklarindan kaynaklanmaktadir (Akt; Mukhtarov, 2016, s. 6; Erdemil, 2006, s. 155).
Literatiirde genellikle aktarim mekanizmalar1 Klasik, Keynesyen, Monetarist ve

Rasyonel bekleyisleri igeren goriisler ¢ercevesinde ele alinmaktadir.

Para politikasinin ekonomiyi etkileme kanallar ile ilgili olarak, tarihi sUrecte
gelistirilen ilk Keynesyen ve Monetarist modellerin 6zellikle incelenmesi gerekmektedir.
Nitekim daha sonraki donemlerde gelistirilen aktarim mekanizmasi kanallarinin

anlasilmasinda ilk kanallar temel teskil etmektedir.
2.7.2.1. Klasik Goriis

Klasik goriisiin en onemli Ozelligi, parasal degiskenler ile reel degiskenleri
ayristirmamasidir. Klasik Dikotomi Ilkesi olarak adlandirilan bu ilkeye gére, parasal
degiskenler reel degiskenleri etkilememektedir. Klasik goriiste uzun donemde paranin
yansizlig1r savunulmaktadir. Yani para miktarindaki degisimler iiretim ve istthdam gibi
reel degiskenleri uzun donemde etkilememektedir. Para, ekonomideki reel iliskileri 6rten
bir pegeye benzetilmistir ve yalnizca reel iligkilerin anlasilmasini gii¢lestirmekte ve bu
iliskileri gizlemektedir (Akt; Berk,.2014, s. 8; Bocutoglu, 2013, s. 4-5). Klasik goriis de
parasal degiskenlerin roliinii incelemek ig¢in Miktar Teorisi ele alinmistir. Bu teoriyi

savunanlarin temel amaci paranin degerini agiklamaktir. Cilinkii miktar teorisi, para
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miktarindaki degismelerle fiyatlar arasindaki iligkileri agiklamaya calismaktadir (AKt;
Giingor, 2006, s. 16; Ustiinel, 1990, s. 273).

Miktar teorisi ile genel akim iktisat¢ilarin paraya yonelik goriisleri
aciklanmaktadir. Miktar teorisi, iktisat alaninda uzun siire varligini gostermis 1929
bunalimina kadar parasal analizlere temel dayanak noktasi olmus bir yaklagimdir. 19.
ylizyilda ve 20. Yiizyilin baslarinda klasik iktisat¢ilar tarafindan gelistirilen miktar teorisi,
toplam gelirin nominal degerinin nasil belirlendigine yonelik bir teoridir ve esas
konusunu deger teorisinden almaktadir. Bununla birlikte paranin degerini yalnizca
miktarindaki degismelerle acgiklamaya calisanlar temelde deger teorisindeki genel
kurallar1 paraya uyguladiklarin ileri stirmektedirler. Yani paranin degeri, bol veya kit
olmasina bagli olmaktadir, para ile satin alinan mal miktar1 sabitken, para miktar1 artarsa

paranin degeri diismekte yani fiyatlar yiikselmektedir.

Bu teoride iki farkli gelenegin varligi bulunmaktadir. Bunlar dogrudan ve dolayl

mekanizma olarak ifade edilmektedir.

Cantillon ve Hume gibi iktisatcilar tarafindan benimsenmis olan dolaysiz
mekanizmada, para miktarindaki degisim ile birlikte bireylerin ellerinde bulundurduklari
para miktar1 arzu edilen seviyenin lizerine ¢ikmaktadir. Bu seviyeyi tekrar arzu edilen
diizeye indirmek ig¢in ise bireyler harcamalarin1 degistirmektedirler. Bireylerin
harcamalarinda ayarlama yapmalar fiyatlar genel diizeyinde degisiklikler yaratir ve bu
diizey harcamalarla birlikte degismektedir. Dolayli mekanizmada ise Oncelikle para
miktarindaki artisin faiz oranlarina olan etkisi gozlenmektedir. Faizlerdeki degisim
harcamalar1 ve neticede fiyatlar genel diizeyini degistirmektedir (Aktan, 2010, s. 174).

Miktar Teorisinin bu iki gelenegi sonugta ayn1 neticeyi vermektedir.

Miktar teorisi ise literatiirde iki sekilde ele alinmaktadir. Bunlardan birisi Irving
Fisher’in gelistirdigi Fisher Yaklasimi, ikincisi ise Alfred Marshall ve Cecil Pigou
tarafindan gelistirilen Cambridge (Cambridge Nakit-Denge) Yaklagim1’dir.

2.7.1.1.1. Fisher Miktar Teorisi

Para tutumunu yalnizca miibadele amaciyla ifade eden Fisher dayanak noktasi

olarak miibadele 6zdesligini kullanmistir (MV=PT) ve ekonomideki para miktari ile
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toplam harcamalar arasindaki iligskiyi incelemektedir. Miktar teorisinin dogrulugunu
kanitlamak i¢in ig gérme yOniinii ele almistir ve konuyu islem yaklagimi (transactions

approach) adi verilen sekliyle ele almaktadir.

Fisher’in Miktar Teorisi dogrudan bir para talebi teorisi olarak ifade
edilmemektedir. Fakat bu yaklagim kolayca para talebini ifade eden bir iliskiye

doniisebilir;

e MsV=PY (Sol taraf, toplam talebi ifade ederken, sag taraf, toplam arzi
gostermektedir. Dolayisiyla bu yaklasim toplam arz toplam talep teorisidir),

e Dengedeki bir ekonomide para arz ve talebi esit olacagi icin (Ms=Md), para talebi
Md=1/V(PT) seklinde ifade edilmektedir.

e Yani Fisher denklemi (Akt; Aktan, 2010, s. 176; Fisher, 1911, s. 24-54)

MV=PT (olarak ifade edilmektedir).

M= Para Miktar1 (Para Arzi)
V= Paranin Dolasim Hiz1

P= Fiyatlar Genel Seviyesi
T= Islem Hacmi

e Fiyatlar genel seviyesini etkileyen faktorleri daha net gostermek i¢in P yalniz
birakilirsa, P=MV/T olarak yazilmaktadir.

e Fisher’in Miktar Teorisinde V sabit kabul edilmektedir. Klasiklere gore V kisa
donemde sabittir clinkii fiyat beklentileri, halkin aliskanliklar, tiiketim egilimi,
ticretlerin  6denme sikligt  ve kurumsal diizenlemeler kisa ddnemde
degismemektedir. Ayrica ticaret hacminde kendiliginden onemli degisiklikler
olma olasilig1 pek s6z konusu olmayacagi icin T sabit kalmaktadir. Dolayisiyla
nominal olarak elde tutulan para miktar1 P tarafindan belirlenmektedir.

e Para arz1 degisince, P’deki degisimle birlikte denklemin iki yaninda esitlik

saglanmaktadir.
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Bu teoriye goOre nominal gelir tamamen para miktarindaki degisimlerce
belirlenmektedir. Yani para miktari iki katina ¢ikinca MV degeri de iki katina ¢ikmakta
ve nominal gelir degeri olan PY de iki katina ¢ikmak zorunda kalmaktadir. Klasik
iktisat¢ilar fiyat ve {icret esnekli§i nedeniyle toplam {iretimin (y) tam istihdam
seviyesinde olacagini yani y degerinin kisa donemde sabit kalacagini savunduklar1 igin
M’de meydana gelen degisim kendisinin ayni miktarinda ve yoOniinde P’de degisim
yaratmaktadir. Sonugta ekonomide belirli bir donemde gerceklesen harcamalarin nominal
degeri olan PY, para miktar ile dolasim hizinin ¢arpimina (MV) esit olmaktadir. Bununla
birlikte Klasik gortise gore Y ile V sabit kabul edildigi i¢in para arzinda meydana gelen
bir degisme yalnizca fiyatlar genel diizeyi lizerinde etkili olmaktadir (Aktan, 2010, s.
176).

2.7.2.1.2. Cambridge Yaklasimi

Cambridge Tipi Miktar Teorisi’nin olusumunda Marshall ve Pigou o6nemli
katkilarda bulunmustur. Bu tip miktar teorisi ilizerinde c¢alisan iktisatgilar analiz
sonuglarinda Fisher’in para talebi esitligine ulasmis olmalarina karsin farkli yaklasim
sergilemislerdir. Bu iktisat¢ilar Fisher gibi muamele amagli degil de toplumun para
talebini esas aldiklar1 i¢in bu teori reel para balanslari yaklasimi (reel cash-balance

approach) olarak adlandirilmaktadir (Aktan, 2010, s. 176).

Cambridge iktisat¢ilart nominal para talebi ve nominal para arzi arasinda kesin bir
ayrim yaparak; Nominal para talebinin esasen islem giidisi ile yapildigini
belirtmektedirler. Bu amagla yapilan para talebi, toplam harcamalarin parasal degerinin
artan bir fonksiyonudur ve aligveris hacmi arttik¢a talep edilen para miktarinin da
aratacagini ifade etmektedirler. Toplam talebin, parasal milli gelire (PY) yani toplam arza
esit oldugundan yola ¢ikarak Cambridge Y aklagimini olusturmuslardir. Buna gore fiyatlar
genel seviyesinin olusumunu agiklayabilmek i¢in sisteme digsal bir degisken olarak kabul
edilen nominal para arzin1 eklemisler ve para piyasasinda dengeyi asagidaki gibi
aciklamiglardir (Aktan, 2010, s. 176);

e Md=kPY
e Ms=Md
e Ms=kPY

43



Md= Nominal Para Talebi,

k = Kisilerin ellerinde nakit olarak tutmak istedikleri reel gelir oran1 (Cambridge
sabiti)

P = Fiyat Diizeyi

y = Gelir Duzeyini ifade etmektedir.

Cambridge denklemi yukarida belirtilen Fisher miibadele denkleminden
turetilmektedir (Aktan, 2010, s. 177);

e Fisher mibadele denklemindeki T yerine y eklenirse mubadele denklemi MV=P.y

seklini almaktadir.

e M’ye gore denklem ¢oziiliince, 1/V yerine K kullanilinca M=kP.y seklindeki
Cambridge denklemi elde edilmektedir.

Kisa donemde k ve y’nin sabit oldugu kabul edilir ve dolayisiyla nominal para
arzinda meydana gelecek bir degisim ile para arzi ve para talebi dengesi fiyatlar genel
seviyesindeki degisimle saglanmaktadir. Klasik goriise gore, fiyatlar genel seviyesi
nominal para arzindaki artigla ayni1 oranda yiikselmektedir (Akt; Mukhtarov, 2016, s. 6;
Erdemil, 2006, s. 155). Yani Klasik Goriiste, fiyatlar genel seviyesi nominal para arzinin
artan bir fonksiyonudur.

Fisher ve Cambridge’li iktisatgilar para talebine yonelik olarak klasik yaklagimi
gelistirmiglerdir ve bu yaklagima goére para talebini belirleyen unsur gelirdir. Bu iki
yaklagim temelde bir noktadan birbirinden ayrigsmaktadir. Fisher, faizlerin para talebi
tizerinde meydana getirebilecegi etkileri ele almayarak, para talebini etkileyen
unsurlardan kurumsal ve teknolojik unsurlar1 dikkate almistir. Cambridge yaklasimi ise
faizlerin para talebine olan etkilerini tamamen yok sayarak iktisadi birimlerin tercihlerine
odaklanmustir.

Klasik goriiste para arzi degisimlerine karsi fiyat ayarlamalar ile ekonominin
dengesi saglanmaktadir. Uretim gibi reel degiskenler bu ayarlamadan etkilenmedigi igin
parasal faktorlerin reel sektorlere yansimasi s6z konusu olmaz ve bundan dolay1 bu
goriiste herhangi bir aktarim kanali da mevcut degildir (Akt; Cakir, 2012, s. 100; Erdemil,
2006, s. 155). Klasiklere gore, para yalnizca islem giidiisiiyle talep edildigi i¢in firma ve

Ureticiler, para arzi artinca islem giidiisinden dolay1 ellerinde fazla para
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bulundurduklarini diistinerek bu fazlalig1 mal ve hizmet aliminda kullanirlar ve ekonomi
daima kendiliginden tam istihdamda olacagi i¢in iiretim seviyesinin zaten dengede
olmasindan dolayr bu talep artisi kisa donemde iiretimi degil yalmizca fiyatlar
arttirmaktadir (Akt; Demir, 2018, s. 8; Bocutoglu, 2013, s. 175-176). Yukarida
aciklandig1 gibi Klasik goriiste para arzindaki bir degisiklik yalnizca fiyatlar genel
duizeyine etki ederek, reel ekonomi lizerinde herhangi bir etki meydana getirmemektedir.
Klasik goriiste para politikast uygulamalar1 istihdam ve iiretime etki etmemektedir.
Genislemeci bir politika sadece fiyatlar genel diizeyinde artisa ve enflasyona sebep olan

bir etki meydana getirmektedir. Dolayisiyla Klasik goriiste para politikasi etkisizdir.
2.7.2.2. Keynesyen Yaklasim

Enflasyon ve issizlik sorunlarin1 6nlemede uzun siire basarili sonuglar elde eden
goriis, Keynes’in onciiliigiinde baglamis ve 1950°1i yillarda genel kabul gérmiistiir. Bu
donemdeki Keynesyen iktisat¢ilar, glinlimiizdekinin aksine, para arzindaki degisimlerin

toplam hasilay1 etkilemedigini savunmuslardir.

Keynesyen goriiste, aktarim siire¢lerini yonlendiren temel unsur, faiz oranidir.
Yani para miktarindaki degisimi reel ekonomiye yansitan biiyiikliik, faiz oranmidir. Para
politikasinin en 6nemli aracinin faiz orani olmasindan dolay1 politika uygulamalar

faizleri etkileyebildigi oranda toplam talep lizerinde etkili olmaktadir (TCMB, 2013).

Keynesyen analizde; yatirnm harcamalari, faiz orami ile yatirimin marjinal
etkinligince belirlenmektedir ve yatirnrmin marjinal etkisi piyasa faiz oranindan fazla
oldugu takdirde yatirim yapmak karli olmaktadir. Bu basit analizde, para politikasi
vasitasi ile faiz oranlar1 degistirilebilir ve bundan dolay1 da yatirnmimn marjinal_etkinligi

degiserek yatirim harcamalar1 etkilenebilmektedir.

Keynesyen yaklasimda para arzi, faiz orani, yatirim harcamalari, hasila yoniinde
bir aktarim mekanizmasi bulunmaktadir. Keynesyen aktarim mekanizmasi asagidaki gibi

ifade edilmektedir;

Sekil 5. te, baslangigta ekonomi a noktasinda dengedeyken lo diizeyinde yatirim
gerceklesmektedir (Panel B). Io diizeyindeki yatirnm Qo kadar ¢iktiya esittir (Panel C’de

anoktasi). Daha sonra para arz1 Mso’dan Ms1’e kaydiginda faiz oranlar1 i1’e diismektedir.
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Boylelikle, faize duyarli olan maliyetler diismekte ve toplam talep artmaktadir. Bu da
yatirrmlart Io’dan Ir’e yiikselmekte (ve dayanikli tiiketim mallar1 harcamalar
C(dayanikli) ve sonugta gelir diizeyi artmaktadir. Parasal bir daralmada ise, siire¢ tam

tersine islemektedir.

Sekil 5. Keynesyen Parasal Aktarim Mekanizmasi

Faizx Faix
Oranlars (%) Oranlars (%)
Pancl A Pancl B
Para Piyasasi . Y atirim
r

I M, M, Lt e

Para Miktarn

Fiyat Genel 1
T Panel O
Scviyesi AS

| AD (Il = |_1§
D (1= Lo H

H £ - Toplam Cikt: Miktar
Qy Q

Kaynak: Akt; Cambazoglu, (2010); Stone, (2005).

Sekil 5’de gosterilen genislemeye yonelik parasal uygulamalarin, faiz orani
kanalini tizerinden reel sektore etkisi asagidaki sematik gosterimle de 6zetlenebilir (Akt;

Cambazoglu, 2010, s. 13; Stone, 2005, s. 260; Jain ve Tomic, 1995).
MsT=id=IT=ADT=QT (Y
veya
MsT=il=BdT=PbT={1T/Cdayanikli} > ADT=Q"T

Burada ‘Ms’ para arzini, ‘1’ faiz oranimni, ‘I’ yatirimi, ‘AD’ toplam talebi, ‘C’
tikketimi, ‘Y’ geliri, ‘Q’ toplam ¢ikti miktarini, “Bd” faize duyarh varliklari, “Pb” faiz
fiyatlarinda ki artig1 temsil etmektedir (Cambazoglu, 2010, s. 13).
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Keynesyen aktarim mekanizmasi, IS-LM analizi ile de aciklanabilir. IS-LM
modeli, milli gelir ve faiz oranlar arasindaki iligkiyi agiklar. Milli gelir ve faiz orani
arasindaki iligkilerden birincisi mal piyasasidir. Belirli bir gelir seviyesinde yiiksek faiz
oranlari1, mal ve hizmetlere olan talebin azalmasina yol agar. Yiiksek faiz oranlari, yatirim
ve tiiketim harcamalarinin azalmasia yol agar. Ag¢ik bir ekonomide ve dalgali kur
rejiminde yiiksek faizler, yerel paranin degerini artiracagindan ihracat miktarlarini ve
milli gelir diizeylerini diisiirecektir. Dolayisiyla faiz oranlar1 ile milli gelir seviyesi
arasinda negatif bir baglant1 vardir. Bu da IS egrisi ile gosterilir. IS, kapali bir ekonomide
planlanan yatirimlar ile tasarruflarin birbirine esit oldugunu gostermektedir (Akt; Kati,

2014, s. 24, Ertek, 2006, s. 256; Romer, 2000, s. 150-151).

Geleneksel para goriisii olarak literatiirde yerini almis olan bu yaklasim, faiz orani
kanalin1 savunmaktadir. Keynes’in para gorlisiinde para ve tahvil olmak iizere iki temel
aktif bulunmaktadir ve eger para arzinda bir degisiklik oldugunda denge faizler
vasitastyla saglanmaktadir. Burada faiz oraninin ekonomideki reel degiskenleri etkiledigi
savunulmaktadir. Bu iki aktiflik Keynesyen modelde, para ve tahvil arasindaki ikame
tamdir. Ayrica faizlerdeki kiigiik bir degisim para piyasasinda dengeyi saglamaktadir.
Faizlerdeki degisim kii¢iik olacagi i¢in toplam talepte ve reel ekonomi lizerindeki etki de

siurli kalmaktadir (Akt; Yalgin, 2018, s. 10; Mishkin, 2006, s. 266).

Sekil 6. Parasal Aktarim Yapisal Modeli

) VM o) | ) | ) Y

Kaynak: Yalgin, (2018).

Aktarim siireci ifade edilirken faiz oranlarindaki degisimlerin reel ekonomiyi
dogrudan etkiledigi belirtilmektedir ve bu dogrudan etkiler, IS-LM analizi ile
aciklanmaktadir. Bu analizde para arzi1 artinca, likidite tercihi teorisine gore faizlerde bir
azalma meydana gelmektedir. Dolayisiyla parasal otorite faizleri kullanarak yatirnm ve
tiketim harcamalarini etkileyebilmektedir. Para arzindaki bir artis, ekonominin
genislemesine neden olmaktadir (Akt; Kasapoglu, 2007, s. 13; Telatar, 2002). IS-LM

analizinde faiz orani olarak tahvil faizleri ele alinir ve para getirisi olmayan bir finansal
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aktif olarak ele alinmaktadir. Dolayisiyla IS-LM analizi yalnizca faiz mekanizmasi ile

ekonomiyi dengeye gdotiiren bir model yapisindadir.

Bu yaklasimda para ile diger finansal aktifler arasindaki ikame iligkisi onemlidir.
Keynesyen yaklasimlarda, paranin alternatifinin finansal aktifler olmasindan dolay1
ekonomide artan para stokunun finansal aktif alimlarin1 uyararak, faizleri azaltacagi ve
bu azalistan dolay1 da tercihlerin para tutumu yoniinde ger¢eklesecegi varsayilmaktadir.
Faizler ile tiiketim ve yatirim harcamalari arasinda ise ¢ok giiclii bir iligski s6z konusu

olmamaktadir (Akt; Mukhtarow, 2016, s. 8; Paya, 2013, s. 77).

Keynesyen yaklasimda, para politikasindaki degisim para politikas1 yapicilarinin,
kisa vadeli faizleri etkileyebilmek adina bankalarin rezervlerini degistirmesi ile
baslamaktadir. Bir faiz seviyesi belirlenmekte ve bu seviye bankalarin rezerv arzlar
degistirilerek dengede tutulmaya c¢alisilmaktadir. Para politikast kararlarindaki
degisikligin ekonomiye aktarilmasi, faizlerdeki degisimin ekonomik birimlerin tiiketim
ve yatinm harcamalarina yonelik kararlarimi etkileyen uzun vadeli faiz oranlaria
aktarimina bagli bulunmaktadir (Akt; Aklan ve Nargelegekenler, 2008, s. 111; Sellon,
2002, s. 7).

Kisa vadeli nominal ve uzun vadeli reel faizler arasindaki baglant1 fiyat ile ticret
katiliklartyla agiklanmaktadir. Aktarim siirecinde zamansal gecikmeleri belirten iki tiirli
katiliktan s6z edilmektedir. Nominal katilik, iicret ve fiyatlarin talepteki degisime
ayarlanmasindaki gecikmeleri ifade ederken beklentisel katilik para politikasindaki
degisikliklere beklentilerin ayarlanmasindaki gecikmeleri ifade etmektedir. Bu iki
katilikla birlikte parasal bir sok kisa vadede reel degiskenleri etkilerken uzun vadede
fiyatlan etkilemektedir (Akt; Yalgin, 2018, s. 13; Aklan ve Nargelecekenler, 2008, s.
115).

Ozetle, Keynesyen yaklasimda para arzinda meydana gelen bir degisiklik faiz
orani vasitastyla hasila diizeyini etkilemektedir. Bundan dolayr da Keynesyen aktarim

mekanizmasi dolayli mekanizma olarak tanimlanmaktadir.

Buraya kadar yapilan aciklamalar neticesinde Keynesyen analizin eksik noktalar
oldugu goriilmektedir. Bu goriiste toplam talepteki degisikliklerin dnemli bir kismi, reel

faizlerde oOnemli bir degisiklik yaratmayan para politikalariyla agiklanmaktadir.
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Keynesyen yaklasim parasal aktarimda finansal unsurlar1 ele almamaktadir. Dolayisiyla
aktarim mekanizmasindaki bu eksikligin giderilmesi i¢in finansal unsurlari iceren

analizlerle aktarim mekanizmasi teorisi genisletilmistir.
2.7.2.3. Monetarist Yaklasim

Milton Friedman ve arkadaglarinin 1955-1965 yillar1 arasinda para politikasinin
ekonomi {iizerindeki gii¢lii etkisini ortaya koyan caligmalarini yayimnlamalart ile
Monetarist Teori kurulup gelistirilmistir. Bu yondeki kanitlardan birisi 1963 yilinda
Friedman ve Schwartz tarafindan ortaya konmustur. Yaptiklari calismaya gore, para arzi
artig1 liretim seviyesi azalmaya baslamadan evvel azalmaktadir. Para arzi artig orani,
liretim seviyesi en yiiksek noktaya ulasmadan ortalama 16 ay evvel en yiiksek seviyeye
gelmektedir ve bu sekilde para arzi biiyiime oraninin konjonktiire gore nasil bir degisim
gosterdigini ortaya koyarak; paranin ekonomi iizerindeki etkisine bir kanit
sunmaktadirlar. 1963 yilinda Friedman ve Meiselman tarafindan paranin harcamalar
Uzerindeki etkisini gostermek i¢in yapilan bir ¢alismada daha Monetaristler paranin
ekonomi iizerindeki etkisini kanitlamislardir. Bu calismada, ABD ekonomisine yonelik
verilerle istatistiki testler gergeklestirilmis ve para ve toplam harcamalar arasindaki
korelasyon istatistiki testlerle kanitlanmistir. Bu iki kanittan elde edilen sonuglar ters
nedensellik ve digsal faktor olasiliklar1 gibi iki temel nedenden dolay: elestirilmis ancak
para arzindaki digsal azalist konjonktiiriin daralma doneminin takip ettigi seklindeki
tarihsel kanitlar, monetarist goriislere onemli destek vermistir. Tarihsel kanitlardan etkili
olanlardan birisi Friedman ve Schwartz tarafindan yazilan ABD’nin Parasal Tarihi isimli
caligmasinda, para arzindaki biiylimenin konjonktiir dalgalanmalarina neden oldugunu

aciklamiglardir (Akt; Arican ve Okay, 2014, s. 8; Yay, 2001, s. 205).

Monetaristlere gore, nominal para arzi, milli geliri belirleyen en 6nemli
degiskendir ve uzun dénemde nominal para arzi yalnizca fiyatlar genel seviyesi ve diger
nominal degiskenleri etkilemektedir. Uzun dénemde iiretim ve istihdam gibi degiskenler
parasal degil reel degiskenlerce belirlenmektedir. Fakat kisa donemde, nominal para
arzinin reel degiskenleri etkileyebildigini belirtmektedirler. Kisa donemde ticretler tam
esnek olmadig1 ve para yanilmasi oldugu i¢in para arzi artinca reel tiretim ve istthdam da

artmaktadir (Akt; Kirct, 2018, s. 11; Bocutoglu, 2012, s. 175-181).
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Monetaristlere gore, para politikasinin toplam talepteki etkilerini yalnizca faiz
orani ve yatirimlar arasindaki iliskiyi ele alarak agiklamak yetersizdir. Para politikasi faiz
kanali disindaki pek ¢ok kanal araciligi ile reel ekonomi tizerinde etkiler dogurmaktadir
Monetaristler, para arzindaki degisimlerin ekonomide meydana getirdigi etkiyi belirli bir
etkilesim kanali lizerinden agiklamak yerine hasiladaki hareketlerin para arzindaki
degisikliklerle ilgili olup olmadigini arastirarak incelemektedirler. Ortaya koyduklar
goriislere gore ekonominin nasil isledigi goriilemeyen karanlik bir kutuya benzetildigi
icin aktarim mekanizmasi1 su sekilde ifade edilmektedir (Akt; Yal¢in, 2018, s. 10;
Mishkin, 2006, s. 266).

Sekil 7. Monetarist Para Aktarim Mekanizmasi

- — - —

Kaynak: Yalgin, (2018).

Bu yaklasimda para, diger finansal aktiflere kiyasla ¢ok daha 6nemli ve farklidir.
Parasal finansal aracilar parayr {Urettikleri icin diger aract kuruluslardan daha
onemlidirler. Monetarist yaklagimdaki paranin bu 6nemli konumu, nispi fiyat degismeleri
ve bunun neden oldugu uyum siiregleri ile baglantilidir. Bu siirecler her yerde
goriilmektedir. Para miktar1 degistigi zaman reel finansal aktiflerin fiyat ve getirilerinde
de degisime neden oldugu i¢in iiretim uyarilmaktadir. Para, reel kesime aktarilirken
yalmizca faiz oranlarindaki degisiklikler1 degil ayni1 zamanda; nispi fiyatlardaki
degisimlerde, parasal degisimlerin reel kesime aktarilmasinda etkili olmaktadir.

Monetarist yaklasimda nominal faizler, beklenen enflasyon orani ile reel faiz
oranlarindan olusmaktadir. Uzun vadeli faizlerdeki degisim 6nemli 6l¢iide enflasyon
oranini yansitmaktadir. Bundan dolay1 para politikasi reel ekonomiyi etkilerken faizlerin
onemli bir islevi bulunmamaktadir (Akt; Aklan ve Nargelegcekenler, 2008, s. 115;
Goodfriend ve King, 1997, s. 8). Parasal aktarimdaki faizin rolii, aktif fiyatlariyla reel

servete etkisi olarak belirtilmektedir. Para politikas1 uygulamalarinin reel ekonomiye
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etkisi yani aktarimi, faizlerin finansal ve reel aktifleri etkilemesi sayesinde

gerceklesmektedir (Akt; Cengiz, 2008, s. 231; Brunner ve Meltzer, 1989, s. 446).

Monetarist goriis, finansal aktifler yaninda yatirim mallar1 ve dayanikli tiiketim
mallar1 gibi tlim reel aktiflere de yer vermektedir. Ekonomik birimler sahip olduklari
aktiflerin gelirlerini arttirmak i¢in ugrasmaktadirlar. Bundan dolay1 para politikasi, faiz
oranlarin1 degistirerek tiiketicilerin de firmalar gibi gelirlerini arttirmak igin aktif
bilesenlerini degistirmelerine neden olmaktadir. Bunun sonucunda toplam talep
degismektedir. Yani para degisimleri hem faiz oranlarin1 hem de reel aktiflerin fiyatlarin
degistirerek, finansal ve reel aktiflerin talebini degistirmektedir. Dolayisiyla para arzinda
meydana gelen bir degisme dogrudan dogruya toplam talebe yansimaktadir (Cengiz,
2008, s. 118).

Bagka bir ifadeyle Monetaristlerin aktarim mekanizmasi, para ve diger varliklar
arasindaki istikrarli iliskiye dayanmaktadir. Bireyler ve firmalar finansal ve reel
varliklardan olusan bir portfdye sahiptirler ve bunlarin beklenen getirileri ve likidite
derecelerini gdz ©Onune alarak, portfdy dengesi olusturmaktadirlar. Bu cercevede,

Monetarist gorlise gore para arzi degistiginde, reel sektoriin nasil etkilenecegini gosteren

mekanizma soyle ifade edilmektedir (Akt; Cengiz, 2008, s. 119; Orhan, 1995, s. 148);

e Portfoy ayarlama siireci olarak da ifade edilen bu surecte parasal otorite genisletici
bir para politikas1 uygulandiginda, artan para arzindan dolay1 bireylerin eline nakit
para gecmekte ve faiz orani diigmektedir. Artan para miktarindan dolay1 para
talebinin marjinal getirisi diiserken, finansal aktiflerin reel getirisi artmakta ve
portfdy dengesi bozulmaktadir (Akt; Cengiz, 2008, s. 121; Nolte, 2003, s. 56).

e Monetaristlere gore para reel ve finansal aktiflerin yakin bir ikamesi oldugu igin
para talebinin faize duyarlilig1 disiiktiir. Dolayisiyla artan para arzi faiz oranini
diisiirse de para arz ve talebi esitlenmemektedir. Bu esitlik igin fiyatlar genel
seviyesi ve milli gelirin artmas1 gerekmektedir. Bu ise, elinde fazla para bulunan
bireylerin bu parayla reel ve finansal aktifler satin almaya baglamasiyla
gerceklesmektedir. Bu aktiflere olan talep artarsa fiyatlar da ylkselmektedir. Reel
aktiflere olan talep artis1 ve fiyatlarindaki yikselis bunlarin {iretimlerinin
artmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla milli gelir artmaktadir (Cengiz, 2008, s.
121).
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Monetaristlere gore para politikas1 degisiklikleri varliklarin nispi fiyatlarini
degistirdigi i¢in portfdy bilesimini etkileyerek reel ekonomi tizerinde etki yaratmaktadir.
Fakat bu aktarim kisa vadede gerc¢eklesmektedir. Uzun vadede nispi fiyatlar ve hasila
degismezken, fiyat diizeyi para arz1 ile ayn1 miktarda degisim gostermektedir. Yani para
politikasi tiretimi gegici sekilde etkilerken fiyatlari kalict sekilde degistirmektedir (Akt;
Yalgin, 2018, s. 13; Cengiz, 2008, s. 119-123). Monetarist yaklasima gore kisa vadede
para arzindaki bir degisiklik toplam talep ve hasilay1 etkilemektedir. Bunu belirtmelerine
ragmen para politikasinin kisa vadede istikrar saglamak icin kullanilmasima iyimser

bakmamaktadirlar (Akt; Aklan ve Nargelecekenler, 2008, s. 115; Meyer, 2001).

Para arzindaki bir degisim reel ve finansal aktifler ile dayanikli tiikketim mallarinin
fiyatlarin1 etkilemekte ve bu aktarim siirecinde faizlerdeki bir degisim aktif fiyatlarini
degistirdigi icin harcamalar lizerinde etkili olmaktadir. Dolayisiyla hasila ve enflasyona
etkisiyle para arzi degisikliginin reel ekonomiyi etkileme siireci agiklanmaktadir (Akt;
Yalgin, 2018, s. 15; Aklan ve Nargelecekenler, 2008, s. 117). Sonuc olarak; Monetarist
goriiste, parasal bir artisin milli geliri arttirict bir yonii bulunmakta ancak agiklayiciligi

ve yeterliligi tartigilmaktadir.
2.7.2.4. Para Politikasinin Zaman Tutarsizhg:

Gilinlimiizde para politikasinin karsi karsiya bulundugu en onemli sorun, bu
politikanin ekonomik istikrara en yiiksek katkiy1 yapacak sekilde diizenlenmesindeki
gucliktur (Akt; Ozkan, 2007, s. 8; Oktar, 1998, s.11).

Ekonomide, dretimin beklenen enflasyon seviyesinde surdurilmesi gerekirken,
beklenmedik bir sokla enflasyonun artis gostermesi durumunda politika uygulayicilarinin
enflasyon, istthdam ve iiretim gibi temel gostergeler ile ilgili eszamanli hedefler
olugturmalar1, para politikalart igin bir zaman tutarsizligi sorunu yaratacaktir (AKkt;
Ozkan, 2007, s. 8; Oktar, 1998, s. 12).

Bu kavram ilk olarak Kydland ve Prescott tarafindan kullanilmis ve rasyonel
beklentiler teorisinin Onemini giiclendirerek daha sonra yapilan para politikasi
caligmalarini da etkilemistir (Akt; Macit ve Durgun 2018, s. 80; Kydland ve Prescot, 1977
S. 477). Barro ve Gordon (1983) zaman tutarsizlik probleminin enflasyon egilimi
yarattiini savunmuslardir. Buna gore popiilist politikalar1 seven politika otoriteleri

gelecek donemlerde politikalarini degistirebilirler. Bunu bilen 6zel kesim de fiyat
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beklentilerini bu degisiklige gore ayarlar ve ekonomide bir enflasyon egilimi yaratilmig

olur (Akt; Ozkan, 2007, s. 10; Usta, 2003, s. 6).

Para politikalarinin zaman tutarsiziginin ortaya ¢ikardigi giiven probleminin
¢ozlminde, politika otoritesinin karsilastig1 ve ona yon veren gii¢ ve smirliliklar dikkate
alinmaktadir. Ancak para otoritesinin uymak zorunda oldugu baglayici politika ortami1
saglanirsa zaman tutarsizliginin yarattigi giiven problemi asilabilmekte ve boylece
ekonomik birimlerin beklentileri de uygulanan politika hedefleri dogrultusunda
gerceklesmektedir (Akt; Ozkan, 2007, s. 10; Usta, 2003, s. 8).

2.7.2.5. Rasyonel Beklentileri iceren Yeni Goriisler

1950-1960'ardaki iktisat¢ilar, beklentilerin yalnizca ge¢mis tecriibelerden
olustugunu savunmaktadirlar. Adaptif (uyarlayici) beklentiler olarak adlandirilan
beklenti olusumuna ilisgkin bu goriis, gecmis veriler degistikce, beklentilerdeki
degisimlerin zamanla yavas¢a gerceklesecegini belirtmektedir. Bununla birlikte, zaman
icinde Adaptif beklentiler, insanlarin, bir degiskenle ilgili beklentilerini olusturmak igin
geecmis verilere gore daha fazla bilgiyi tek bir degiskene kullandiklar1 gerekgesiyle terk
edilmistir. Enflasyon beklentileri, gelecekteki para politikasi tahminlerinin yani sira cari
ve gegmis donem para politikasi tarafindan da etkilenmekte ve insanlar genellikle yeni
bilgiler dogrultusunda beklentilerini hizli bir sekilde degistirmektedirler. Bu dogrultuda
yapilan elestirileri Adaptif beklentilere uyarlamak i¢in John Muth, rasyonel beklentiler
olarak adlandirilan alternatif bir beklentiler teorisi gelistirmistir ve bu teori Yeni Klasik
Teorinin temel gorislerinden birisidir. Robert Lucas, Thomas Sargent gibi bazi
iktisatgilar 1970°1i yillardan itibaren rasyonel beklentiler teorisini kullanan goriisler

ortaya koymuslardir.

Muth (1961)’a gore rasyonel beklentiler, mevcut tiim bilgileri kullanarak en iyi
tahminler ile ayn1 olmaktadir. Bu goriis giiniimiiz diinyasinin rasyonel ve bilgiye kolay
erisebilen ekonomik birimlerine dayanmaktadir. iktisadi karar birimleri zamanla iktisadi
bir degiskenin nasil bir silirecte olustugunu Ogrenmekte ve Ogrendikleri bu bilgiyi
beklentilerini diizenlemek i¢in kullanmaktadirlar. Beklentilere yonelik biitiin eldeki

bilgiyi kullanarak siireci olusturan degiskenle ilgili bilgi sahibi olmaktadirlar. Bu yiizden
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beklentilerde hata olmamaktadir (Akt; Berk, 2014, s. 31; Sariipek ve Kesici, 2010, s. 21-
22).

Iktisadi karar birimleri bir degiskenin gelecekteki degerini tahmin ederken, bu
degiskenin degerini etkileyebilecek tiim faktorlerle ilgili biitiin bilgiyi etkin sekilde
kullanmaktadirlar. Yani gelecege yonelik beklentiler rasyonel sekilde meydana
getirilmektedir (Akt; Kati, 2014, s. 31; Bocutoglu, 2012, s. 230). Iktisadi karar birimleri
gerekli bilgiye sahip olmalari durumunda benzer hatalar1 uzun siire tekrarlamazlar yani
burada belirtilen hata yapmama durumu, karar birimlerinin kesinlikle hata yapmayacagi
durumu degil benzer hatalar1 uzun siire tekrarlamayacaklarini ifade etmektedir (Akt;
Demir, 2018, s. 24; Mankiw, 2010, s. 399). Parasal otoritenin reel degiskenleri
etkileyebilmesi halki aldatma pahasina s6z konusu olmaktadir. Fakat karar birimlerinin
bunu anlamalar1 uzun siirmez ve yeni bilgi hizla degerlendirilip tahmin hatalarini

dizeltilmektedir.

Bu baglamda parasal bir genislemenin rasyonel bekleyisler durumunda hasilay1
nasil etkileyecegi bu politikanin 6nceden agiklanan bir politika m1 yoksa beklenmeyen
bir politika m1 olduguna bagli bulunmaktadir. Buna gore beklenen ve beklenmeyen

politika sonuglari su sekilde olmaktadir (Akt; Kati, 2011, s. 31; Unsal, 2009, s. 288);

e Parasal genisleme Onceden agiklanan bir politika seklinde uygulanirsa, nominal
para arzinda meydana gelen artis onceden agiklanan ve iktisadi karar birimlerince
beklenen bir gelisme olacagindan dolay: karar birimleri bu politika sonucunda
fiyat diizeyinin yani enflasyon oranmin artacagimi dogru big¢imde tahmin
etmektedirler. BOyle bir politika uygulamasi neticesinde once toplam talep
artisina toplam arzda tepki verecegi i¢in parasal genisleme reel hasilayir hig
etkilemezken yalnizca enflasyonu yiikseltmis olacaktir.

e Parasal genisleme Onceden agiklanmayan yani siirpriz bir politika olarak
uygulanirsa, karar birimleri para arzindaki artisin enflasyon oranini arttiracagini
tahmin edemeyeceginden beklenen enflasyona yonelik tahminlerini baslangigta
degistirmeyeceklerdir. Dolayisiyla siirpriz bir parasal genigleme sonucu toplam
talep artigina karsilik toplam arz tepki vermeyecek ve bir sonraki dénemde reel
hasila artacaktir. Fakat bununla birlikte iktisadi karar birimleri para arzindaki

artis1 fark etmekte ve bir sonraki donem i¢in enflasyon oranini tiim bilgileri
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kullanarak dogru sekilde tahmin etmektedirler. Uzun donemde karar birimleri
dogru tahminde bulunacaklari i¢in toplam arz da tepki vererek, parasal genisleme
sonucu uzun donemde enflasyon orami yiikselirken reel hasila tam istihdam

duizeyine geri donmektedir.

Sonug olarak rasyonel beklentiler hipotezine gore, parasal genislemenin reel
ekonomi lizerindeki etkisi kisa donemde gecerlidir ve yalnizca beklenmeyen yani srpriz

politika uygulamalarinda etkili olmaktadir demek mimkindur.
2.7.2.6. Dogrudan Enflasyon Hedeflemesi

Dogrudan enflasyon hedeflemesi merkez bankalarinin genellikle merkezi
yonetimlerle birlikte, para politikasi araci olarak belirli bir enflasyon rakamini

hedeflemeleridir (Onder, 2005, s.42).

Enflasyon hedeflemesinin basarili olabilmesinin belki de en 6nemli sarti merkez
bankasinin para politikas1 araglarini kullanmada bagimsiz olmasidir. Merkez bankasinin
para politikas1 araclarini serbest sekilde kullanabilmesi 6zellikle merkezi yonetimin biitce

ac1g1, biitge finansmani ve kamu borglar1 baskisindan kurtaracaktir (Onder, 2005, s44).

Merkez bankasinin  bagimsizli§i kavrami, merkez bankasinin uyguladigi
politikalarla ilgili analizlerin, elestirilerin ve raporlarin kamuyla paylasilmasit ve
yayimlanmasi ayrica merkez bankasi kararlarinin nasil alindigi, ¢alisma sekli, enflasyon
hedefleme politikalarinin nasil sekillendigi konularinda bilgi paylasimi hedeflemede

etkin rol oynayacaktir (Onder, 2005, s. 44).

Finansal sistemin ve bankacilik sistemi yapisinin saglam olmasi, doviz kuru
dalgalanmasi ve faiz oranlarinin kontrol altinda tutulmasi ve sermaye yeterliligi enflasyon
hedeflemesinde merkez bankasinin hedef yakinmasini giiglendirecektir. Bunlarla beraber
enflasyon hedefinden baska bir nominal ¢apa belirlenmesi uygun olacag: gibi, ithalat ve
ihracat talebinden gelen enflasyon baskisi gelismekte olan iilkeleri hedef belirlemede
olumsuz etkileyecektir (Onder, 2005, s. 44).
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Sekil 8. TCMB Hedeflenen Enflasyon ve Gergeklesen Enflasyon Oranlari
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Kaynak: TCMB, (2019).

Enflasyon hedeflemesi ile birlikte gergeklesen enflasyon verilerinin yillar
itibariyle nasil bir grafik izledigi, enflasyon hedeflemesi uygulamasinin etkisi asagidaki

sekilde gosterilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamada iki sekilde karsimiza Ortilk Enflasyon
Hedeflemesi ve Ac¢ik Enflasyon Hedeflemesi olarak ¢ikmaktadir. Ortiik enflasyon
hedeflemesinde para politikalar1 yeterince seffaf olmadigi gibi aliman kararlarimn,
uygulama bilgi ve raporlarin kamuoyu ile paylasgimi istenildigi = gibi
gerceklestirilmektedir. Agik enflasyon hedeflemesinde ise; Kontroliin merkez bankasin
altinda olmasi, hesap verilebilirlik ve seffaflik ilkesine bagli kalarak uygulanan
politikalarin raporlanmasi ve paylasilmasi, hedefe yaklasim ve sapmalarin kamuoyu ile
paylasimi ve sorumlulugun merkez bankasi tarafindan iistlenilmesi miicadeleyi daha

basaril1 kilacaktir.
2.7.2.7. Beklenti Yonetimi
Merkez bankasinin almis oldugu kararlar fiyat ve iicretleri etkilemektedir. Hane

halklarinin gelece§e doniik enflasyon beklentisi harcama ve tasarruf pozisyonlarini
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belirlemede etkin rol oynamaktadir. Bireyler, enflasyon beklentisinin yiiksek olacaginin
beklentisi i¢inde iseler iicret taleplerini artiracaklardir, bu durum Uretim maliyetleri de
artiracaktir. Enflasyon beklentisi enflasyonu beraberinde getirecektir. Ozellikle adaptif
beklentiler bireylerin ve firmalarin kararlarini etkilemede birincil unsurdur (TCMB,
2013, s. 5).

Faiz oranlarindaki degisiklikler de ekonomiye iligkin kararlarda beklentiler
Uzerinde etkin rol oynamaktadir. Kisa vadeli faiz oranlarinin gelecekteki seyrine gore
beklentilerden etkilenmektedir. Bu nedenle politika faiz oranlarina iligkin, orta ve uzun
vadeli faizler tizerinde etkili olmaktadir (TCMB, 2013, s. 6).
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BOLUM 3. ULKELERIN MERKEZ BANKALARINDA PARA
POLITIKALARI

3.1. Baz1 Gelismis Ulkelerde Para Politikalarina Yo6nelik Araclar
3.1.1. Amerika

ABD para politikalar1, Federal Rezerv Bankasi (FED) tarafindan yiiriitilmektedir.
Amerika’da banka rezervlerinin kontrolii temel olarak acgik piyasa islemleriyle
yapilmaktadir. FED genelde (DIBS) devlet i¢ borglanma senetlerini ikincil piyasalara
kullandirmakta, faiz oranlarin1 bozmadan rezervleri sisteme ekleme ya da sistemden
cekme olanagi bulmaktadir. DIBS’ lerin dogrudan satislar1 kalici etki yarattigindan,
genellikle y1l i¢inde piyasada on ya da daha az sayida dogrudan satis yapmakta, giinlitkk
likidite kontroliinii 6zellikle repo ve ters repo islemleriyle yiritmektedir (Akcay, 1997,
s. 43).

ABD’ de FED para politikas1 uygulamasinda acik piyasa islemlerini esnek bir
yapiyla kullanmakta, bankacilik sisteminin rezerv seviyesini, kisa vadeli faiz orani
degisimleriyle de para arzini kontrol etmektedir. Para politikasi olarak zorunlu karsiliklar
aracini da kullanan FED, iki haftalik donemler itibariyle karsilik tutarlarin1 hesaplamakta
ve zorunlu karsilik oranlarini nadiren degistirmekte, kredi faiz oran1 olan reeskont orani
maliyetleri etkilediginden, rezerv bankalarinin yoneticileri ile iki haftada bir toplanmakta

belirlenen oranlar, kurulun onay1 ile uygulanmaktadir (Akgay, 1997, s. 48).

Literatlirde, miktarsal genisleme politikasint uygulayan ilk iilke Japonya olmakla
birlikte, bu politikay1 en etkin kullanan ve kullanim sonucunda verim alan iilkenin ABD
oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni ise; Japonya Merkez Bankasinin uygulamis oldugu
parasal genisleme politikast dogrultusunda yapmis oldugu alimlar daha ¢ok kamu
tarafindan ihra¢ edilen menkul kiymetler ve prestijli 6zel sektor varliklart ile smirh
kalmasidir. Oysaki FED parasal genisleme programini {ic asamada uygulamis ve
uyguladigi miktar1 piyasadan aldigi beklentiler ve olumlu doniisler neticesinde

gerceklestirmistir.
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2008 yilinda Lehman Brother’s (Ek 2) ¢okiisiinden sonra miktarsal genisleme
politikasini en etkin kullanan iilke konumunda olan ABD, bu siire¢ igerisinde QE1, QE2

ve QE3 (Ek 3) olmak iizere ¢esitli zamanlarda ve miktarlarda uygulamaya koymustur.

QEIl programindan istedigi sonucu alamayan FED, bu programin devami
niteliginde Kasim 2010 tarihinde QE2 ad1 verilen yeni bir parasal genisleme ile devam
ederek toplamda 600 milyar dolarlik tahvil alim1 gergeklestirerek, ilgili programi 2011

Temmuz tarihinde sonlandirmistir (Egilmez, 2012, s. 1).

En son Eyliil 2012 tarihinde uygulamaya konulan QE3 kapsaminda ekonomi
diizelene kadar her ay 40 milyar dolar ipotege dayali tahvil ve 45 milyar dolar hazine
tahvili alarak toplamda 85 milyar dolarlik varlik alimi yaparak miktarsal genisleme
programini sonlandirmistir. Bu uygulanan program neticesinde FED bilangosunun aktif

biiyiikliigii 3 kat artarak yaklasik 4, 5 trilyon dolara yiikselmistir (Egilmez, 2012, s. 1).

Bununla birlikte, FED 2016 Ekim ayi toplanti sonucunda QE3 programinin ay
sonunda sonlanacagini, politika faizini kayda deger bir slire daha 0-0,25 arasinda
tutacagini belirtmistir. Yapilan Federal Acik Piyasa Komitesi sonucunda ayrica, ABD
ekonomisinin 6lgiilii bir biiytime gosterdigi, isgiicli piyasasinin da giiglii istihdam artigi
ve diisen 1gsizlik oraniyla biraz daha iyilestigini belirterek parasal genisleme politikasina

son geklini sunuldugu goriilmektedir.

Tablo 2. ABD 2010-2018 Biiyiime Enflasyon issizlik Verileri

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Blytme 2,5 1,6 2,2 1,8 2,6 2,9 1,6 2,4 2,9

Issizlik 9,6 8,9 8,1 7,4 6,2 5,3 4,9 4,4 3,9
Enflasyon | 1,7 3,1 2,1 1,5 1,6 0,1 1,3 2,1 2,4

Kaynak: IMF, (2019).

Tablo 2’den goriildiigii tizere uygulanan politikalar neticesinde ekonominin
bliylime konusunda yukartya dogru bir ivme kazandigi izlenebilmektedir. Aym sekilde
igsizlik oranlarinda yasanan gerileme de politikalarin kismen de olsa basarali oldugunu

gostermektedir.
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Sekil 9. ABD 2010-2018 Biiyiime Enflasyon issizlik Verileri.
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Kaynak: IMF, (2019).

FED toplantilarinda da biiyiik bir dneme haiz olan enflasyon rakamlari ilerleyen
donemlerde yol gosterici bir veri olarak kabul edilebilecektir. Bununla beraber, niceliksel
genislemenin yaratmis oldugu likidite bollugunun yeni bir balon yaratip yaratmayacagi
ise uygulayacak politikalar ve piyasalara duyulan givenin yeniden tesis edilmesi ile

ilerleyen donemlerde gézlemlenebilecegi degerlendirilmektedir.
3.1.2. Kanada

Kanada'nin parasal sisteminin sorumlulugu federal bir ¢ati1 sirketi olan Kanada
Bankasi'ndadir (Bank of Kanada). Kanada'nin para ve maliye politikasinin temel tasi
enflasyon hedefleyici para politikasidir. Kanada Merkez Bankasi, enflasyon hedefi
belirleyerek Enflasyonu diisiik, istikrarli ve 6ngoriilebilir tutmak ve paranin degerine olan
giiveni arttirmaktadir. Kanada'min siirekli biiylimesine, istihdam kazanimlarina ve

gelismis yasam Olgiitlerine katkida bulunmak i¢in bir dizi enflasyon azaltma hedefi
belirlemektedir (Poloz, 2019).

1970 sonu ile 1980 basi arasindaki donemde Kanada parasal tabanli istikrar

politikasi izlemistir. Para arz1 biiytikliigiinii (M 1) hedefleyen bu politika mali araglardaki
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yenilikler sebebiyle basarisizlikla sonug¢lanmigtir. Sabit doviz kuru rejimini de 1991°¢

kadar devam ettiren Kanada, yil sonunda kur politikasini terk etmek zorunda kalmistir.

1991 Subat’ta enflasyon hedeflemesi stratejisini yiiriirlige koyan Kanada Merkez
Bankas1 1998 yili sonuna kadar enflasyon hedefini %1-3 oraninda agiklamistir (Ozkan,
2007, s. 87). Endeks olarak ise TUFE’nin enerji fiyatlarindan deflate edilmis hali
kullanilmistir. Uygulama sonuglart reel ekonominin daha istikrarli hale geldigini
gostermistir. Merkez Bankasinin uygulayacagi para politikasinda ara¢ bagimsizlig
saglanmistir (AKkt; Ttzemen, 2007, s. 45; Dodge, 2002).

Kanada’da enflasyon hedefinin ilan edilmesiyle enflasyon oranlarinda hizli bir
dists gorilmustiir. Hatta 1992°deki gergeklesme hedef araliginin alt yarisinda olmustur.
Ancak Kanada Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesi uygulamasinda 1991°de hedefin
ilani ile problem yasamis bu nedeni ise bu yilda diinya petrol fiyatlarinda goriilen artiglar
ile vergilerdeki artislardir. Bu sorun karsisinda Merkez Bankasi yeni bir etki olusmadikga
goriilen fiyat artislarinin enflasyonist olmayan etkilerinden korunmak i¢in hi¢bir 6nlemin
alinmayacagini agiklamis ve ekonomik gidisata uygun olacak sekilde faiz oranlarini
dustrmdistiir. Sonucunda ise hedeflerin tutturulmasinda basar1 saglamistir (Akt; Pehlivan,
2015, s. 75; Bernanke, 1999, s. 30).

1996 yili ortasinda istthdam ve hasilada goriilen durgunlugun devam etmesiyle
ayr1 bir sorunla karsilagilmistir. Yiriirliikteki para politikasina yonelik elestiriler Kanada
Iktisat Toplulugu baskam ile duyulmustur. 1996 yilinda gerceklesen baskanlik
konusmasinda Topluluk baskani sdylemlerini Kanada’min Biiyiik Iktisadi Bunalimi
olarak nitelendirmistir. Yasanan bunalimi diger gelismis Ulkelerle karsilastirmis ve
Kanada’da daha agir bicimde gerceklestigini iddia etmistir. Merkez Bankasi bagkani ise
enflasyonu disurme ve bunu siurdiirebilme arasinda bir ayrim yapilmasi gerektigini,
enflasyonu disurmek icin enflasyonist beklentiler de asagi yonlii bir ayarlama yapilmasi

gerektigini ifade etmistir (Orhan, 2007).

Kanada Merkez Bankasi, Faiz Taahhiidii politikasin1 2009 yilinda uygulamaya
baslamis ve faiz oranin1 2010 yilinin ikinci ¢eyregine kadar belli bir diizeyde tutacagini
acik bir sekilde taahhiit etmistir. Faiz taahhiidiiniin a¢ik bir sekilde belirtilmesi, gecelik

faiz oranlarinin gelecekteki diizeyi i¢in yol gdsterici bir nitelik tagimasinin yani sira, uzun
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vadeli oranlar etkileyerek piyasalara ek parasal hizlandirici da saglamaktadir. Fed ise
iistli kapali bir sekilde faiz oranlariin uzun bir siire boyunca diisiik seyrini koruyacagini

belirterek faiz taahhiidii politikasint uygulamistir (Vural, 2013, s. 42).

Sekil 10. Kanada 2010-2018 Biiyiime Enflasyon Issizlik Veriler
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Kaynak: IMF, (2019).

2009 yilina kadar olan dénem iginde Kanada ekonomik performansinin en goze
carpan unsuru hi¢ ekonomik daralma yasamamis olmasidir. Bu siirecte Kanada ekonomisi
genel olarak diisiik issizlik ve biitce fazlalar ile siirekli bir biiylime igerisinde oldugu

gorilmektedir (IMF, 2019).

Tablo 3. Kanada 2010-2018 Bilyiime Enflasyon Issizlik Verileri.

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |2016 | 2017 |2018
Buyume |3,1 3,1 1,7 2,5 2,9 1,0 1,4 3,0 3,0
Issizlik 8,0 75 |81 7,1 6,9 6,9 7,0 6,3 |56
Enflasyon | 1,8 3,1 15 0,9 1,9 1,3 1,4 1,8 2,3

Kaynak: IMF, (2019).
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Kanada Bankasi'nin temel 6nceligi enflasyonu orta diizeyde tutmak olmustur. Bu
stratejinin bir pargasi olarak, faiz oranlari neredeyse yedi yil boyunca diisiik bir seviyede
tutulmustur. Eyliil 2010’dan bu yana, kilit faiz orani (gecelik faiz orani) %0,5’te tutularak,
2017 yilmin ortalarinda enflasyon, en ¢ok enerji, gida ve otomobil maliyetlerindeki diisiis

nedeniyle, Banka'nin%?2 hedefinin altinda kalmistir (IMF, 2019).

Gelisen finansal yenilikler nedeniyle, 2010 yilinda Zorunlu Karsiliklar Orani
uygulamasina son verilmistir. Faiz Koridoru uygulayan baglica merkez bankalar1 arasinda
bulunan Kanada uygulama araligmi 50 baz puan koridorunda uygulamistir Ayrica,
Kanada Bankas1, Miktarsal Genisleme politikasin1 Ozel Satin Alim ve Satis anlasmalari
ile piyasa yapicilardan dogrudan devlet tahvili satin alarak uygulamaktadir (Tunali ve

Yalginkaya, 2016, s. 83).

Uygulanan stratejiler karsiliginda Kanada’nin 2016 yilinda enflasyon orani 1,4,
2017 yilinda 1,8 ve 2018 yilinda yine 2,3 olarak gerceklesmistir. 2018 yil1 itibariyle
Biiylime Orani %3 olarak ger¢eklesmistir (IMF, 2019).

3.1.3. ingiltere

Ingiltere mali disiplini genel olarak, derin finansal piyasalar, pozitif reel faiz
oranlari, likidite agik ve fazlalarim dengeleyici iskonto kurumlari, nihai bagvuru kaynag:
olarak reeskont kredileri, diisiik oranli mevduat munzam karsiliklar1 ve etkin olarak

kullanilan agik piyasa islemlerinden olusmaktadir (Akgay, 1997, s. 37).

Ingiltere BOE (Bank of England), para politikasi amaglarina ulasmada agik piyasa
islemlerini en etkin bir sekilde kullanirken zorunlu karsilik uygulamasini en diisiik
seviyede tutmakta, reeskont kredilerini ve faiz oranlarini sistemde politika degisiklerine

yon vermek i¢in kullanmaktadir (Akgay, 1997, s. 37).

Ingiltere 1973 yili baslangici ile para stoku (M3) tabanli istikrar politikasi
uygulamistir. 1980°de ilan edilen Orta Vadeli Mali Strateji Programi kapsaminda 1980-
1981 dénemi %7-11 araliginda hedeflenen M3 artis hizinin 1983-1984 doneminde %4-8
araligina diisUrilmesi ongorilmistiir. Parasal gelir ve parasal biiyiikliikler arasindaki
iliskinin zayiflamasi sonucu sdz konusu hedef saglanamamis ve 1986 yili ile parasal

hedefleme politikasi terkedilmistir. 1987 yili itibariyle informel sekilde doviz kurunu
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parasal ¢ipa olarak kullanan ingiltere, bu programla da basar1 elde edememistir. 1990
Ekim’de Avrupa doviz kuru mekanizmasina dahil olunmasi ile formel olarak doviz kuru

hedeflemesi uygulanir olmustur (Yigit, 2006, s. 55-59).

1992 Eyliil’iin de Kara Carsamba olarak bilinen d6viz kuru Kkrizi sonucunda Paund
%10 oraninda devaliie edilmis ve ddviz kuru mekanizmasina dahil olan tlkelerin faiz
oranlarimi yiikseltmelerine yol agmustir. Ingiltere ise faiz oranlarini arttirmamis ve Avrupa
doviz kuru mekanizmasindan dislanarak Paund’u dalgalanmaya birakmistir. Bu durum
karsisinda Ingiltere, para politikalarina olan giiveni tekrar tahsis etmek ve alternatif
parasal bir ¢ipa saglamak adina Yeni Zelanda ve Kanada’nin basari elde ettigi enflasyon
hedeflemesi stratejisine olumlu yaklasmis ve 8 Ekim 1992 tarihinde enflasyon
hedeflemesi stratejisine gectigini aciklamuistir (Bernanke, 1999). TUFE’den ipotek
faizleri ¢ikarilmasi ile elde edilen endekse %1-4 araliginda hedef koyan ingiltere Merkez
Bankas1 1993 Subat’ta ilk enflasyon raporunu yayimlamis ve yilda dort sefer yayinlamak
suretiyle gelecege yonelik enflasyon tahminlerini de kamuoyu ile paylasmistir (Yigit,

2006, s. 55-59).

Bankalarin kisa vadeli bor¢lanmalarini gerceklestirildigi para piyasalari bu iletim
mekanizmasinin 6nemli bir parcasidir. Ancak, 2008-2009 finansal krizinde bankalar
aras1 para piyasalar ciddi bir sekilde bozulmus ve Merkez Bankasi’nca politika faiz
oranlarinin alt sinirin1 diisiirtilerek geleneksel para politikas1 araglar1 yogun bir sekilde

kullanilmistir (AKt; Yilmaz, 2015, s. 36; Bank of England, 2013).

Tablo 4. Ingiltere 2010-2018 Biiyiime Enflasyon Issizlik Verileri

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Buyuime | 2,4 1,2 1,8 2,5 2,6 1,9 1,8 1,8 1,7

Enflasyon | 3,3 4,4 2,8 2,4 1,3 0,8 0,8 2,8 2,0
Issizlik 7,0 8,0 8,0 6,7 6,2 5,4 4,9 4,4 4,0

Kaynak: Trading Economics, (2019).

2008 yilinda finans kuruluslarinin 6zellikle Amerika ile yakin iligkisi nedeniyle

Ingiltere’de krizden etkilenmis, ipotekli kredileri satmasma ve Amerika’dan finans
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saglamasina ragmen likidite acig1 olusan bankalara devlet destegi saglanarak

kurtarilmistir (Kiigtikbakirei, 2019, s. 39).

Bu eksende kaldirag oranmi artirilirken, faiz orani %15’ ten %5 ‘e gerilemesi
firmalarin daha fazla bor¢lanmasi sorununu ortaya ¢ikarmis kaldira¢ oranin1 daha da
artmasina sebep oldugu gibi varlik fiyatlarinda keskin diisiis ve belirsizlik ortami
yaratarak iflaslara yol agmistir. Bu dénemde Ingiltere gecelik faiz oranmni %3’ten %5’e
yiikseltmis bankalar aras1 bor¢ vermeyi kolaylastirarak piyasadaki likiditeyi artirmistir.

Uyguladigi para politikalariyla piyasaya miidahale etmistir (Kiigiikbakirci, 2019, s. 40).

2009 Yilinda GSYIH %4.,9 daralan Ingiltere 2010 yilinda resesyondan ¢ikmus,
diinya enerji sektoriinde ki fiyatlarin gerilemesiyle ililke ekonomisi iyilesme siirecine

girmesine ragmen siki para politikasi uygulamasi devam etmistir.

Ingiltere Merkez Bankasi, genel olarak olagan zamanlarda geleneksel para
politikas1 araglarindan kisa vadeli faiz oranini kullanmaktadir. Merkez bankasi likiditeyi
ve faiz oranlarin1 degistirmek amacli agik piyasa islemlerini kullanmaktadir. Bunun yani

sira faiz oranlariyla banka kredileri ve mevduat oranlar1 degistirilebilmektedir (Y1ilmaz,

2015, s. 37).

AB iiyeliginden ayrilma karar1 alan Ingiltere komisyonla gériismelerine devam
etmektedir, aslinda ortak para birimine gegmemis olmasi birlige kars1 mesafeli durusu

Brexit kararinin ge¢misini olusturmaktadir (Aras ve Gunar, 2018, s. 94).

Avrupa Birligi’nden ayrilma karari, tiye iilkeler agisindan, sosyal, kiiltiirel, politik
ve ekonomik birgok etkileri olacak, olduk¢a 6nemli bir adimdir. Nitekim, IMF Diinya
Ekonomik Goriiniim Raporu’nda (Ekim, 2016, s. 20) Brexit referandumunu takiben
olusan ekonomik, politik ve kurumsal belirsizligin, ingiltere ve 6zellikle gelismis Euro-
Bolgesi ekonomileri i¢in birgok negatif makroekonomik sonug¢ doguracagi endisesine yer
verilmis ve izleyen dénemde Euro-Bélgesi ve Ingiltere’de bilyiimenin yavaslayacagi

tahmin edilmistir (Kilei, 2018, s. 2).

Ingiltere merkez bankas1 (BoE), 2017 yilinda, on y1l aradan sonra ilk faiz artirarak
politika faiz oranini %0,25’ten %0,50’ye yiikselterek varlik alim hedeflerini sabit

tutacagini1 ve faiz kararmin ardindan istihdam ve enflasyon rakamlarindaki mevcut
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durumun yani sira ekonomik biliyliime hizinin da ayni seyretmesinin hedeflendigini
aciklayan banka, Brexit (Ek 4) siirecine ragmen, kiiresel talebin olumlu seyredecegini

vurgulasa da bu siiregte ekonominin desteklenmesi gerektiginin altin1 ¢izmistir (Aras ve
Gunar, 2018, s. 94).

Sekil 11. ingiltere 2010-2018 Biiyiime Enflasyon Issizlik Verileri
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Kaynak: Trading Economics, (2019).

BoE ekonomi de enflasyonist egilimleri izler ve degerlendirir. Issizlik, tiiketici
giiveni, ekonomideki eksik kapasite, doviz kuru indeksi, ev fiyatlari, ekonomik biiyiime
gibi faktorleri inceler ve burada ¢ikan istatistige gore enflasyonun ¢ikma ya da diisme
egiliminde olup olmadigina karar verir. Eger yliksek enflasyon ve yliksek biiyiime
umuluyorsa, faiz oranlarini arttirma egilimine girerler. Eger diisiik biiyiime ve diisiik
enflasyon bekleniyorsa, faiz oranlarini diisiirmektedir. Enflasyon hedeflemesi genellikle
fiyat istikrar1 saglamada yardimci olmustur. Para politikasinin amaci enflasyon oranini
%?2 civarinda tutup fiyat istikrarini saglamaktir. Bu oran +/- 1 asag1 veya yukar1 yonlii

oynayabilmektedir (Akt; Akin, 2017, s. 324-345; Treasury, 2013).
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3.1.4. Almanya

Birinci diinya savasi sonrasinda, Almanya’da karsilasilan hiper enflasyon
sonrasinda bir takim stabilizasyon programlar1 belirlenmis ve Reichsbank hiikiimetten
bagimsiz oldugu yasal olarak ortaya konmustur. Fakat 1939 yilinda Hitler Hiikiimeti bu
karar1 bozarak bankanin bagimsizligi konusunda atilan ileriye doniik adimlar1 geri
almistir. Sonugta gerceklesen bu olaylar sonucunda hiper enflasyonun daha da artmasi

bagimsizlik konusunun 6nemini kisa stirede fark ettirmistir.

1945 yilinda Hitler Hiikiimetinin yikilmasindan sonra iilkenin hiper
enflasyonundan sorumlu tutulan Reichbank’in kapatilmig, onun yerine 1957 yilinda
Bundesbank kurulmustur. Sermayesi biitiiniiyle kamuya ait olmasina kargin Bundesbank
adeta bagimsizlik kavramiyla 6zdeslesmistir. Para politikasinin formiilasyonu, para
arzinin diizenlenmesi, hedeflerin segimi ve hiikiimete kredi saglama gibi ¢ok genis yetki

sahibi oldugu s6ylenmektedir.

Bundesbank, parlamentonun denetiminden bagimsizdir. Fakat, faaliyetlerinin
sonuclariyla ilgili rapor hazirlamakla yiikiimliidiir. Ayrica hiikiimete kaynak saglamak
amaciyla verilecek kredi limitleri, yasa ile Bundesbank tarafindan ¢ok kat1 bir sekilde
sinirlandirilmistir. Bankanin hiikiimete 6 milyar marktan daha fazla kredi agmasi

miimkiin degildir.

Bundesbank para politikas1 araclarinin se¢iminde ve kullanilmasinda, piyasaya
midahale araclarinin belirlenmesinde ve faiz hadlerinin saptanmasinda yasa ile tam
bagimsizliga sahiptir. Ayrica, kurumsal bagimsizligin yani sira, fonksiyonel bagimsizliga
da sahiptir. Gerekli araclarin kullaniminda tek basina yetkili oldugu i¢in konjonktiire
uygun olarak araclar1 degistirip, ekonomik sartlara uygun arag¢ se¢cimine gidebilmektedir

(Aydin, 2014, s. 1167).

Alman Hukimeti, Merkez Bankasi’na dogrudan miidahalede bulunamamaktadir.
Hiiklimet maliye politikasindan sorumluyken, Bundesbank para politikasinin
yiiriitiilmesinden sorumludur. Fakat zaman zaman Merkez Bankasinin maliye politikasi
uzerinde etkileri gorilse de hikiimetin para politikas: tizerinde etkisi goriilmemektedir
(Aydin, 2014, s. 1167).
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Bundesbank, gunlik rezerv yonetiminde en az aktiviteye sahiptir, repo ihaleleriyle
genelde giinliik likidite ihtiyaglar karsilanmakta olup repo ihalesinde teklif edecegi
onceden belirleyerek islemlerini gergeklestirme, zaman zaman ihaledeki faiz oranini

sabitleyerek politika dnceliklerini yonlendirmektedir (Akcay, 1997, s. 54).

Reeskont kredilerini para politikasi araci olarak kullanan banka 6nemsiz miktarda
DIBS stoku bulunduran banka parasal tabani etkilemek amaciyla 6zellikle merkez

bankasi kredileriyle repo islemlerini kullanmaktadir (Akgay, 1997, s. 54).

Almanya’da bankalara taninan reeskont kredisi kotalar1 tamamen kullanildig1 ig¢in
bankalarin olaganiistii rezerv hareketlerine rastlanmamaktadir. Bundesbank, bu kotalarin
tizerindeki kredi taleplerinde oldukg¢a yiliksek faiz oram1 uygulamaktadir. Lombard
Kredileri olarak adlandirilan bu krediler, kisa donem faiz artislarinin Onlemektedir

(Akcay, 1997, s. 55).

Avrupa Birligi kurucu iiyesi olan Almanya, Avrupa ortak para birimi olan
Euro’yu, 1 Ocak 2002 tarihinde resmen kullanmaya basladi. Euro sistemi veya Euro alant,
bir ekonomik ve parasal birlik alanmidir. Benzer parasal birlik olusumlar ile
kiyaslandiginda Euro alani, yalnizca ortak para biriminin kullanildigi ve ortak para
politikasinin gecerli oldugu parasal birlik alani degil, ayrica iiye iilkeler arasinda
makroekonomi politikalarin1 koordine ederek ve yakinlastirarak, ekonomi politikalari
arasinda uyum saglama yoniinde oldukga ileri bir ekonomik birliktir (Akt; Aydin, 2014,
s. 1167; Akcay, 2006, s. 3).

Euro para biriminin son derece istikrarli bir seyir izledigi sdylenebilir. Kur
istikrar1, uzun donemde yatirim kararlar1 ve biiylime perspektifi agisindan son derece
Oonemli bir faktordur. Bu anlamda istikrarli bir Euro para birimi AB iilkelerinin
ekonomileri i¢in 6nemli avantajlar1 beraberinde getirmektedir. Almanya i¢in de ayni
olumlu etkilerin s6z konusu oldugu goriilmektedir. Alman para birimi Mark tarihsel
olarak istikrarli olmasiyla bilinir. Almanya, 1999 yilinda para ve kur politikast konusunda
sorumlulugu tamamen AMB’ ye birakmistir. 1 Ocak 1999 yilinda elektronik bigimde
kullanilmaya baslanan Euro 1 Ocak 2002’de kagit para ve ufakliklarin dolasima girmesi
ile fiilen eski paralarin yerini almaya baslamistir (Akt; Aydin, 2014, s. 116; Mumcu,
2011, s. 111).
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Tablo 5. AlImanya 2010-2018 Biiyiime Enflasyon Issizlik Verileri

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Blyume 3,9 3,7 0,7 0,6 2,2 1,5 1,9 2,5 1,5
Enflasyon | 1,2 2,5 2,1 1,6 0,8 0,2 1,6 1,7 1,9
Issizlik 6,9 59 5,4 5,2 5,0 4,6 4,2 3,8 3,4

Kaynak: IMF, (2019).

Alman Bankalar Birligi tarafindan yapilan bir ¢alismaya gore Euro para biriminin
kullanilmaya baglandigi 1999 yilindan itibaren Almanya’da yillik ortalama enflasyon
orani yaklasik %1,5 olarak hesaplanmigtir. Bu oran Euro Oncesi donem ile
kiyaslandiginda oldukca diisiiktiir. 1949-1998 yillar1 arasinda D-Mark’min yillik deger
kayb1 ortalama %3 olmustur. Bagka bir deyisle Euro, diger iilke para birimlerine kiyasla
degerli para birimi Alman Mark’indan daha istikrarlidir (Akt; Aydin, 2014,s. 1171; Caro
and Gregosz, 2011, s. 3).

Almanya'nin nominal GSYIH 2008'in ikinci ve iigiincii ceyreginde, kiiresel ve
Avrupa durgunluk dongiisiinii takiben lilkeyi teknik bir ekonomik durgunluga soktu
Almanya sanayi lretimi, ayn1 yilin Agustos ayiyla karsilastirildiginda Eyliil ayinda
%3,6'ya geriledi. 2009 yilinin Ocak ayinda, Alman hiikiimeti, bazi iskollarini1 bir diisiisten
ve igsizlik oranlarindaki artistan korumak i¢in 50 milyar Euro (70 milyar dolar) ekonomik
tesvik planim1 onayladi. Almanya, 2009 yilinin ikinci ve Tglincli ¢eyregindeki
durgunluktan, ¢ogunlukla tiretim siparisleri ve digsatimi ve nispeten istikrarli tiiketici

talebi nedeniyle ¢ikt1 (IMF, 2019).

Almanya, AB, G8 ve G20'nin kurucu iiyesidir ve 2003'ten 2008'e kadar diinyanin

en biiyiik ihracatgist olmustur. 2011 yilinda tiglincii biiytik dis satimei ve Uguncl blyuk
dis alimci olarak kalmistir (IMF, 2019).

2012 yili boyunca, Almanya ekonomisi bolgesel komsu tilkelere gore daha giiclii
olmaya devam etmistir. 2015 y1li issizlik oran1 yiizde 4,8 olmustu. Issizlik oran1 2017
itibariyla yiizde 5,5 seviyesindeydi (IMF, 2019).
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Sekil 12. Almanya 2010-2018 Biiyiime Enflasyon Issizlik Verileri
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Kaynak: IMF, (2019).
3.2. Baz1 Gelismekte Olan Ulkelerde Para Politikalarina Yonelik Araglar

3.2.1. Sili

Sili’nin enflasyon sorunu kalici bir politika olusturulamadigi igin ¢éziilememistir.
Dolayisiyla politikacilarin  giindeminden de diismemistir. Alternatif ¢6zim olarak
1970°de sabit doviz kuru rejimi kapsaminda istikrar programi uygulayan Sili Merkez
Bankasi1 (The Central Bank of Chile) basar1 elde edememistir. 1972’ye gelindiginde ise
enflasyon %200’lere ulagmistir. 1973 yilinda hiikiimetin degismesi, doviz kurunu
nominal bir ¢ipa olarak degil de ekonominin dis piyasadaki rekabetinin devamliligi i¢in

kullanilir hale getirmistir.

1974 yili 6ncesinde, 20 ticari devlet bankasi, bir yabanci sermayeli ticaret bankasi
ve birka¢ banka disi finansal kurulustan olusan finansal sektOriin hareketleri, blylk
Olctlide kontrol altinda tutulmustur. Finansal islemlerin ve dis ticaretin liberallesmesinde,
parasal alan1 da kapsayan reformlar basariyla uygulanmistir. 1970’lerin ortasindan
baslayarak, istikrar ¢abalari, biitce agiginin azaltilmasi ve 1ilimli bir para politikasi

tizerinde durulmustur. 1976 yilindan itibaren, i¢inde kamu bankalarinin da yer aldig: bir
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Ozellestirme programi cergevesinde, dis ticarette tarifeler indirilmis, sermaye hareketleri

serbestlesmeye baslamistir (Akcay, 1997, s. 60).

Sili hem yiiksek enflasyon oranlariyla hem de kisa siirede olusan keskin
zithiklariyla dikkat ¢ekici bir iilke olmustur. Zira 1973’te diinyadaki en yiiksek enflasyon
oranina %600 sahip olmakla birlikte 1981°de de diinyadaki en diisik enflasyon
oranlarindan %9,5 birini gergeklestirmistir. Ayni keskin zitligi milli hasilanin biiyiime
oraninda da gostermis, 1975’te-%12,9 olan oran, 1977-1980 doneminde %8,5 olarak
gerceklesmistir (Akt; Balseven ve Erdogdu, 2004, s. 13; Edwards, 1999, s. 25).

Tim bu gelismelerle birlikte 1978’de tablita sistemi (Ek 5) uygulanmaya
baglanmistir. Uygulanan siki para politikalariyla enflasyon ii¢ haneli rakamlarin altina
dusmdistiir. Biitge fazlasinin GSMH’ a orami da 1978’de %1,5 oraninda iken 1979’da
%4,5 olarak gergeklesmistir. Mali politikalar ile nominal doéviz kuru desteklenirken
hiikiimetin ticretleri enflasyon oranina endekslemesi ile enflasyonist beklentiler
kirilamamistir. Enflasyon rakamlar1 %31-39 araliginda seyrederken, peso asir1 oranda
degerlenmistir. Bu durum Sili’deki ihracatgilarin uluslararasi piyasadaki rekabet
giiclerinin kaybina neden olmustur. 1981 yili sonunda Sili’de cari agik %14,5 seviyesine
cikmisti. Bu aslinda doviz kuru rejiminin ¢oktiigiinii gosteriyordu. Programa yonelik
giiven azalmig, yabanci yatirimcilar sermaye girisini durdurma yoniinde adimlar
atmislardi. 1982 yili baslarinda faiz oranlar1 keskin bir sekilde yiikselmis, tuketime ara
verilmis ve Ulke derin bir durgunluk sirecine girmisti. Sabit déviz kuru g¢ipasinin
stirdiiriilemeyeceginin farkina varan hiikiimet 14 Ocak 1982’de doviz kuru ¢ipasindan

vazgectigini bildirmistir (Balseven ve Erdogdu, 2004, s. 13).

Parasal ve yapisal reformlarla desteklenerek 1985 yilinda uygulamaya gegilen
yeni istikrar programiyla, tasarruf ve yatirimlarin artisina katkida bulunulmus, reel
biiylime hizinin artmasi ve siirdiiriilmesi saglanmistir. Cari islemler agiginin GSMH’ ya
orani 1984 de %15.91ken 1988’de %1’e kadar gerilemistir. Ekonomi istikrarli bir sekilde
biiyiimeye baslamis hatta bir¢ok destekleme programi uygulamadan kaldirilmistir (AKt;
Akcay, 1997, s. 64; Morande, 1990).

1987 yilindan sonraki donemde merkez bankasinin 6zerkligini artiric1 kararlar

alinmis, merkez bankasinin yetkileri artirilmig, daha serbest yapiya kavusturulmustur.
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1989 yil1 ve sonrasinda Sili ekonomisinde sermaye akimlarinin ekonomi iizerinde ciddi
etkiler yarattigi goriilmektedir. Ekonomi biiylime hizi dalgalanmaya baslamis, faiz
oranlar1 yiikselmis bu durum para politikasinda kademeli olarak dolayli para politikasi
araglari iizerinde ¢alisan merkez bankasi uygulamalarini zorlastirmistir (Akgay, 1997, s.

64).

1990-1997 doneminde enflasyon hedeflemesi cesitli politikalarla birlikte
uygulama alant bulmustur. Bu politikalar sterilizasyon, doviz kuru bandi ve sermaye
girislerinin kontroltdur. Sonug olarak hedefe ulasiimis, 1996 yilinda %87,6, 1997 yilinda
%397,0 olan enflasyon rakamlar1 %4 diizeyine gekilebilmistir. Sili 1999 yilinda tam olarak
enflasyon hedeflemesine gecmistir. Bu donemde yeni para ve kur politikasi altinda dalgali
doviz kuru rejimi, tam bir enflasyon hedeflemesi ve seffaflik daha yiiksek olarak
benimsenmistir (Balseven ve Erdogdu, 2004, s. 13).

IMF verilerine gore 2005 yili itibariyle ise %3,2 enflasyon oranina ve %6,1
biiytime hizina ulasmigtir. Tablo 6’da goriildiigii tizere enflasyon ortalamasinda oldukga
basarili bir grafik yakalayan Sili ekonomisini bu verilere dayanarak degerlendirirsek,

enflasyon hedeflemesi uygulamasinda basarili olmustur diyebilmekteyiz.

Tablo 6. Sili 2010-2018 Biiyiime Enflasyon Issizlik Verileri

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Blylume 76 | 54 4,9 3,8 1,5 2,3 1,2 | 39 | 33
Enflasyon | 05 | 24 2,5 2,9 4,0 58 41 | 28 | 19
Issizlik 80 | 7,2 6,5 5,7 6,3 6,0 6,5 | 66 | 69

Kaynak: Trading Economics (2019).
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Sekil 13. Sili 2010-2018 Buyiime Enflasyon Issizlik Verileri

0 ‘l‘ |I| |I| |I‘ I|| I“ I|| |I| |I

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

~

[e)]

2]

IS

w

N

[EEN

mBlyime ®mEnflasyon M issizlik

Kaynak: Trading Economics, (2019).

Uygulanan siki para politikasiyla, 1998 yilinda ortaya ¢ikan finans krizinin
etkisiyle artan cari agik azaltilmasina ragmen biiyiime oran1 %4 olarak gerceklesmistir.
Daha sonraki yillarda yasanan kuraklik ile tarim sektoriinde liretim azalmasina neden
olmastyla ekonomik kii¢iilme yasanmistir. 2010 yilinda OECD’ye katilan Sili, yaklasik
25.000 Dolar seviyesindeki kisi bas1 gelir diizeyine ulagsmistir. Sonraki yillarda toparlanan
ekonomi ortalama %4 diizeyinde gerceklesmistir. 2015 yilinda %2,3, 2016 yilinda %1.,4,
2017 yilinda %1,4 ve 2018 yilinda 2,7 oraninda biiylimiistiir.

3.2.2. Brezilya

Giliney Amerika’nin en biiyiik yiizél¢limiine, niifus agisindan Diinya’nin besinci
bliyiik tilkesi ve GSMH bakimindan ise dortte bir hacmi olan, bol dogal kaynaklari, tarim
ve canli hayvan iiriinleri, mineral ve metal iiriinleri potansiyeline sahip Brezilya, 1980’
li yillarda baslattig1 liberallesme politikalariyla Ulkeye giren yabanci yatirim tutarlarinda
atilim yasamis, IMF destekli ekonomik programlarla artan ihracat hacmiyle yiiksek
oranlarda buyume saglanmis, enflasyonla micadelede Brezilya Merkez Bankasi (Banco
Central do Brasil) 6nemli basarilar kazanmistir (Akbulak, 2008, s. 1).
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Finans piyasalar1 penceresinden bakildiginda, bankacilik sektOrinin agirlikli
oldugu Giiney Amerika’nin en gelismis borsasi olan Sao Paulo Borsasi (BOVESPA) nin
da Brezilya’da bulundugu s6ylenebilmektedir (Akbulak, 2008, s. 1).

26 Mart 1991°de Brezilya ve Arjantin’e Paraguay ve Uruguay'in da katilimiyla
AB g0z Oniine alinarak hazirlanan Asuncion Anlasmasi olup, s6z konusu Anlasma ile
Giiney Ortak Pazari (MERCOSUR) Organizasyonu olusturulmustur. Bu anlagma ile

mallarin, emegin ve paranin serbest dolasimi1 ongorillmiistiir (Gitmez, 2013, s. 8).

Brezilya, enflasyonun yiiksek oranlarda seyrettigi populer bir Glkedir. 1981-1994
doneminde %100’ asan yillik enflasyon orani, 1993-1994’te ise %2700 oraninda
hiperenflasyon yasanmistir. Enflasyonun ¢oziimii i¢in Brezilya’da uygulanan baglica
istikrar programlar sirasiyla 1986 Cruzada Plan1 (Ek 6), 1989 Summer Plani, 1990 Collar
Plan1 ve 1994 Real Plan1 olmustur (Akt; Yigitbas, 2009, s. 217; Yay, 2001, s. 41).

Tablo 7. Brezilya 2010-2018 Biiyiime Enflasyon Issizlik Verileri

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Blytme 56 | 2,6 2,5 2,7 1,1 -5,5 -2,3 2,4 1,3
Enflasyon | 4,7 | 6,5 5,9 5,7 6,5 8,5 7,5 4,5 3,4
Issizlik 36 | 3,6 4,8 6,9 6,8 8,5 115 | 12,6 | 12,34

Kaynak: Trading Economics, (2019).

Doviz kuru g¢ipasina dayanan Real Plani ile yiiksek enflasyon oranlar
dizginlenmis, 1994 yilindaki dort haneli rakamlardan 1995°e gelindiginde iki hanelilere
ve 1998’de %2’den daha az oranla disiiriilmistir. Ancak enflasyon oraninin
diisiiriilmesindeki basar1 mali alanda saglanamamistir. Kurun sabitlenmesi Brezilya
ulusal parasinin asirt degerlenmesine ve 1997-1998’de spekiilatif ataklarin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Kamu borg¢lariin artmastyla milli gelirin 1998 yili itibariyle
%-0,12’lere diismesi sonucu IMF ile anlagma imzalanmistir. Ancak programin kredibilite
eksikligi doviz kuru baskilarini ve sermaye kacislarini 6nleyememis, 1999°da déviz kuru

rejimi ¢cokmiistlir (AKkt; Tuna, 2007 s. 243; Nicias, 2000, s. 132).
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Bu gelismeler sonrasinda Brezilya 1999 Temmuz’unda resmi olarak enflasyon
hedeflemesi stratejisine ge¢mistir. Yasal dayanak altinda, enflasyon hedefinin
olusturulmasi ve referans araligin tespiti Maliye Bakanlig1 tarafindan gerceklestirilir.
Hedefin tutturulmasin da sorumlu olan Merkez Bankasi ara¢ bagimsizligina sahipken
hedef bagimsizligina sahip degildir. Hedefin ihlali durumunda merkez bankasi bagkani
hedefe ni¢in ulagilamadigini ve ulasabilmek i¢in alinmasi gereken 6nlemlerin yer aldig:

mektubu maliye bakanina gondermekle yiikiimlidiir. Ayrica her ¢eyrek ddénemde
enflasyon raporunu da yayinlamak zorundadir (Akt; Tuna, 2007, s. 243; Nicias, 2000, s.
132).

Yine seffaflik ve hesap verebilirligin iist diizeyde olmas1 benimsenmistir. Program
dogrultusunda hedefler 1999°da %8, 2000’de %6, 2001°de %4 ve 2002’de %3,5 olarak
belirlenmistir. ilk yilin gerceklesmesi %8,94 ile hedefin biraz iistiinde olmustur. 2000
yilinda ise, hedef %6 iken gerceklesen %5’in altinda olarak daha iyi bir performans
sergilemistir. 1999 yili ile birlikte doviz kuru soku ve uluslararasi petrol fiyatlarinda
%1001 asan yiikselme ile ulusal para deger kaybetmis, negatif arz soklar1 yaganmis ve

kamu mallar1 fiyatlari yiikselmistir (Tuna, 2007, s. 243).

Real iizerine devaliiasyon baskisi olusturmasi nedeniyle 1999°da enflasyon
hedeflemesi politikasina gecilen. Brezilya Enflasyon hedefini iki yillik donemler itibari
ile aciklanmis, TUFE baz alinarak belirlenmistir. Enflasyon hedefi 1999 yil1 igin %8,
2000 yil1 icin %6 ve 2001 yili i¢in %4 olarak belirlenmistir. Tolerans aralig1 ise her yil
igin ylzde +/- 2 olarak belirlenmistir. 2001 yilinda Brezilya’da yasanan enerji krizi,
Arjantin’de yasanan krizinde etkisiyle, enflasyon oran1 mevcut hedefin 1,7 puan iizerine
cikmistir. 2002 yili i¢in enflasyon orani ise hedefin 5 puan iizerinde %12,53 olarak
gerceklesmistir. Sonraki yillarda enflasyon oranlari daha ilimli bir seyir izleyerek kontrol

edilebilir diizeye gelmistir (Kiper, 2012, s. 5).

Brezilya, Rusya Federasyonu, Hindistan ve Cin Halk Cumhuriyeti’nden olusan
tilkelerle birlikte, 2001 yilinda. Building Better Global Economic BRICs adini, BRIC
terimiyle Ikinci Diinya savasi’ndan sonra IMF ile Diinya Bankasi ekseninde kurulan
kiiresel finans diizleminde daha fazla s6z hakki kazanmak i¢in kurmustur (AKt;

Yardimcioglu ve Serbetgi, 2017, s. 6; Akgemci, 2011, s. 3).
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Sekil 14. Brezilya 2010-2018 Biiyiime Enflasyon Issizlik Verileri
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Kaynak: Trading Economics, (2019).

Brezilya, IMF ve Diinya Bankasinca yapilan 2011 yili ekonomik biiytikliiklere
gore diinya lilke siralamasinda 6’nc1 olmasina ragmen ekonomide tesvik paketlerinin de
devreye sokulmast 2012 yilinda biiyliimeyi %2’nin ilizerine ¢ikaramamistir. Bununla
birlikte, giiclii bir i¢ piyasanin olmasi, ekonomik faaliyetlerinin ¢esitliligi ve gectigimiz
donemdeki siyasi istikrart Brezilya’y1 yatirimcilar igin cazip bir iilke haline getirmektedir
ve buna bagli olarak Toplam yatirimlarin milli hasilaya oran1 %15’lerde iken 2012 yilinda
%18-19 civaria yiikselmistir Brezilya ekonomi politikalarini, enflasyonun kontrolii, dig
ticaret dengesi ve ekonomik kalkinmanin desteklenmesi hedeflerine gore yiiriitmektedir
(EB, 2013).

Brezilya’da 2016 yilinda baslayan politik ¢alkantilarin ekonomik iyilesmelere de
mani oldugu degerlendirilmektedir. Siirdiiriilebilir ekonomik kalkinma i¢in yapisal
reformalar konusunda daha siki calismasi gerekmektedir. Issizlik orani son 6 yilin en
yiiksek seviyesi yiizde 7,9 oranina yiikselmis, 2017°de bu oran artarak yilizde 12,88’e
kadar yiikselmistir. Enflasyon oran1 2015 yilinda son 13 yilin en yiiksek orani olan yiizde
10,67 olarak kaydedilmis, alinan tedbirlerle 2017 yilinda bu oran yiizde 3,79’a

cekilmistir. 2017 yilinda Diinya ekonomisindeki hafif diizelmeye ragmen Brezilya
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ekonomisinin zorluklar devam etmekte, dis ticareti ve dogrudan dig yatirimlardaki diisiis

trendi devam etmektedir (Battal ve Akan, 2019, s. 5).

Brezilya merkez bankasi, daha uzun bir parasal genisleme siirecine yonelik
kararlar vermis ve bor¢lanma maliyetleri diigse bile enflasyonun hedefin kontrol altinda
tutuldugunu belirtmistir. Politika yapicilar para politikasinin yiiriitiilmesinde, ekonomik
faaliyetin gelisimine, risk dengesine, enflasyon tahmin ve beklentilerine bagli olmaya

devam edeceklerini vurgulamislardir.
3.2.3. Guney Kore

Giiney Kore’de 1950 yilinda merkez bankasinin (Hanguk Eunhaeng)kurulmasi ile
1940’1 yillarin sonlarina kadar Japon sisteminin etkisi altinda kalan bankacilik
faaliyetleri degismeye baslamistir. Ekonomide bes yillik kalkinma planlart uygulanmaya
baslanmis, turizm, tarim, sanayi, konut, ihracat alanlarinda ihtisas bankalar1 kurulmus,
finansal sistem yeniden diizenlenmis, dis ticaretin gelismesiyle yabanci sermayeli

bankalarin tilkede faaliyet gostermelerine izin verilmistir (Akgay, 1997, s. 86).

1960’11 yillarda bankacilik sisteminin ekonomik gelisme i¢in yeterli kaynagi
saglayamamasi lizerine devlet, banka dis1 kuruluslar ile menkul kiymetler piyasasinin
gelismesine onem vermistir. Banka dis1 kuruluslara, bankalara gére daha yiiksek faiz
verme yetkisinin verilmesi, sistem i¢inde banka dis1 kuruluglarin 1971 yilinda %15,1 olan
pay1, 1992 yilinda %63,8’e yiikselmesine neden olmustur. Yapilan diizenlemelere bagl

olarak menkul kiymetler piyasasi hizla gelismeye baslamistir (Akgay, 1997, s. 86).

Giiney Kore’nin gelismesinde devlet denetiminde uygulanan bes yillik kalkinma
planlar1 6nemli etkide bulunurken, ekonomi biiytlidiikge devletin ekonomideki etkinligi
azalmaya basglamistir. Bu nedenle piyasa ekonomisine gecis yoniinde rekabet artirici
diizenlemeler yapilmis, yapilan degisiklerle bankalara mevduat ve kredi iglemlerinde
serbestlik taninmistir. Bu baglamda dort kamu bankasi 6zellestirilmis, bankacilik
sisteminin gelistirilmesi i¢in de 34 yabanci bankanin sube agmasina izin verilmistir

(Akcay, 1997, s. 87).

Bankalarin fon islemlerindeki serbestligini artirmak amaciyla, dolaysiz para

politikas1 araglarinda dolayl araclara gegis saglanmistir. Bu amagcla, kredilerin kontrolii
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saglayan kredi tavanlari, tercihli kredi faiz oranlar1 kaldirilmis, bankalarin miisterilerinin
kredi degerliligine faiz oran1 belirlemelerine olanak saglanmis, bankalarin teklif ve talep
tavanlar kaldirilmis, banka kredilerinin ve banka dis1 finansal aracilarin faiz oranlari

serbest birakilmistir (Akgay, 1997, s. 87).

Giiney Kore, bankacilik sisteminin likiditesini etkilemek i¢in reeskont politikasini
uygulamis, ancak ekonomik gelismenin ¢ok hizli hizli olmasi ve reeskont kredileri faiz
oranlarinin mevduat faiz oranlarina gore diisiik olarak belirlenmesine bagli olarak
bankalarin merkez bankasinda asir1 kaynak talebi nedeniyle, reeskont oranindaki
degismelerin kredi talebi tizerindeki etkisi sinirl kalmistir bu nedenle firmalarca ¢ikarilan
ya da merkez bankasi garanti fonu tarafindan garanti edilen ticari senetler reeskonta kabul

edilmistir (Akgay, 1997, s. 88).

Bu gelismelere karsilik Giiney Kore’de agik piyasa islemleri yeterli sekilde
kullanilmamis, parasal istikrar bono ihalelerini genele yayarak banka dis1 finansal
aracilarinda piyasada islem yapabilmeleri saglanmistir. Merkez bankasi yasasi1 geregi,
zorunlu karsiliklarin %50’y1 gegmemesi karar verilmis olmasina ragmen, asir1 parasal
genisleme donemlerinde bankalarin mevduatlarindaki artisin tamamini karsilik olarak

tutmalar1 konusunda merkez bankasina yetki verilmistir (Akgay, 1997, s. 90).

1998 yilinda ilan edilen ilk enflasyon hedefi + %1°lik bir tolerans araliginda %9
nokta hedefidir. 1999, 2000-2001, 2002-2003 yillarinda hedefler £ %1°lik bir tolerans
araliginda nokta hedefi olarak, sirasiyla %3, %2,5 ve %3 ilan edilmistir. 2004-2006
donemi hedefi olan %2,5-3,5 ise %1°lik bir aralik 6ngoéren dar bir aralik hedefidir. 2007-
2009 donemi hedefi ise (£ %0,5) bir tolerans araliginda %3 nokta hedefi seklinde

belirlenmistir.

Enflasyon hedeflemesi ve dalgali doviz kuru politikasini izleyen Giiney Kore’nin
ekonomik performans: incelendiginde enflasyon, issizlik, cari islemler dengesi
bakimindan basarili oldugunu séylemek mimkdndir. 1998 yilinda %7,5 olan enflasyon
orani, enflasyon hedeflemesiyle birlikte istikrarli bir sekilde azalarak 2006 yil1 itibariyle
%2,2’ye gerilemistir. issizlik oran1 azalirken, cari fazla artmis ve biiyiime oran1 yaklasik

olarak %4 duzeyinde gerceklesmistir.
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Glney Kore, 1998 yilinda IMF ile yaptig1 57 milyar dolarlik yardim paketi

anlagmasiyla finansal sistem ve firma yapilandirmalarinda reformlar gercgeklestirmis,

bankalarin bor¢lanmalarina sinirlar getirilmis sermaye yapisi giiglendirilmistir. 2000

yilinda merkez bankasi doviz rezervleri 155 milyar dolara yilikselmis, en hizli gelisme

imalat sanayiinde olmus, imalat sanayisinin gelismesinde en etkin sektorler ise bilgi

teknolojileri ve ileri teknoloji sektorleri olmustur (Aytekin, 2015, s. 72).

Sekil 15. G. Kore 2010-2018 Biiyiime Enflasyon Issizlik Verileri
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Giiney Kore, 2010 y1linda gii¢lii bir ekonomik performans gostermis, 2011 yilinda
bliylime %3,6, 2012 yilinda %2, 2013 yilinda %3, 2014 yilinda da %3,3 olarak

gergeklesmistir.

Tablo 8. G. Kore 2010-2018 Biiyiime Enflasyon Issizlik Verileri

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Blytme 6,2 2,4 2,4 3,6 2,6 3,3 2,7 2,9 3,0
Enflasyon | 1,8 3,0 1,7 1,6 2,0 2,0 1,6 15 1,7
Issizlik 3,0 3,4 3,1 3,5 3,1 3,6 3,7 3,7 3,9

Kaynak: Trading Economics, (2019).
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Kore Bankasi Para politikast uygulamasi olarak ve finansal istikrari
stirdiirebilmek agisindan 2017 sonundan bu yana politika faizini iki kez ylkselttikten
sonra banka, 2019 boyunca, onceliginin azalan ihracat ve yavaslayan kiiresel biiyiime
kaynakl1 baski altindaki ekonomiyi desteklemek icin faiz oranlarini sabit tutmayi tercih

edecegini gostermistir.

Tablo 9. Gelismis Ulkelerde Kullanilan Para Politikalar

Dolayli Para Politikas1 Araglar1 | Dolaysiz Para Politikas1 Araglar

Ulkeler | A¢ik Reeskont | Zorunlu | Miktarsal | Faiz Enflasyon
Piyasa Oranit Karsilik | Genisleme | Oranlar1 | Hedeflemesi
Islemleri

Amerika ‘/

v | v
v I v

v
v

Kanada \/
Ingiltere v
Almanya ‘/ \/ ‘/

ANERNERN

AN
NN N X
AN

Kaynak: Vural, (2013).

Gelismis Ulkelerin, aralarindaki farkli gelismislik diizeyi, farkli siyasi ve
konjonktiirel yapilar1 olmalarina ragmen hangi para politikasi araglarini kullandig1 Tablo
18°de 6zet olarak verilmistir. Amerika, Dolayli Para Politikasi1 araclarindan, Acik Piyasa
Islemleri, Reeskont Oran1 ve Zorunlu karsilik Oranlari kullanmis, Dolaysiz Para
Politikas1 Araglarindan ise Miktarsal genisleme ve Faiz Oranmi araglarini kullanmistir.
Kanada, Miktarsal Genisleme, Faaiz Taahhiidii, A¢ik piyasa islemleri, Zorunlu Karsilik
Oranlar1, Faiz Oranlar Para politikalarini kullanirken, fiyat istikrarini saglayabilmek i¢in
Enflasyon hedefi rejimi uygulamasimi kullanmustir. Ingiltere, Agik Piyasa Islemleri,
Reeskont orani, Zorunlu karsilik ve Faiz Oran1 ve Faiz Koridoru araglarini kullanmustir.
AB iiyesi olan Almanya, Agik Piyasa Islemleri, Reeskont Oranlar1, Zorunlu Karsilik ve

Faiz Oranlar1 para politikalarini uygulamistir.
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Tablo 10. Gelismekte Olan Ulkelerde Kullamlan Para Politikalar

Dolayl1 Para Politikas1 Araglari Dolaysiz  Para  Politikasi
Araglari
Ulkeler Acik Reeskont | Zorunlu | Ddviz Miktarsal Faiz Enflasyon
Piyasa Orani Karsilik | Kuru Genigleme | Oran Hedefleme
Islemleri

Sili \/ \/ \/
Brezilya \/ \/ \/
G. Kore ‘/ ‘/ ‘/

\

v
v

AN

v
v
v

AN
AN

AN
AN

Kaynak: Vural, (2013).

Gelismekte olan iilkelerin aralarindaki farkli gelismislik diizeyi, farkli siyasi ve
konjonktiirel yapilar1 olmalarina ragmen hangi para politikas1 araglarini kullandigi Tablo
19°de 6zet olarak verilmistir. Sili, Acik Piyasa iglemleri, Zorunlu karsilik Oranlari, Doviz
kuru, Faiz Orami, Siki Para Politikas1i araglarimi kullanirken, fiyat istikrarini
saglayabilmek i¢cin Enflasyon hedefi rejimi uygulamasini kullanmistir. Brezilya, A¢ik
Piyasa Islemleri, Zorunlu karsiliklar, DSviz Kuru, Faiz Oran1 ve Siki Para Politikas:
uygularken, fiyat istikrarin1 saglayabilmek i¢in Enflasyon Hedefi rejimi uygulamasini
kullanmistir. G. Kore, Agik Piyasa islemleri, Reeskont Orani, Zorunlu Karsiliklar, Déviz
Kuru, Faiz Oram1 ve Siki Para Politikas1 araglarim1 kullanirken, Fiyat [stikrarini
saglayabilmek i¢in Enflasyon Hedeflemesi ve Kredi Tavani rejimi uygulamasinida

kullanmustir.
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BOLUM 4. TURKIYE’DE UYGULANAN PARA POLITIKALARI

4.1. Tiirkiye’de Uygulanan Para Politikas1 Araclari
4.1.1. Zorunlu Karsihklar

Calismanin bu boliimiinde zorunlu karsiliklar kavramini 6zellikle 2008 sonrasi
donemde uygulamaya konulan farkli politikalarla agiklayip, bu politikalarin iilke
ekonomisine olan yansimalar1 incelenmektedir. Bu kapsamda, zorunlu karsiliklarin
vadeye gore yapilandirilmasi ve zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi gibi yeni stratejilerinin

amaci ve lilke ekonomisine olan katkilar1 degerlendirilmektedir.

2016 yili ve 2017 yili baslarinda artan doviz kuru ve sermaye piyasalarinda
yasanan agir1 oynaklik, Merkez Bankasinin temel hedefi olan fiyat istikrarini tehdit eder
hale gelmistir. Bu etkiyi sinirlamak amaciyla Merkez Bankas1 TL ve YP olarak tutulan
zorunlu kargiliklarin vade yapisinda degisikligi gitmistir. Ote yandan, zorunlu karsiliklara
faiz 6demeye baslamis, zorunlu karsilik kapsaminda tesis edilen likiditenin bir kismini da

piyasaya arz etmistir.

Zorunlu karsilik uygulamasinin Merkez Bankasinin hem fiyat istikrar1 hem de
finansal istikrari saglamada biiyiik bir 6neme sahip oldugu goriilmiistiir. Ozellikle
sermayenin bol ve ucuz oldugu donemlerde Tiirkiye’de GSYH/Kredi Hacmi giderek
artmis ve Merkez Bankasinin ana hedeflerini tehdit eder hale gelmistir. Merkez
Bankalari, Finansal istikrar1 saglamak amaciyla, asir1 kredi genislemesini engellemek i¢in
zorunlu karsilik oranlarini kullanmistir. Merkez Bankasi zorunlu karsilik oranlarimi
artirarak bankalarin kredilendirilebilir fonlarina bir simirlama getirilmis olmakta ve
boylece asir1 kredi artiglarinin Oniine geg¢ilmis olmaktadir (Akt; Celik, 2019, s. 43;
Demirhan, 2013, s. 582-583).

Ote yandan bankalar belirli bir faiz karsiliginda mevduat toplar ve topladiklar1 bu
mevduatlar belirli bir faiz karsiliginda satmaktadirlar. Genel olarak bankalarin topladig:
mevduatlarin ortalamasi 3 ay, verdigi kredilerin ortalamasi ise 1 yildir. Bu noktada ortaya
¢ikan vade uyumsuzlugu beraberinde likidite ve faiz riskini getirebilmekte ve finansal

istikrarsizliga yol agcabilmektedir.
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Bu ¢ergevede zorunlu karsilik oranlarini, mevduatlarin vade yapisi ve para cinsine
gore farkli oranlara gore degistirmistir. Bu yeni uygulamada temel amag ise; bankalarin
vade yapisindaki uyumsuzlugunu giderip finansal istikrara destek vermektir. Ayni
zamanda tablodan da anlasildig1 iizere, YP olarak tesis edilen zorunlu karsilik oranlarini
artirmak suretiyle -yani zorunlu karsiliklar1 tabana yayma politikas: ile- kur Gzerinde

yasanan olas1 etki ve baskiy1 sinirlandirmaktir.

Tablo 11. Zorunlu Karsihik Oranlari (%) TL.

Mevduat ve Katihm Fonu (Yurt dist bankalar mevduaty/katilim fonu hari¢) | Oranlar

Vadesiz, ihbarli, 1 aya ve 3 aya kadar (1 ay ve 3 ay dahil) vadeli 7

6 aya kadar (6 ay dahil) vadeli 4

1 yila kadar vadeli 2

1 y1l ve daha uzun vadeli 1
Miistakrizlerin Fonlar 7
Diger Yiikiimliiliikler (Yurt dis1 bankalar mevduaty/katihim fonu dahil) Oranlar
1 yila kadar (1 y1l dahil) vadeli 7

3 yila kadar (3 yil dahil) vadeli 3,5

3 yildan uzun vadeli 1

Kaynak: TCMB (2010).
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Tablo 12. Zorunlu Karsiik Oranlar1 Yabanci Para (%)

Mevduat ve Katilim Fonu (Yurt dis1 bankalar mevduat/katihm fonu hari¢) | Oranlar
Vadesiz, ihbarli, 1 aya kadar, 3 aya kadar, 6 aya kadar ve 1 yila kadar vadeli 19

1 yil ve 1 yildan uzun vadeli 15
Miistakrizlerin Fonlar: 19
Diger YukUmlulikler (Yurt dist bankalar mevduati/katilim fonu dahil) Oranlar
1 yila kadar (1 y1l dahil) vadeli 21

2 yila kadar (2 y1l dahil) vadeli 16

5 yila kadar (5 yil déahil) vadeli 11

3 yila kadar (3 yil dahil) vadeli 7

5 yildan uzun vadeli 5

Kaynak: TCMB (2010).
4.1.2. Kredi ve Faiz Denetimleri

Merkez Bankasinin, ticari bankalarin g¢esitli ekonomik faaliyetlerle ilgili olarak
verecekleri kredilere {ist tavan getirmek suretiyle kullandig1 bir para politikasi aracidir.
Bankalarin verecekleri toplam kredi miktarina ya da belirli sektorlere verecekleri kredi
miktarma bir simirlama getirilebilir. Ozellikle tesvik edilmek istenen sektorlere verilen
kredi tavanlan yiiksek tutularak kredilerin bu sektorlere yonelmesi amag¢lanmaktadir.
Kredi tavaninin banka bazinda uygulandigi durumlar da s6z konusudur. Bu tavanlar
bankalarin sermayesine, mevcut kredilerine, kredi alanlara ve mevduatlarina gore
belirlenebilmektedir. Bu tiir onlemlerle para otoriteleri, ticari banka fonlarinin bazi
spekulatif faaliyet ve alanlara kayisini da 6nlemeyi amaglamaktadirlar (Akg¢ay, 2003, s.
13).

Kredi tavan1 uygulamasi, 6zellikle bankalarin agabilecekleri kredi hacmini kesin
bir sinirlandirma getirmesi fonksiyonu gerek kredi hacmini ve gerekse kaydi para
meydana getirme mekanizmalarin1 daraltmaktadir. Para stokunu ve iilkedeki talep
hacmini denetim altinda tutmak isteyen Merkez Bankasinin 6zellikle tiikketime yonelik
krediler agisindan bdyle bir tavan uygulamasina gitmesi, piyasadaki likidite ve talep

hacminin daraltilmasini saglayacaktir (Akgay, 2003, s. 21).
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Rezerv para yaratimi bagka sekilde kontrol ediliyorsa, banka kredileri Uzerinde
etkin bir denetim saglanabilmektedir. Ayrica, dolayli para politikasi1 araglarina gegis
siirecinde parasal kontrol kaybini da minimize etmektedir. Ancak, kredi tavanlarmin
piyasa tarafindan belirlenmemesi nedeniyle, banka kaynaklarinin dagilimindaki etkinlik
azalmakta ve bankacilik sistemi digindaki faaliyetlerin 6zendirilmesine yol a¢tigindan
etkinlik kaybina yol agmaktadir. Ayrica, bu araglarin etkin bir sekilde kullanimi likidite
fazlaligina (mevduatlar biiyilirken kredilere konulan tavanlar nedeniyle likidite fazlaligi
olusmaktadir) ve mali aracilik hizmetlerinin bozulmasina yol agabilmektedir. Bu
yontemin en Onemli 6zelligi arzulanan sonucun kesin olarak saglanmasidir (Kogyigit,

2009, 5. 12).
4.1.3. ithalat Teminatlari

Para otoritesi, ithalat¢ilarin yapacaklari ithalatin degerinin belli bir oraninin
Merkez Bankasina dnceden yatirilmasi zorunlulugu getirebilir. Tiim ithalat i¢in belli bir
oranda depozito yatirilma zorunlulugu, toplam talebi kisarak enflasyonist baskilari
hafifletebilir. Eger ithalat depozitosu bazi kalemler i¢in uygulaniyorsa, burada amag¢ daha
cok bazi mallarin ithalatim1 sinirlama ya da tesvik etmektir. Bu gesit 6nlemlerle iilke
ekonomisi i¢in fazlaca katkisi bulunmayan iiretim dallarina yonelik yatirim mallari

ithalat1 kisitlanabilir (AKt; Umut, 2015, s. 16; Parasiz, 2009, s. 360).
4.1.4. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

ROM kisaca, bankalarin Merkez Bankasi nezdinde tutmus oldugu
yiikiimliiliiklerin belirli bir kismin1 YP veya altin olarak tesis edebilmesine imkan taniyan
bir uygulamadir. Burada sorulmasi gereken soru ise TL karsilig1 tesis edilen zorunlu
karsiligin ne kadarlik kisminin YP veya altin olarak tutulacagidir (Akt; Keskin, 2018, s.
177; Alper ve Tiryaki, 2011, s. 2).

Rezerv Opsiyon Oran1 (ROO) bu mekanizmanin hangi 6l¢iide kullanilabilecegine
dair st dilimleri belirlemektedir. Rezerv Opsiyon Katsayis1 (ROK) ise TL zorunlu
karsiliklara tekabiil eden yabanci para veya altin karsiligini belirleyen katsayiy1 ifade

etmektedir (Demirhan, 2013, s. 94).
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Mekanizmanin isleyisi su sekildedir: Herhangi bir sekilde bir A bankasimin 1000
TL mevduat topladigini ve zorunlu karsilik oranmin 0.10 oldugu varsayildiginda, A
bankasi 100 TL’lik (1000/10=100) kismim1 Zorunlu Karsiliklara iligkin Teblig
kapsaminda Merkez Bankasi kasasinda tutmak zorundadir. Herhangi bir sekilde
ROO’nun 50 ve ROK ise 2 oldugunu varsayildiginda ise 100 TL olarak tutulan zorunlu
karsiligin 50 TL’lik kism1 YP veya altin olarak tesis edebilecektir. ROK ise 2 olmasinda
dolay1 1$=2 TL olacak ve 50 TL’lik tutulan kisim 25$ olarak tutulabilecektir.

Yukarida temel mantig1 sunulan Rezerv Opsiyon Mekanizmasinda kullanilan oran
ve katsayilar dinamik bir 6zellige sahiptir. Baska bir sekilde ifade etmek gerekirse;
merkez bankasi kiiresel piyasalarinda yasanan risk istahi ve ani olarak degisen sermaye
hareketleri sonucunda, oran ve katsayilarda degisiklige gidebilmektedir (TCMB, 2012, s.
2).

En son yapilan PPK toplantis1 sonucunda olusan déviz ve altin cinsinden tesis
edilen ROK ve ROO oranlar1 asagida gosterilmistir. Tablo.13’te incelendiginde Merkez
Bankasinin, Tiirk liras1 yiikiimlilikler i¢in tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin; en
fazla yilizde 45°e kadar sinirlandirmistir. Tablo 13’den de goriildiigii tizere; dilim arttikca
katsay1 da artmaktadir. Bu durumun en 6nemli nedeni ise; FED’in genislemeci para
politikasini terk ederek, faiz oranlarini artiracagi yoniinde sinyal vermesi sonrasi, iilke
icerisinde doviz likiditesinde gerceklesmesi muhtemel asag1 yonlii hareketidir (TCMB,

2018, s. 13).
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Tablo13. Déviz Cinsinden Elde Edilen Zorunlu Karsihklarin Dilim ve Katsayilari
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Kaynak: TCMB (2018).

Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin Merkez Bankasi dolayisiyla da iilke

ekonomisine saglamis oldugu iki 6nemli katkis1 bulunmaktadir.

Diger bir husus ise; sermaye hareketleri ve doviz kurunda yasanan geligsmeler ile
baglantilidir. Bu ¢ergcevede bankalar degisen piyasa kosullarina ve maliyete bagli olarak

optimal ROK’u ve ilgili kullanim oranin belirleyebilmektedir.

Merkez Bankasi ilgili mekanizma sayesinde YP’ nin bir kismi piyasadan
cekilecek ve TL tizerindeki degerleme baskisi azalacak ve dolayistyla tilke icerisine giren

YP’ nin krediye doniismesi azalacaktir (TCMB, 2012, s. 2).

Sermaye girislerinin yavasladigi donemlerde Yabanci Para kaynaklarinin
maliyeti, TL maliyetlerine gore artmakta, artan maliyet ile birlikte yabancilara ait fon
erisimi yavaglamaktadir. Boyle bir durumda ise; doviz likiditesi azaldigindan ve TCMB
nezdindeki rezervleri azaltilabilmektedir ve bankalarin TL likidite ihtiyaglarini
arttirmaktadir. Rezerv opsiyon mekanizmasi ayni zamanda otomatik dengeleyici olarak

da islevini siirdiirmektedir (TCMB, 2012, s. 3).
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ROM, doviz kurunun hem de piyasa likiditesinin oynakligina sinir getirir. Doviz
bollugunda piyasadan doviz cekme, doviz darlig1 zamaninda ise piyasaya doviz saglanma
imkani verir. Sermaye giris ve ¢ikislarinda diger para politikasi araglarina gore on plana

¢ikmaktadir (TCMB, 2012, s. 2).

Kisa vadeli sermaye akimlarinin yaratabilecegi oynaklig1 azaltmaktadir
TCMB brit doviz rezervlerini glglendirmektedir.
Bankalara likidite yonetimlerinde esneklik saglamaktadir.

Kredilerin sermaye hareketlerine olan duyarliligini azaltmaktadir.

o~ w0 N e

Her bankaya kendi likidite optimizasyonunu yapabilme olanagi
saglamaktadir.

6. Diger politika araclarina duyulan ihtiyact azaltmaktadir.

Bir para politikas1 araci olarak Rezerv Opsiyon Mekanizmasi, Merkez
Bankasinin finansal soklar ve sermaye piyasalarinda yasanan hareketlilige karsin
olusturmus oldugu kendine 6zgii bir para politikas1 aracidir. Dinamik bir 6zellige sahip
olan para politikas1 araci, kiiresel piyasalarda yasanan gelismelere bagl olarak degisime

ugrayabilmektedir.
4.1.5. Likidite Yonetimi

Likidite yonetimi, geleneksel olmayan para politikas1 araclarinin yogun olarak
uygulanmaya baslandigi son donemde, TCMB tarafindan etkin bir sekilde kullanilan para
politikas1 aracidir. Nitekim Merkez Bankalarinin politika araci olan kisa vadeli faizleri
kontrol altinda tutabilmesinde Merkez Bankasi likidite yonetimi biiyiik bir 5neme sahiptir
(Gdler, 2009, s. 6).

Degisen piyasa kosullar1 ve finansal alanda yasanan entegrasyon sonucunda
Merkez Bankalari piyasalar farkli ara¢ ve politikalar ile yonlendirmeye ¢alismislardir.
Kullanilan arag¢ kiimesinin ¢oklugu ile piyasalar1 varlik, krediler ve beklentiler kanali ile

etkileyen karar vericiler, piyasada bir likidite yonetimine ihtiya¢ duymuslardir.

Diger bir ifade ile TCMB’nin kullandig araglarin ¢esitlendirilmesi ya da vadelerin
uzatilmasi likidite yonetimin etkinligini artiran bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir

(Vural, 2013, s. 65). Ciinkii ¢oklu ara¢ kiimesi ile yapilan miidahaleler neticesinde,
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likidite yonetiminin operasyonel ¢ergevesi degismis, bu durum ise Borsa Istanbul (BIST)
gecelik faizi ve diger kisa vadeli faizler politika faizi disindaki diger politika araglarindan

da etkilenmeye baslandig1 gozlenmistir (Gler, 2009, s.9).

Merkez Bankasi, bankacilik sisteminde mevcut likidite ihtiyaglar1 veya taleplerini
karsilamak iizere, yiiriitiilen para politikalar1 gereksinimlerine gore dinamik bir likidite
yonetimi stratejisi uygulamaya baglamistir. Bu kapsamada, temel dnceligi fiyat istikrarini
saglamak ve siirdiirmek olan TCMB’nin en 6nemli aract olan kisa vadeli faiz oranini
etkile hale getirmesi, makroekonomik gostergeler ve para otoriteleri arasinda esgtidiimlii

bir koordinasyon saglamasi likidite yonetimin etkin ve etkili kullanmast ile ilintilidir.
4.1.6. Istisnai Giin Uygulamasi

TCMB 2010 yilindan sonra, yeni araclar ve belirledigi yeni hedefler ile piyasalara
miidahale etmeye baslamistir. Bu yeni para politikasi araglar1 ile piyasa ile olan
iletisiminde yeni uygulamalara gittigi goriilmektedir. Bu uygulamalardan bir tanesi de

istisnai gilin uygulamasi olarak ifade edilmektedir.

Istisnai giin uygulamasi, Merkez Bankasmin haftalik repo ihalesi agmadig
giinlerde, doviz satim ihaleleri diizenlenmesi olarak tanimlanabilir. Aslinda istisnai giin
uygulamasi yeni bir aractan ziyade, Merkez Bankasinin donemsel olarak diizenledigi repo
ithalesinde gittigi metot degisikligidir. Diger bir ifade ile Merkez Bankasi rutin agik piyasa
islemleri ile TL tizerindeki degerlemeyi engellemek amaciyla haftalik veya aylik repo
thale yonetimi ile piyasalar1 fonlamaktadir. Bu paray1 da klasik ihale metodu yerine sabit
bir oran ve para talep eden bankalarin talep miktarina bagl olarak olusturdugu bir
algoritma sonucu vermekte idi. Merkez Bankasinin bu yontemden vazgegip, klasik ihale
metodu ile piyasalara para enjekte ettigi gilinler istisnai giin olarak bilinmektedir. Bu
giinlerde Merkez Bankasi kiiresel piyasalarda yasanan gelismeler neticesinde, TL
tizerinde olusan baskiya bagli olarak degisik tutarlarda doviz ihale miktar1 agmaktadir
(Vural, 2013, s. 73).

Merkez Bankasi, klasik thale metodu ile piyasalar1 fonluyor oldugu merak
uyandiran bir konudur. Bunu bir 6rnek ile detaylandirmak miimkiindiir. Merkez Bankas1
normal metot ile ihale yaptig1 giinlerde 1 hafta vadeli repo ihale faizini yani politika

faizini uyguluyordu. Ornegin, politika faizinin %8 oldugu kabul edilirse, normal metot
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ile piyasalar1 %8 ile fonlamasi beklenmektedir. Ancak, istisnai giin uygulamasinda, bu
oran TCMB’den degil de piyasadan gelecek olan beklentiler yani ihale metodu ile
gergeklestigi icin faiz koridorun st bandina yaklasacak ve ortiilii bir faiz artisi

gerceklesecektir.

TCMB, doviz kurunun hareketlerini spekiilatif baskilardan kurtarmaya, enjekte
ettigi likidite ile yasanan spekiilatif hareketleri sinirlamaya calismaktadir. Bununla
birlikte politika faizini degistirmeden gegici olarak faizleri artirdig1 goriilmektedir. Sonug
itibartyla, kiiresel piyasalarda yasanan risk istahina bagli olarak uygulamaya konulan bu

aracin, gegici bir yontem oldugu ve yeterli olmayacagi anlasilmaktadir.
4.1.7. Kaldira¢ Uygulamasi

Kaldirag¢ uygulamasi, bankalarin veya finansal sistem igerisinde faaliyet gosteren
kurum ve kuruluslarin yiiksek borglanmasi neticesinde ortaya c¢ikabilecek riskleri
siirlandirmak amaciyla getirilen destekleyici bir uygulama olarak tanimlanabilir. Bu
uygulama o6zellikle makroekonomik diizeyde yasanan bir bozukluga karsilik, Merkez

Bankasi tarafindan alinan bir 6nlem olarak bilinmektedir (Yalgin, 2018, s. 66).

Bilindigi iizere firmalarin biiytimeleri ve bu biiylime neticesine yarattig1 istthdam
iilke igerisinde makro istikrari saglamada belirleyici bir 6neme sahiptir. Bu nedenle
firmalarin biiylimesi ekonomik biiyiime i¢in 6nemli bir konu teskil etmektedir. Herhangi
bir sekilde yliksek bor¢luluk ve bu borgluluk diizeyini karsilayamayacak 6z sermayenin
olmayis finansal krizi tetiklemektedir. Yasanan kriz sonucunda, firmalarin biiytimesinde
keskin diistislere sebep olmakta bu durum istihdam seviyesinde ve hane halk: gelirlerinde
bir azalmaya sebep olmaktadir. Dolayisiyla, finansal istikrari bozacak diizeyde olan bu

durum Merkez Bankasi tarafindan yakindan takip edilmektedir (Yalgin, 2018, s. 66).

Finansal sistemin yiiksek kaldiragla islem yapmasi ve bunun sonucunda
ekonomide yasanan tahribatlarin etkisini azaltmak ve olasi finansal krizleri 6nlemek
amaciyla, TCMB 2013/5 sayili Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig kapsaminda,

kaldira¢ oranina dayali politikalar1 agamalar1 olarak uygulayacagini teblig etmistir.

Bu asamaya kadar olan siiregte 2008 ekonomik kriz sonrasinda, TCMB’nin

yasanan gelismelere bagl olarak almis oldugu dnlemler ve bu kapsamda kendine 6zgii
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gelistirdigi para politikas1 araglarini tanimladik. Bundan sonra ki bdliimde, uygulanan

politikalarin Tiirkiye’deki sermaye piyasalarina olan olasi etkileri incelenmistir.
4.1.8. Para Politikasindaki Diger Gelismeler

Para politikas1 araglarinda zaman icerisinde meydana gelen degisikler, bu
araclarin etkin kullanilabilmesini saglamak i¢in yasal ve kurumsal diizenlemeleri
kaginilmaz kilmistir. Bu baglamda etkin bir reeskont politikasi, gelismis risk merkezi,
acik piyasa islemlerinin verimli kullanilmasi i¢in gelismis para piyasalarina ihtiyag

bulunmaktadir (Akcay, 1997, s. 148).

Para piyasalari, kisa vadeli fon ihtiyaci olan bankalarin uygun kosullarla ve hizl
bicimde ihtiyaglarini karsilamalarina, ellerinde nakit fazlasi bulunan bankalarinda
fonlarmi nakit sikintisi i¢inde bulunan bankalara 6diing vererek, atil fonlarindan kazang

saglamalarina olanak veren piyasalardir (Akgay, 1997, s. 149).
4.2. Tiirkiye Para Politikas1 Uygulamalar

Gelismis iilke merkez bankalarmin kiiresel finansal kriz siireci ve sonrasinda
uygulamaya koyduklar1 parasal genisleme politikalar1 Tiirkiye gibi gelismekte olan

tilkeleri farkli kanallardan etkilemistir.

Bu kanallardan ilki iilkenin portfdy yapisi ve sermaye birikimidir. Ozellikle
gerceklestirilen niceliksel genisleme uygulamalari sonucunda; kiiresel olcekte likidite
fazlas1 olusmus ve gelismekte olan {ilkelere yoOnelen sermaye akimlarimi arttigi

gbzlenmistir.

Ulke igerisinde artan sermayeye bagl olarak piyasalardaki oynaklik derecesinin
goreceli olarak yukari yonlii bir ivme kazandigi gozlenmistir. Bu durum ise, iilke
ekonomisinde bir belirsizlige neden olmustur. TCMB 0Oncelikleri ve hedefleri

dogrultusunda kararlar alarak bu belirsizligin etkisini en aza indirmeye ¢alismistir.

Uzerinde durulmasi gereken diger bir konu ise; parasal genisleme siireci ile
birlikte ortaya ¢ikan kredi genislemesidir. Artan sermaye girisleri ile birlikte, iilke
icerisinde faiz oranlarinda goreceli bir diislis oldugu gozlenmistir. Faiz oranlarinda

yasanan diisiis beraberinde bankalarin elinde tuttugu likiditenin artmasina ve verilen
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kredinin miktarinda bir artisa sebep olmustur. Denetimlerin yetersiz oldugu ve kredi
hacminin giderek artmasina paralel olarak geri 6demelerde yasanan sorunlar ekonominin

finansal kesiminde bir belirsizlik ve balon etkisi yaratmasi1 beklenmektedir.

Tiirkiye’de yasanan finansal krizlere bakildiginda, sermaye akimlar1 ve kredi
genislemesinin  makroekonomik istikrar konusunda o©nemli bir rol oynadigi
goriilmektedir. Ozellikle, kiiresel kriz esnasinda iilke icerisine giren sermaye yapisinin
degisikligi ve Ozensizce verilen kredilerin ekonomiyi daha kirllgan hale getirisi

gorulmektedir.

Ote yandan Tiirkiye’de uygulanan para politikalar1 ve araglarmin dénemsel olarak
degisiklikler gosterdigi goriilmektedir. Bu baglamda uygulanan politika stratejilerini bes

farkli donemde analiz edilebilir.
4.2.1. 1923-1960 DOonemi

Turkiye Cumbhuriyeti, siyasi ve iktisadi olarak ¢ok zor sartlar altinda kurulmus,
Osmanli Imparatorlugundan kalan dis bor¢lar donemin iktisadi sikintilarindan biri haline
gelmistir. Kapali ekonomi anlayisi ile Tiirk Lirasinin degerinin artmasi ihracati azaltirken
ithalat1 artirmistir, artirilan giimriik vergileri de doviz talebini azaltmadigi gibi dis borg
odemeleri de doviz talebini artiran bir etki yaratmistir (Akt; Sari, 2007, s. 1; Pirimoglu,
1991, s. 194).

Yine bu donemde Onemli gelismelerden biri de 1930 yilinda T.C. Merkez
Bankasi’nin kurulmus olmasidir. Merkez Bankasi’nin kurulmasiyla tedaviilde ayni anda
{ic paranin bulunmus olmasidir. Bu paralar Osmanli Imparatorlugunun Kaimeleri,
Osmanli Bankasi’nin banknotlar1 ve Merkez Bankasi’nin tedaviile siirdiigii liralaridir

(Akt; Sar1, 2007, s. 1; Pirimoglu, 1991, s. 194).

Uygulanan siki para politikasi, diinya ekonomik krizinin etkisiyle deflasyonist
ortam olusturmustur. Tablo 14°da goriildiigii iizere, fiyatlar genel diizeyi %4 gerileme

gostermistir (Akt; Sar1, 2007, s. 2; Pirimoglu, 1991, s. 194).

Atatiirk’iin fiyat istikrar1 i¢in para miktar istikrarina 6nem vermesi nedeniyle
yilda %6 oraninda artan milli gelire ragmen fiyatlar genel diizeyi %2 gerilemistir. 1930’1u

yillar, para politikasinin hedefinin, doviz kurlarinda istikrar, fiyat istikrar1 ve siki para
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politikasinin uygulanmakta oldugu yillar olarak tanimlanabilir (Akt; Sari, 2007, s. 3;
Pirimoglu, 1991, s. 195).

1930’lu yillarin ortasindan sonra savas riskinin artmasi nedeniyle savunma
harcamalarina bagli olarak emisyon hacmi %31,6 kredi hacmi iki kat artmasina ragmen,
kalkinma hiz1 negatif ve milli geliri %31 gerilemistir (Akt; Sari, 2007, s. 4; Eren, 1999,
s. 154).
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Tablo 14. Turkiye'de Ekonomi Dénemlerine Gore Para-Kredi ve Enflasyon

Degerleri
Emisyon Hacmi Kredi Enflasyon | Yillik Enflasyon
: Hacmi Indeksi
Yillar Milyon | Yillik Artis Oran1%
% Milyon TI.
1923 159 50 100 | -
1930 163 0,4 100 70 -0,4
1938 194 2,1 200 68 -2,0
1944 941 26,3 600 317 28,0
1950 861 -0,2 1,300 309 -0,2
1954 1,900 20 5,000 384 5,6
1960 5,000 16 8,700 862 14,4

Kaynak: Sar1, (2007).

Bu donemi, gerek diinyanin yeni ekonomi politikas1 onerisi olan Bretton Woods
sistemi (Ek 7) ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan IMF ve Diinya Bankasi tavsiyeleri ve
gerekse 1936 yilindan itibaren gecerlilik kazanan Keynes’in ekonomi felsefesinin
etkisinin goriildiigii donem olarak ifade edilebilir (Akt; Sar1, 2007, s. 5; Akdis, 1996, s.
68).

1944 yilindan sonra, Tiirkiye’nin ekonomi politikalarinin belirlenmesinde
ABD’nin etkisi goriilmeye baslanmis, Truman Doktrini (Ek 8) ve Marshall Plan1 (Ek 9)
cercevesinde Amerikali uzmanlar devletcilikten vazgecilmesi ve 6zel sektore agirlik
verilmesi yoniinde tavsiyelerde bulunmuslardir. Boylece Tiirkiye dis bor¢lanma ve dis

yardimla tanismistir (Akt; Sari, 2007, s. 6; Acar, 1991, s. 55).

1950 sonrasinda, biiyliime hizinin artmasiyla kamu harcamalar artmis, agik stirekli

bor¢lanma ve Merkez Bankasi’nin parasal genisleme politikalartyla finanse edilmistir.
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Mevduat oranlarinin ve likidite oranlarinin yiikselmesiyle para ¢carpani artmistir. Merkez
Bankasi1 bir yandan reeskont oranini diigiirmiis bir yandan da parasal tabani artirmistir

(Akt; Sar1, 2007, s. 7; Is Bankas1, 1998, s. 198).

1950’11 yillarda, gevsek kredi ve para politikasi uygulanmistir. Enflasyon orani
1950-1954 yillar1 arasinda tek haneli, 1954-1959 yillar1 arasinda ¢ift haneli rakamlara
ulasmistir.1954 yilina kadar ortalama%>5,6, sonrasinda ortalama %14,4 olarak

gerceklesmistir (Akt; Sari, 2007, s. 8; Eren, 1999, s. 154).
4.2.2.1961-1980 DOnemi

Devlet onciiliigiinde planli kalkinma politikalarinin uygulandigr bu doénemde
uygulanan ithal ikameci kalkinma modeli serbest piyasa kosullarindan uzak, rekabetci
olmayan bir piyasa yapisini beraberinde getiriyordu. S6z konusu donemde disa kapali bir
ekonomi olmanin yarattig1 en biiylik sorun, yerli tireticilerin diigiik kredi faiz oranlari ile
desteklenmesi ve bu durumun kaynaklarin verimli kullanilmasin1 engellemesi idi. 1980
oncesi donemde faiz hadleri, giliniimiizde oldugu gibi finansal piyasalarin kendi
dinamikleri igerisinde fon arz ve talebine gore olusan bir yapida degildi (Takim ve
Islamoglu, 2012, s. 182).

Ozellikle Merkez Bankasi, kalkinma odakli ekonomi politikasini desteklemek
admna, faiz oranlarmin yikselisini 6nlemek icin faiz tavam1 uygulamasina gitmistir.
Hiikiimetlerin, kalkinma odakli ekonomi politikasi, Merkez Bankasinin da bu dénemde
kalkinma hedefini ana hedef olarak belirlemesine, fiyat istikrarini thmal etmesine sebep
olmustur. Bu donemde, Merkez Bankasinin uyguladig1 para politikalar1 daha ¢ok para

arzinin kontrolsiiz bir sekilde genislemesine sebep olmustur (Takim ve islamoglu, 2012,
s. 182).

Ikinci Diinya ve Kore savaslari sonrasinda hammadde girdi fiyatlarinin
sanayilesmesini tamamlayamamis iilkeleri olumsuz etkilediginden ice doniik ithal
ikameci politikalar 6nem kazanmistir. Tiirkiye’de bu durumdan etkilenerek karma
ekonomik modeli esas alarak istikrarli ve hizli bliyiimeyi hedeflemis, bu cergevede
Oonemli ara mallar1 disinda yerli iiretimin korunmasi ve ihracati tesvik etmek i¢in vergi

iadesi ve diisiik faizli kredi olanaklar1 saglanmistir. Bu politikalar basarili olsa da cari
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islemler ac1g1 nedeniyle doviz darbogazina girilmis ve Tiirk liras1 %66.7oraninda devaliie

edilmistir (Akcay, 1997, s. 96).

Bu donem Merkez Bankacilig1 agisindan yeni bir donemin baglangict olmustur.
14 Ocak 1970 tarihinde kabul edilen 1211 sayili kanun ile TCMB’nin yasal statiisiinde,
organizasyon yapisinda, yetki ve gorevlerinde Onemli degisikliklerin gergeklestigi
gozlenmektedir. 1211 sayili kanun, Bankanin gorevlerinin ve yetkilerinin artirilmasi
acisindan 6nemli yenilikler getirmistir. Oncelikli olarak, bankanin ara¢ bagimsizliginin
kazanmasi1 amaciyla, dogrudan ve dogrudan olmayan para politikasi araglar1 iizerinde

kontroliniin artirilmasi saglanmistir (TCMB, 2008, s. 9).

Bunlara ilaveten, hiikiimetin para ve krediye iliskin tedbirlerinin alinmasi
esnasinda, Bankanin goriisiine basvurulmasi hitkkmii yasa ile glivence altina alinmastir.
Yine ayni sekilde, piyasalarda para arzini ve likiditeyi diizenlemek amaciyla agik piyasa

islemi yapma yetkisi ilgili kanun ile verilmistir (TCMB, 1970, s. 83).

1974 yilinda yasanan petrol soku, gelismis iilkelerde enflasyon neden olurken
iiretimde de gerilemeye yol acmustir. Tiirkiye ise petrol sokunun etkisini kisa vadeli
bor¢lanma ile finanse etmis, doviz politikalarinda degisikliklere gidilmistir. Belirlenen
limitler dahilinde bankalara doviz pozisyonu tutma, doviz kredisi verme ve faizli doviz

mevduat hesab1 agma yetkisi verilmistir (Akgay, 1997, s. 96).

Almanya’da ¢alisan is¢ilerin tasarruflarinin degerlendirilmesi amaciyla Dresdner
Bank araciligiyla kredi mektuplu doviz tevdiat hesabi uygulanmis, yetkili bankalarca
ongoriilen bazi mallarin ithalati ile kabul kredili ithalatin finansmanini kendi doviz
pozisyonlarinda yapabilmeleri saglanmistir. Ancak bu dénemde petrol fiyatlarindaki
artisa bagl olarak cari islemler hesabi aciklarinin artmasi, kamu agiklarinin kontrol altina
alinamamasi, asir1 siibvansiyonlar asir1 likidite genislemesine yol acgarak enflasyonist

baskilarin artmasina, kisa vadeli dig borg yiikiiniin de artmasina neden olmustur (Akcay,
1997, s. 97).

Bu gelismelere karsi baglatilan ekonomik istikrar Onlemleri uygulanmaya
konulmaya baslanmis, faiz oranlar artirilmis, merkez bankasi kredileri azaltilmis, Tiirk
Liras1 devaliie edilmistir. Ancak ihracat artirilamadigi ve dis 6deme agiginin ithalatin

kisilmas1 yoluyla azaltilmas1 hedeflenmistir. Ara mallar ve yatirim mallarinin ithalatinin
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kisilmasi bir yandan sanayide kapasite kullanim oranini diigiirerek sanayi iiretiminin
gerilemesine 6te yandan yatirimlarin diismesine neden olmus ve ekonomiyi biiylik bir

doviz darbogazi i¢ine sokmustur (Akcay, 1997, s. 97).

Bu donemde para, faiz ve déviz kuru politikalari, i¢ talep artisina dayali kalkinma
stratejisinin araglar1 olarak kullanilmislardir. Faiz ve doviz kurlar1 sabit tutularak kredi

politikalar1 6ncelikli yatirimlarin finansmaninda kullanilmistir (Akgay, 1997, s. 97).

Yine bu donemde para politikalar1 genel olarak reeskont politikalar1 ve zorunlu
karsilik uygulamalari ile yiiriitiilmiis, merkez bankasi orta vadeli reeskont kredileri
agmaya baslamis, ayrica bankalarin kaynaklarinin bir kismi orta ve uzun vadeli kredilere

ayirmalar1 zorunlu tutulmustur (Akcay, 1997, s. 98).

Tablo 15. Turkiye'de Para-Kredi ve Enflasyon Degerleri ve Yilik Ortalama Artis

Oranlan
Emisyon Hacmi Para Arz1 Toplam Krediler | TEFE
Yillar 1968=100
Milyon | Yillik | Milyon | Yillhik | Milyon | Yillik | indeks | Yillik
TL. Artis TL. Artig TL. Artig Artig
1962 | 4,527 10,964 12,166 95,8

1967 | 8,714 3,1 22,682 4,5 32,144 194 1234 |51
1972 | 16,000 |2,2 52,891 6,9 78,831 179 |1199,3 |96
1977 | 63,000 | 7,4 209,119 | 7,5 427,967 | 34,0 |492,1 |181
1980 | 279,000 | 49,6 | 7390,000 | 42,1 1,444,696 | 40,6 | 2550,6 | 54,8

Kaynak: Sari, (2007).

1971 devaliilasyonuyla parasal genisleme, enflasyon oranini yiikseltmistir.
Uluslararas1 rezervler ve 0zel kesime aktarilan krediler para arzini artirdigi gibi
enflasyonu da yiikseltmistir. Daraltici para politikalar1 uygulanmasinin geregi ortaya
¢ikmasina ragmen karar vericilerin genisletici para politikalar1 uygulamaya devam etmis

olmalaridir (Akt; Sar1, 2000, s. 8; Is Bankas1, 1998, s. 191).
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4.2.3.1981-2000 D6nemi

Ikinci petrol sokuyla baslayan bu donemde sokun etkisini gidermek igin,
sanayilesmis lilkelerde uygulanan siki para politikalari, reel faizleri yiikseltmis, agir
O0demeler dengesi ve dis bor¢ problemleriyle karsilasan gelismekte olan {ilkeler ise bu
problemi agmak i¢in ihracata dayali bliylime modellerine gegmeye baslamis, ekonomide
Keynesyen politikalar yerine parasalci politikalar tercih edilmeye baslanmistir (Akgay,
1997, s. 98).

Bankacilik sisteminin faaliyetlerini kisitlayan, faiz oranlari tavanlari, kredi
limitleri, mali piyasalara katilim engelleri gibi konularda diizenlemelere gidilerek daha
liberal uygulamalar baslatilmistir. Merkez bankasi piyasanin likidite ihtiyacini zaman
zaman agik piyasa islemleri zaman zaman da doviz piyasalarini kullanarak gidermeye

calismistir (Akgay, 1997, s. 98).

Bu déneme 24 Ocak Kararlar1 (EK 10) olarak da bilinen Istikrar Programi
damgasin1 vurmustur. Bu kararlarin temel amaci devletin ekonomiye miidahalesini
minimum diizeye indirerek serbest piyasanin gereklerini piyasaya hakim kilmak
olmustur. Ekonominin diga agilmasini saglayarak Diinya ile ekonomik entegrasyon
siirecinin hizlandirilmasi, doviz darbogazindan kurtulmay: ve piyasa ekonomisinin
giiclendirilmesini hedef alan bir politika belirlenmistir. Bahse konu hedeflere
ulagilabilmesi maksadiyla faiz oranlar1 yukari c¢ekilmis, Merkez Bankasi avans ve

emisyon hacimleri azaltilmistir.

Bu dénemde doviz kuru, faiz haddi, dis ticaret ve sermaye politikalarinda dnemli
degisiklikler yapilmistir. Sermaye Piyasasi Yasasi yenilenmis, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi faaliyete ge¢mis, bankalar arasi para piyasasi olusturulmus ve Merkez
Bankas1 acik piyasa islemlerine baglamistir. Ote yandan, TL’nin konvertibilitesi igin
gerekli olan sermaye piyasasinin olusmasi ve serbestlesmesi hedefine yonelik

calismalarda artmistir (Akt; Erglin, 2008, s. 164; Sahin, 2002, s. 199).

1991°de Korfez Savasinin (EK 11) baslamasiyla kiiresel ¢apta mali bir kriz
baslamistir. Tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de bu krizin birtakim etkileri olmustur.
Ozellikle 1994 yilmin ilk ¢eyreginden itibaren etkileri iilkemizde deriden hissedilmeye

baslanan finansal krizin boyutlarini arttiran faktorler, mali politikanin siki olmamasi ve
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bankacilik sektdriindeki kirillganlik olarak ifade edilebilmektedir. Bahse konu dénemde

Tiirkiye’de enflasyon orani ii¢ haneli rakamlara ulasmistir (TCMB, 2008, s. 10)

1994’ de yasanan krizle birlikte merkez bankasi kanununda yapilan degisikle,
banka sisteminde belirsizlik ve giivensizlik olugsmasi halinde, mevduat dis1 islem
yapmamalar1 sartiyla bankacilik sistemini destekleme, ani fon gekilisleriyle karsilagsan
bankalara likidite sikisikligi gidermek pozisyonlarini giiclendirmek i¢in 6z kaynaklarin
iki katin1 asmamak {izere dort aylik vadeye kadar birere aylik siirelerle avans kredileri

acilmasina olanak saglanmistir (Akgay, 1997, s. 110).

Bankacilik kesiminin gegici likidite ihtiyaglarini karsilamak amaciyla, ticari
senetlerin iskonto karsili§i acilan kisa vadeli reeskont kredileri uygulanan siki para

politikasi ¢er¢evesinde sinirlandirilmistir (Akcay, 1997, s. 111).

Kriz sonrasi yillar1 kapsayan 1995-1999 arasi donemde Merkez Bankasinca
uygulanan temel politika, doviz kurundaki oynaklig1 azaltarak doviz piyasasinda yasanan

spekiilatif hareketlerin 6niine gegmek olmustur (TCMB, 2008, s. 11).

Tirkiye bu déonemde para politikasi stratejisinde bir degisiklige giderek, enflasyon
hedeflemesi stratejisine gecmistir. Bu strateji degisiminin ilk adiminin Merkez
Bankasinin 09 Aralik 1999 tarihinde Uluslararas1 Para Fonu’na (IMF) sundugu niyet
mektubunun Para ve Kur Politikalar1 bolimiinde atildigini sdylemek miimkiindiir. Bu
programla 6zellikle doviz kurunun ¢apa 6zelliginden siyrilip esneklestirilmesi ile agamali
enflasyon hedeflemesi programinin uygulanmasi amaglanmistir (Akt; Ergiin, 2019, s. 68;
Karahan, 2005, s. 36).

4.2.4. 2001-2010 DOonemi

Bu donemde yasanan 2001 finansal krizi (Ek 12) ve 11 Eyliil saldir1 gibi kiiresel
capta yasanan krizler, Tiirkiye’nin bu politikalar1 gerektigi gibi uygulayabilmesinin
onilinde biiylik bir engel teskil etmistir. Dolayisiyla bu politikanin uygulanmast 2001

sonrasi yeniden ele alinarak uygulanma imkani bulmustur.

1999 yilindan baglayarak 2010 yilina giden siirecte lilkemizde uygulanan para
politikasi uygulamalarinin tamamini ayni grupta degerlendirmek zordur. Nitekim Tiirkiye

2010 yilinda yeni para politikas1 yaklasimina gegmeden 6nce 2006 yilinda agik enflasyon
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hedeflemesi ne ge¢mistir. Asagida Tirkiye’nin son donemlerde uyguladigi para

politikalar1 6zet bir sekilde Tablo 16°da 6zet olarak sunulmustur.

Tablo 16. TCMB Tarafindan Yillar icinde Uygulanan Para Politikalar

Uygulanan Para Politikasi Donem Hedefler
Rejimleri
Parasal Hedefleme 1990-1999 Fiyat istikrar1 + Finansal istikrar
Nominal Déviz Kuru 2000-2001 Fiyat istikrar

Hedeflemesi +
Parasal Hedefleme

Ortiik Enflasyon Hedeflemesi + | 2002- 2005 Fiyat istikrar1 + Cikt1 istikrari

Parasal Hedefleme

Acik Enflasyon Hedeflemesi 2006-2010 Fiyat istikrar1 + Cikt1 istikrar1 +
Finansal istikrar

Yeni Para Politikas1 Yaklasimi1 | 2010- Fiyat istikrar

Kaynak: TCMB, (2018).

Daha 6nce de ifade edildigi tizere Tiirkiye para politikasinda degisiklige gitmegi
1999 yili itibartyla planlamistir. Ancak 2001 yilinda yasanan kriz ve kiiresel ¢apta
yasanan krizler dolayisiyla bu planlama uygulamaya gecirilememistir. Dolayisiyla 2001
krizinin etkilerini derinden yasayan Tiirkiye hedefledigi para politikasini uygulamaya
alamamustir. Bu kriz sonrasi1 Tiirkiye’de enflasyon oranlari literatiirde hiperenflasyon
olarak adlandirilan astronomik rakamlara ulagmis olup ekonomik gostergeler (6zellikle

doviz kuru kaynakli olanlar) oldukg¢a bozulmustur (Duramaz ve Dilber, 2015, s. 30).

Ortiik enflasyon hedeflemesi ve parasal hedefleme olarak ifade edilebilecek olan
bu politikanin gercek manada uygulandigi dénem 2002-2005 arasi donemdir. Bu
donemde uygulanan para politikasinin hedeflerine ulastigini sdylemek mumkundur.
Nitekim bu yillar arasinda belirlenen yilsonu enflasyon beklentilerinin de altina inilerek
basarili bir uygulamaya imza atilmistir. Bu donem 2001 yilinda yasanan kronik enflasyon
krizinin etkilerinin azaltilmas1 agisindan dnemli bir adim olmustur. Dolayisiyla Merkez
Bankasinca konulan enflasyon hedeflemesi politikast bu dénemde iilkenin ekonomik
gostergeleri tizerinde pozitif bir etki birakmistir (Duramaz ve Dilber 2015, s. 30). Asagida
yer alan Sekil 16 bu durum 6zetlemektedir.
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Sekil 16. Turkiye 2002-2005 Yillar1 Hedef ve Gerceklesen Enflasyon Oranlari

40
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e Hedeflenen Enflasyon Gergeklesen Enflasyon

Kaynak: TCMB, (2019).

Sekil 16’da goriildiigii tizere, 2002 ve 2005 yillar1 arasinda hedeflenen ve
gerceklesen enflasyon oraninin diistiigli ve aradaki marjin kapandigir goriilmektedir.
Dolayisiyla 2002-2005 arasinda Tiirkiye’nin dalgali kur rejimine uyum kapasitesini
artmustir seklindeki bir ifadenin yanlis olmayacagmi sdyleyebiliriz. Ortiik enflasyon
hedeflemesi politikasinin geregi gibi uygulandigr ve basarili sonuclar elde edildigi
goriilmektedir. Bu donemde uygulanan para politikasinin en biiylik getirisi, gecmis
donemlerde Ozellikle kamu bor¢larinin siirdiiriilebilirligi konusundaki hassasiyet ortadan
kalkmaya baglamistir. Dolayistyla kamunun kredibilitesinde artis yasandigi goriilmiistiir
(TCMB, 2008, s. 14).

Bu donemde uygulanan para politikasina bagli bir durus sergilenmesi ile
Tiirkiye’nin belirledigi finansal politikalar1 disiplinli olarak uygulamasi konusundaki
endiseler azalmaya baslamistir. Bu durum dolayli olarak iilkenin mali ag¢idan
giivenilirligine katki saglamistir. Bu yillarda uygulanan para politikasinin basarisi
neticesinde Ulkenin finansal piyasa derinligi artmaya baglamistir. Finansal kesimin (basta

bankalar olmak {izere) soklara kars1 kirilganlik diizeyi azalmistir.

Tiirkiye 2006 y1lina gelindiginde 6rtiik enflasyon politikas1 yerine dogrudan (agik)

enflasyon hedeflemesi politikasina ge¢mistir. Bu politika degisikliginin temelinde
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Tiirkiye’nin oOrtiik enflasyon hedeflemesi politikasinda gostermis oldugu basarinin yer
aldigin1 sdylemek miimkiindiir. Bunun iizerine ortiik enflasyon politikasina oranla daha
seffaf ve Ongoriilebilir olan agik enflasyon hedeflemesi para politikasina gegilmesine
karar verilmistir. Ancak bu donemde Tiirk ekonomisi agik enflasyon hedeflemesi
politikasina gegtikten sonra bir dizi digsal ekonomik soklara maruz kalmistir. Bu durum
tilkemizde uygulanan para politikasindan bagimsiz gelismeler olmasi sebebiyle igsel
faktorlerle miidahale sans1 olmayan tiirde gelismeler olmustur. Sonrasinda gerceklesen
2008 ekonomik krizi de bu donemde Tiirkiye nin yeni para politikasindan beklendigi
oranda verim almasinin 6niinde bir engel teskil etmistir. Nitekim gerceklesen enflasyon
oranlarinin hedeflenen oranlarin {izerinde gerceklesmesi de bu durumun bir sonucu
olmustur (Kara ve Orak, 2008, s. 48). Enflasyon oranlarinda gergeklesen bu durum

asagidaki Sekil 17°de sunulmustur.

Sekil 17. Turkiye 2006-2019 Yillar1 Hedef ve Gergeklesen Enflasyon Oranlar:
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Kaynak: TCMB, (2019).

Sekilde 17°de goriildiigii gibi; 2006 yilinda hedeflenen enflasyon %S5, ger¢eklesen
enflasyon %9,7 seklinde olugsmustur. 2007,2008 ve 2009 yillarinda sirasiyla beklenen
enflasyon %4, %4, ve %7,5 olarak belirlenmis, gerceklesen enflasyon ise yine sirastyla
%8,4, %10,1, %6,5 olarak ortaya c¢ikmistir.2006-2009 arasi1 donemde enflasyon
hedeflemesindeki basar1 azalmaya baslamistir. Ancak bu durum daha once de ifade

edildigi tlizere literatiirdeki goriis birligiyle Tirkiye’nin uyguladigi para politikasinin
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etkisi degil, kiiresel captaki dissal soklarin etkisidir. Yasanan krize ragmen bu siiregte
enflasyon oranlarinin tek hanelerde kalmaya devam etmesi de 6nemli sayilabilecek bir
ekonomik gostergedir. Nitekim iilkenin diger finansal gostergelerine de bakildiginda
yasanmakta olan kiiresel krize ragmen olumlu sonuglar goriilmektedir. Tiirkiye nin ayn1
donemde biiyiime oranlarinin krizin etkilerinin en agir yasandig1 2009 yilina kadar pozitif

kalmasini bu kapsamda degerlendirmek mumkuinddr.
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Tablo 17. TCMB 2008-2009 Tarihleri Arasi Para ve Kur Politikalar1 Ozeti

Tarih

TCMB Miidahale Araclari

TCMB’nin Miidahalenin

Amaclari

2008

TCMB Ekim ayinda doviz alim ihalelerine ara verme karari almistir

Merkez Bankasi agisindan referans faiz orani, temel fonlama araci olan
ve diizenli olarak gergeklestirilecek bir hafta vadeli repo ihale faiz

oranlar olacaktir.

TCMB, bu tarihte kalic1 olmast istenildiginden dolay1
doviz piyasasindan ¢ekilen doviz rezervlerinin

sistemde kalmasi istenilmistir

Ekim itibariyle TCMB, Doviz depo aracilik faaliyetlerine yeniden

baslatilmasi karari almistir.

TCMB, Bankalarin D6viz Depo Piyasalarindaki islem yapabilme
limitleri kademeli olarak artirilmigtir. S6z konusu bor¢lanma limitleri
gercevesinde bankalarin alabilecekleri doviz depolarmin vadesi 1

haftadan 1 aya uzatilmasina karar verilmistir.

TCMB, Ekim itibariyle doviz borglanma faiz oran1 %10 dan, ABD

dolart i¢in %7’ye, Euro igin %9’a diisiiriilmesi karar1 alinmustir.

TCMB, Bankalarin déviz likiditesi konusunda daha

esnek Kararlar alabilmesi ve piyasadaki doviz

likiditesini ortadan kaldirmaya yonelik politikalar

tegvik edebilmesi amaglanmistir.

TCMB, 24 ile 27 Ekim tarihleri arasinda doviz satim ihaleleri ile toplam
100 milyon ABD dolar satilmistir.

Agik piyasa islemleri gergevesinde piyasa yapicisi bankalara repo
islemleri yoluyla gecelik ve bir haftalik vadelerde taninan bor¢lanma
imkaninin faiz orani, repo ihale faiz oranindan 0,75 puan daha yiiksek

belirlenecektir.

TCMB, Tiirk Liras1 {izerinde olusabilecek negatif

etkilere  kargt  sagliksiz  fiyat  olusumlarinin

engellemeyi amaglamistir

Aralik ‘ta TCMB, yabanci para zorunlu karsilik oranm1 %]11°den %9’a

distirilmustir.

TCMB, Piyasalara doviz likiditesinin arttirilmast

istenilmistir.

Aralik’ta [hracat reeskont kredisi limiti yiikseltilmistir ve Eximbank,
kredi kullanicilarina karsi vade siirelerini uzatarak kredilerin kullanim

kolaylig1 saglanmistir.

Déviz kurlarinda olusan negatif etkiler sebebiyle, daha
fazla firmanin kredilerden yararlanmasi ve dig
ticaretteki doviz likiditesi sikintisin  giderilmesi

amagclanmustir.

2009

TCMB, Subat kurul kararinda, Déviz Depo Piyasasi’nda bankalarin
Merkez Bankasi’ndan alabilecekleri doviz depolarmin vadesi 1 aydan 3
aya uzatilmasma soz konusu piyasada bankalarm kendi aralarinda
gergeklestirdikleri, karsilagan islemlerde daha once 1 aya kadar olan

vade 3 aya kadar uzatilmasi karari verilmistir.

TCMB, doviz borglanma faiz oranlart ABD dolart i¢in %7’ olan

seviyeden %5,5’e, Euro i¢in %9’dan %6,5’e disiirilmistiir

TCMB, kurlarda yasanilan volatilitelere karsi,
bankalarin doéviz likiditesi bakimindan daha esnek
kararlar alabilmesi ve piyasadaki doviz likiditesi
stkintisin1  yonelik politikalarin  tesvik edilmesini

amaglanmistir

TCMB 23-27 Mart tarihleri arasinda doviz satim ihaleleri ile toplam 0,9

milyar ABD dolar1 tutarinda satilmistir.

Bu donem piyasalarda kur etkisinde olusabilecek

sagliksiz fiyat olusumlarini engellemek istemistir.

TCMB, Mart ve Nisan arast donemde Ihracat reeskont kredisi
kullaniminin yayginlastirilmasima yonelik olarak, daha fazla sayida
firmanin ihracat reeskont kredisinden yararlandirilmasini saglayacak

diizenlemeler yapilmis, kredi limitleri yiikseltilmistir.

Doviz kurunda yasanilan etkiler neticesinde, dis,

ticarette  yasanan doviz likiditesi sikintisinin

giderilmesi amaglanmugtir

TCMB 4 Agustos tarihinden itibaren kur volatilitelerine karg1 doviz alim

ihalelerine tekrar baslatilmasi karar1 almigtir.

Kiiresel ekonomiye iliskin olumlu beklentilerle
birlikte yabanci sermaye girisindeki artislar nedeniyle,
doviz piyasas likiditesinin yeniden gozden gegirilmek

istenmesi

Kaynak: TCMB, (2008-2009).
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Sekil 18. Turkiye 2005-2009 Yillar1 Biiyiime Oranlar

2005 2006 2007 2008 2009

Kaynak: Trading Economics, (2019).

Bu donemde yasanan kiiresel ekonomik krizin etkileri onceki yillarda
gergeklestirilen basarili politikalar sayesinde hafifletilmis olsa da bu krizin Turkiye
tizerinde de birtakim olumsuz etkileri olmustur. Bunlarin ilki 2006 yilinda Merkez
Bankas1 Baskanligina atama yapilmasinda gecikme yasanmasi, enflasyon hedeflerinin
sapmaya baglamasi, 2008 yili i¢in Merkez Bankasinin enflasyon hedeflerini yenileme
ithtiyact duymasi vb. gerekcelerle Merkez Bankasina duyulan giiven ve kredibilite azalmig

olup potansiyel riskler artmistir.

Bu donemde hiikimetten ve TCMB’den yapilan resmi agiklamalarda bu durumun
gerekcesi olarak, gida ve enerji fiyatlarindaki yiikselisler ile kiiresel capta yasanan
ekonomik kriz gosterilmistir. Bu donemde uygulanan enflasyon hedeflemesinin
Tiirkiye’ye en biiyiik maliyeti, cari agigin artmasiyla iilkenin biiyiime hedefinin kisa
vadeli sermaye hareketlerine bagimli kalmasi olmustur. 2006 ve 2010 yillar1 arasi kiiresel
krizin etkilerinin yogun olarak hissedildigi donemde uluslararas1 piyasaya gore asiri

degerli kalan Tiirk Lirasi, Tiirkiye’nin iiretim hacminde bozulmalara yol agmustir.
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Yasanan bu gelismeler iizerine TCMB tarafindan 14 Nisan 2010 tarihinde
uygulanacak olan yeni para politikasi ile bu durumdan ¢ikis stratejisi agiklanmustir.
Boylece 2008 krizi ve sonrasinda yasananlar Tiirkiye’nin para politikasinda degisiklige
gitmesine neden olmustur. Tirkiye tarafindan belirlenen yeni para politikasiyla finansal
istikrar da goz Oniine alinarak ara¢ kiimesinin ¢esitlendirildigi bir politikaya gecilmistir.
Yeni para politikasina gore temel amag, fiyat istikrarindan da taviz verilmeden finansal
istikrarin gozetilmesi olmustur. Bu sebeple para politikasinda etkin hale getirilen yeni
araclar kullanilmaya baglanmistir. Bu araglar, faiz koridoru ve rezerv opsiyonu benzeri
finansal araglardir (TCMB, 2013, s. 4). Bu ¢alisma kapsaminda ele alinan faiz koridoru
aracinin kullanimi, kisa vadeli sermaye hareketlerinde yasanan oynakliga yonelik daha
siiratli ve etkili mudahale imkani saglamistir. Buna ek olarak kredi biiylimesi lizerinde de

etkili bir ara¢ olarak kullanima alinmistir.

TCMB tarafindan 14 Nisan 2010 tarihinde agiklanan para politikas1 degisikligi ile
Turkiye yeni para politikasini uygulamaya almistir. Bunun gerekgeleri daha oOnce
aciklanmis olup temel gerek¢enin 2008 krizinin etkileri oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Asagida 2010 yili Para ve Kur Politikalar1 ile Merkez Bankasinin uygulamada yaptigi
degisiklikler sunulmustur (Akt; Y1lmaz, 2015, s. 56; Colak, 2011 s. 37):

e Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oran1 yiizde 7°den yiizde 6,50’ye
distirilmistir.

e Merkez Bankasi bor¢lanma faiz orami yiizde 1,75’ten ylzde 1,50’ye
distirilmistir.

e Buna karsin bor¢ verme faiz orami yiizde 8,75’ten yizde 9 dizeyine
yiikseltilmisgtir.

e API (Acik Piyasa Islemleri) gergevesinde piyasa yapicist bankalara repo islemleri
yoluyla tanmman bor¢lanma imkani faiz orani ise yiizde 7,75’ten yiizde 8’e
yiikseltilmisgtir.

e Geg likidite penceresi uygulamasinda, bankalar arasi para piyasasinda gecelik
vadede uygulanan merkez bankasi bor¢lanma faiz oranini yiizde 0 diizeyinde
sabitlenmis; ancak bor¢ verme faiz oranmi yiizde 11,75°ten yilzde 12’ye
yukseltilmistir.

e Zorunlu karsilik oranlart mevduatin vadesine gore farklilastirilmistir.
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Merkez Bankasi, bu degisiklikten itibaren en potansiyel risk olarak goriilen
enflasyonist risklere kars1 glinlimiizde de siki likidite politikasini siirdiirmektedir. TCMB
ek olarak faiz koridoru, rezerv opsiyon mekanizmasi ve zorunlu karsiliklarin vade
ayarlanmasi, kaldiragc oran1 ve likidite yoOnetimi gibi yeni araglar kullanmaya

baslamislardir (Akt; Yilmaz, 2015, s. 56; Colak, 2011, s. 37).
4.2.5. 2011 ve Sonras1 Yeni Para Politikas1 Yaklasimi1 Donemi

TCMB, 2010 yil1 sonlarindan itibaren krizin etkilerini siirlandirmak, soklara
tepki gosterebilmek adina geleneksel uygulamalarinin yaninda enflasyon hedeflemesi ve
finansal istikrar1 gozeterek birden fazla faizin arac olarak kullanilmasi ile birlikte aktif
likidite politikasina da esnek bir yap1 kazandirmis, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon
mekanizmasi gibi araclar1 da kullanarak finansal istikrar1 saglama dogrultusunda fiyat

istikrarindan taviz vermeden adimlar atmistir (TCMB, 2019).

Yine bu dénemde ekonomide bir likidite ihtiyaci dogmus ve bu baglamda TCMB
genisleyici para politikas1 uygulamistir. Bu donemde TCMB’ nin faiz koridorunu genis
tutmasi piyasadaki gelismelere kars1 verecegi tepkilerde esneklik kazanmistir. Bununla
birlikte zorunlu karsilik oranlart ile ilgili diizenlemeler yapmis, vadeye gore ve kaldirag
oranina gore farkli zorunlu karsilik oranlar1 belirleyerek finansal kurumlarin

bilangolarinin  giiclenmesi ve yiikiimliiliklerinin vadesinin uzamasina katkida

bulunmustur (TCMB, 2019).

Merkez Bankas1 2011 yilinda yeni politika ¢ercevesinde, kisa vadeli sermaye
hareketlerinin sinirlanmasi ve doéviz kurundaki degerlenmenin 6nlenmesini hedeflerken,
faiz koridorunu asagiya dogru ¢ekmis boylelikle gecelik piyasada olusan faizin politika
faiz oranindan daha diisiik olmasi1 saglanmistir. Bununla birlikte kredi genislemesi ve i¢
talebi kontrol altinda tutmak i¢in zorunlu karsilik oranlarini artirmasi ile ekonomi

dengelenme siirecine girmistir (TCMB, 2019).
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Tablo 18. Yeni Para Politikas1 Cercevesi

ESKI YAKLASIM YENI YAKLASIM

Fiyat Istikrari
AMACLAR Fiyat Istikrari Finansal Istikrar

Yapisal Araglar
ARACLAR Politika faizi Konjonkturel Araclar
(Politika Faizi, Likidite Ydnetimi,

Faiz Kontroli)

Kaynak: TCMB, (2013).

Tablo 18’¢ bakildiginda mevcut ve yeni para politikasi amaglar1 ve araglar
goriilmekte ve yeni yaklagimda fiyat istikrar1 temel amaci siirdiiriilmekte ve finansal
istikrar ile koordinasyonu sayesinde de riskler goz ardi edilmemis olmaktadir. Finansal
istikrarin géz oniine alinmasiyla birlikte para politikasi hem yapisal hem de konjonktiirel
olarak birden fazla aracin kullanilmasini gerekli kilmistir (Duramaz ve Dilber, 2015, s.
33).

2012 yilindan itibaren kiiresel risk kademeli olarak iyilesme egilimine girerken,
fiyatlama davraniglarinin yukari yonlii hareketi riski nedeniyle siki para politikasi
stirdliriilmiistiir. Y1lin ikinci yarisindan itibaren piyasaya verilen likidite artirilmis ve kisa
vadeli faiz koridorunun alt siniria yakin seyretmesi saglanmistir. Buna bagli olarak
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasinin daha etkili sekilde devreye girmesi saglanmistir
(TCMB, 2019, s. 10).

2014 yilindan itibaren FED’in varlik alimlarimi durdurmasit Tiirkiye gibi
gelismekte olan {ilkelere yonelik sermaye girisinin hiz kesmesi yerli paranin deger
kaybetmesine ve nitekim faiz oranlarinin yiikselmesine neden olmustur. Arag
cesitliliginin giderek karmasik hale gelmesi etkinligini yitirmesi ve kiresel para
politikalariin normallesmeye baglamasiyla birlikte buna uyum saglamak amaciyla

TCMB para politikalarinda sadelesmeye gidilmistir (TCMB, 2015, s. 3).
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Tablo 19. Aylik Faiz Koridoru ve Politika Faizi Oranlar1 2011-2014

2011 2012 2013 2014

Aylar Bor¢ | Bor¢ | Politika | Bor¢ | Borg | Politika | Bor¢c | Borc | Politika | Bor¢ | Bor¢ | Politika
Alma | Verme | Faizi | Alma|Verme | Faizi |[Alma|Verme| Faizi |Alma|Verme | Faizi
Ocak 15 9 6,5 5 125 5.75 4.75 8.75 55 10 8 115
Subat 15 9 6.25 5 115 5.75 4.75 8.5 55 10 8 11.5
Mart 15 9 6.25 5 115 5.75 45 7.5 55 10 8 115
Nisan 15 9 6.25 5 115 5.75 4 7 5 10 8 11.5
Mayis 15 9 6.25 5 115 5.75 35 6.5 45 9.5 8 115
Haziran 15 9 6.25 5 115 5.75 35 6.5 45 8.75 8 115
Temmuz | 1.5 9 6.25 5 115 5.75 3:5 7.25 45 8.25 75 115
Agustos 5 9 5.75 5 115 5.75 35 7.75 4.5 8.25 75 10.75
Eylul 5 9 5.75 5) 10 5.75 35 7.75 45 8.25 75 10.75
Ekim 5 12.5 5.75 5 9!5 5.75 35 7.75 45 8.25 75 10.75
Kasim 5 12.5 5.75 5) 9 Sl 35 6.75 45 8.25 75 10.75
Arahk 5 12,5 5.75 5 9 55 35 6.75 4.5 8.25 75 10.75

Kaynak: Duramaz ve Dilber, (2015).

Ozellikle 2015 yilindan sonra TCMB faiz koridorunun bir hafta vadeli repo ihale
faiz orani etrafinda daha simetrik bir hale getirilmeye calisilmis ve faiz koridorunun
daraltilmasi yoniinde adimlar atilmaya baglanmistir. Nihayetinde varilmak istenen durum

TCMB fonlamasinin tek bir kanaldan saglanmasi ve para piyasasinda olusan faizlerin

TCMB politika faizinin etrafinda dar bir aralikta dalgalanmasidir (TCMB, 2015, s. 4).

Tiirkiye Cumbhuriyeti Merkez Bankasi’nin fiyat istikrar1 olan temel amaci
dogrultusunda 2016, 2017 ve 2018 yillar1 i¢in Hikiimet ile Orta Vadeli Program
cercevesinde enflasyon hedefi %5 olarak belirlenmistir Yine bu yillar1 kapsayan
donemde, doviz kurunun enflasyon iizerindeki yukar1 yonlii baskiy1 sinirlamak amactyla
etkin bir parasal sikistirma uygulamis ve bor¢ verme faiz oranlarin yiikseltmistir. Doviz
kurlarinda gozlenen hareketle birlikte dolar cinsinden ithalat fiyatlarindaki gelismeler

maliyet baskilarinin artmasina yol agmistir (TCMB, 2015, s. 2).
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Tablo 20. Aylik Faiz Koridoru ve Politika Faizi Oranlar 2015-2018

2015 2016 2017 2018
Aylar Bor¢ | Borg¢ | Politika | Bor¢ | Borc | Politika | Bor¢ | Borg¢ | Politika | Bor¢ | Bor¢ | Politika
Alma | Verme | Faizi | Alma | Verme | Faizi | Alma | Verme | Faizi | Alma | Verme | Faizi
Ocak 75 11,25 7,75 7,25 | 10,75 75 7,25 9,25 8 7,25 9,25 8
Subat 7,25 | 10,75 75 7,25 | 10,75 75 725 | 9,25 8 725 | 925 8
Mart 7,25 | 10,75 75 7,25 | 10,50 75 7,25 9,25 8 7,25 9,25 8
Nisan 7,25 | 10,75 75 7,25 | 10,50 75 725 | 9,25 8 725 | 925 8
Mayis 7,25 | 10,75 75 7,25 9,5 7,25 7,25 9,25 8 7,25 9,25 8
Haziran | 7,25 | 10,75 75 7,25 9 75 7,25 9,25 8 15 16,5 16,5
Temmuz | 7,25 | 10,75 75 7,25 8,75 75 7,25 9,25 8 16,25 | 19,25 17,75
Agustos | 7,25 | 10,75 75 725 | 850 75 725 | 925 8 16,25 | 19,25 | 17,75
Eylul 7,25 | 10,75 75 7,25 8,25 75 7,25 9,25 8 22,5 | 25,50 24
Ekim 7,25 | 10,75 75 7,25 8,25 75 7,25 9,25 8 22,5 | 25,50 24
Kasim 7,25 | 10,75 75 7,25 8,5 8 7,25 9,25 8 22,5 | 25,50 24
Aralik 7,25 | 10,75 75 7,25 8,50 8 7,25 9,25 8 22,5 | 25,50 24

Kaynak: TCMB, (2018).

1 Haziran 2018 tarihinden itibaren para politikas1 operasyonel gergevesine iliskin
sadelesme siireciyle birlikte, bir hafta vadeli repo faiz oran1 Merkez Bankasi politika faizi

olmustur.

Merkez Bankasi gecelik vadede bor¢lanma ve bor¢ verme oranlarin bir hafta
vadeli repo ihale faiz oraninin (-/+ 150) baz puanlik bir marj ile belirlenmesine ve Geg
Likidite Penceresi islemlerinde uygulanacak Merkez Bankasi bor¢lanma faiz oraninin
ylzde 0 olarak uygulanmasina, bor¢ verme faiz oraninin ise gecelik bor¢ verme faiz

oranina 150 baz puan eklenmesi yoluyla hesaplanmasina
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Tablo 21. TCMB 2010-2012 Tarihleri Arasi Para ve Kur Politikalar1 Ozeti

Tarih

TCMB Miidahale Araclari

TCMB’nin Miidahalenin Amaclari

2010

TCMB 2010 yilinda da enflasyon hedeflemesi rejimi ile
birlikte dalgali doviz kuru rejimi uygulamasina devam
edecektir.

Doviz alim ihalelerini, arz ve talebi etkileyecek sekilde

gerceklestirecektir.

Déviz arzinin doviz talebine kiyasla arttigi dénemlerde
Merkez Bankast, rezerv biriktirme amagh doviz alim

ihaleleri gergeklestirmektedir.

2010 yilinda da doviz likidite kosullarinda oOnemli
farklilagmalar goriilmedikge doviz alim ihalelerine, giinlilk
30 milyon ABD dolart ihaleye 30 milyon ABD dolar
opsiyon olmak iizere en fazla 60 milyon ABD Dolan

olarak devam edilecektir

Yabanci para zorunlu karsilik oranlar1 artirilabilecek ve
Doviz ve Efektif Piyasalart Doviz Depo Piyasasi’ndaki

aracilik islevine son verilebilecektir.

Uluslararasi piyasalardaki gelismelere bagli olarak
likidite kosullarinin kalic1 olarak iyilesmesi halinde

uygulanacaktir.

Merkez Bankasi, 2010 yilinda portfoyiindeki DIBS
vadesinin gelecegini dikkate alarak sinirh tutarda (%7 ve

sonrasinda %35 oraninda 1-5 y1l vadeli) DIBS alacaktir.

Likidite yoOnetimi ara¢ g¢esitliligini ve operasyonel
esnekligini koruyabilmesi igin teknik nedenlerle agik
piyasa islemleri portfoyiinde DDBS bulundurmasi
gerekmektedir.

Bir hafta vadeli repo ihaleleri geleneksel yontemle degil,

miktar ihalesi yontemine gore gergeklestirilecektir.

Likidite yoOnetimi operasyonel cergevesinin yeniden
diizenlenerek teknik faiz indirimine gidilmesine karar

verilmesi halinde

2011

Orta vadeli enflasyon hedefi ylizde 5 olarak korunacaktir.
Hedef degisken olarak Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) 12
aylik degisimiyle hesaplanan yil sonu enflasyon oranlari

esas alinmaya devam edecektir.

Gegmiste yiiksek enflasyonla yasamanm getirdigi

katiliklar, kalite artisindan kaynaklanan Glgtim

yanliliklar1 ve Avrupa Birligi’ne yakinsama amaciyla.

Dalgal1 doviz kuru rejimi uygulamasma devam edecektir.
2011 yilinda esnek doviz alim ihale yontemi araciligiyla

doviz rezervi biriktirmeye devam edecektir.

Déviz arzinin doviz talebine kiyasla arttig1 donemlerde
Merkez Bankasi, rezerv biriktirme amagli doviz alim

ihaleleri gergeklestirmektedir.

Tirk parast  zorunlu karsiliklara faiz  6denmesi

uygulamasina son verilmistir.

Zorunlu karsilik oranlarii makroekonomik ve finansal
riskleri azaltici araglardan biri olarak daha aktif bir

sekilde kullanilabilmesini saglamak amaciyla

2012

Merkez Bankasi’ndan alabilecekleri doviz depolarinin

vadesi kademeli olarak 3 aya kadar artirilabilecektir.

Tirk bankacilik sisteminin doviz likiditesi iizerinde

dogurabilecegi olumsuz etkileri hafifletmek amaciyla

2012 yilinda uygun goriilen aylarda her bir ihale tutarmimn

nominal 100 milyon TL olacak sekilde DIBS alinacaktr.

Faiz oranlarini kontrol edebilmesi, likidite yonetimi arag
cesitliligini ve operasyonel esnekligini koruyabilmesi
icin teknik nedenlerle agik piyasa islemleri

Portfoyiin de yeterli miktarda DIBS bulundurmast

gerekmektedir.

Kaynak: TCMB, (2010-2012).
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Tablo 22. TCMB 2013-2015 Tarihleri Arasi Para ve Kur Politikalar1 Ozeti

Tarih

TCMB Miidahale Araclari

TCMB’nin Miidahalenin

Amaglan

2013

TCMB’nin gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma faizinin arasinda
kalan alan “faiz koridoru” olarak tanimlanmaktadir. S6z konusu
operasyonel yapmin bir geregi olarak piyasa faizleri faiz
koridorunun iginde olusmaktadir. Ote yandan, mevcut yapida
TCMB fonlamay1 esas olarak bir haftalik repo araciligiyla
yaptigindan bir hafta vadeli repo fonlama faizi “politika faizi”

olarak adlandirilmaktadir.

TCMB, para politikasini uygularken piyasa
faizlerini ve likiditesini etkilemek i¢in g¢esitli
araglar kullanmaktadir. Bu araglarla piyasada
ihtiyac1 olan bankalara kisa vadeli (giinliik,
haftalik veya bir aylik vadede) likidite
saglanabildigi gibi, fon fazlasi olan bankalardan

gecelik vadede borg alinabilmektedir

Bu mekanizma, bankalarin Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarimnimn bir
boliimiinii doviz ve altin cinsinden tutmalarmma izin vermek
altin  rezervleri

suretiyle goniilli olarak ek doviz ve

bulundurmalarini saglamaktadir.

TCMB, 2013 yilinda dalgali doviz kuru rejimi uygulamasina

devam edecektir.

2013 yilinda istisnai haller diginda doéviz alim ihalesi

yapilmayacaktir.

TCMB’nin son donemde gelistirdigi bir diger
ara¢ olan Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi
(ROM), temelde sermaye hareketlerindeki asir1
oynakligin makroekonomik ve finansal istikrar
etkilerini

tizerindeki  olumsuz

hedeflemektedir.

azaltmay1

2014

2014 Yilinda, her ihale 100 Milyon olacak sekilde DIBS ihalesi
gerceklestirilecektir.

Faiz Koridoru uygulamasi 2014 yilinda da aktif olarak
uygulanacaktir.

TCMB’nin her tiirlii likidite durumu olasiligimni
dikkate likidite

cesitliligini  ve  operasyonel

alarak, yonetimi  arag
esnekligini

koruyabilmesi amaciyla

Ihracat reeskont kredi vadelerinin uzatilmasi ve getirilen diger
uygulama kolayliklarinin etkisi ile kredi artiginin 2014 yilinda da
devam etmesi durumunda kredi kullanimmin 2014 yilinda
yaklasik 18 milyar ABD dolarina ulasmasi, TCMB rezervlerine
katkisinin ise 13-14 milyar ABD dolar1 civarinda gergeklesmesi

beklenmektedir.

TCMB gegmiste oldugu gibi 2014 yilinda da
doviz piyasasinin saglikli calismasi ve doviz
likiditesinin desteklenmesi amaciyla, déviz arz
ve talep gelismelerini yakindan takip ederek

gerekli 6nlemleri almaya devam edecektir.

2015

2015 Yilinda, her ihale 100 Milyon olacak sekilde DIiBS ihalesi
gergeklestirilecektir.

2015 yilinda operasyonel risklerin en aza

indirilmesi amaciyla

Faiz Koridoru uygulamasi 2015 yilinda da aktif olarak
uygulanacaktir.

Firma bazinda kredi limitleri dis ticaret sermaye sirketleri igin
ABD dolarindan 300 milyona. 121-240 gun vadeli kredi
basvurularinda ise bu limitlerin en fazla yiizde 50’sinin
kullanilabilmesine imkéan verilmistir. 120 gunden uzun vadeli

kredilerin maliyeti 20 baz puan azaltilarak

TCMB’nin genis faiz koridoru ve siki likidite
politikasinin bir arada kullanildigi bir para
politikast  cercevesi uygulamasi, Tiirkiye
ekonomisinin kiiresel soklara kars1 hassasiyetini
azaltarak fiyat istikrarin1 ve finansal istikrari

desteklemistir.

Kaynak: TCMB, (2013-2015).
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Tablo 23. TCMB 2016-2017 Tarihleri Arasi Para ve Kur Politikalar1 Ozeti

Tarih

TCMB Miidahale Araclarn

TCMB’nin Miidahalenin

Amaglari

2016

.2016 yilinda Merkez Bankasi fonlamasmimn temel yontemi bir
hafta vadeli repo ihaleleri olacaktir. 2016 Yilinda, her ihale 100
Milyon olacak sekilde DIBS ihalesi gergeklestirilecektir.

2016 yili Mart ayindan bu yana para politikasi 6nemli Olgiide
sadelestirilmistir. Bu ¢ergevede, Mart-Eylil 2016 ddneminde
koridorun st bandi (TCMB gecelik bor¢ verme faizi) kademeli
olarak (toplamda 250 baz puan) indirilmistir. TCMB haftalik repo
faizinde 50 baz puan, TCMB gecelik borg verme faizinde 25 baz
puanlik artis yapilmistir. Mevcut durumda haftalik repo faizi yiizde
8; TCMB borg alma ve bor¢ verme faizleri de sirasiyla yiizde 7,25

ve ylizde 8,50 seviyelerinde bulunmaktadir.

Kiiresel para politikalarina iliskin
belirsizliklerin doviz piyasasindaki etkilerini
sinirlamak  ve bu Dbelirsizlikler karsisinda

finansal sistemi desteklemek amaciyla

2017

6 Kasim 2017 tarihli basin duyurusu ile ROM kapsamindaki doviz
imkanma iliskin tst smirda ve dilim araliklarinda degisiklik

yapilmustir.

TL likiditesinde daraltic etkisi amaciyla

Ihracat reeskont kredileri kapsaminda 17 Subat ve 6 Kasim 2017
tarihlerinde yapilan iki ayn basin duyurusu yoluyla belirlenmis

tarihler arasinda vadesi dolan reeskont kredilerinin geri

o6demelerinin  Turk liras1 cinsinden yapilabilmesine olanak

tanmmugtir.

6 Ocak 2017 tarihinden itibaren gerekli gortilen giinlerde Borsa
istanbul (BIST) biinyesindeki Bankalar arast Repo/Ters Repo

pazarmda TCMB tarafindan yapilan fonlama tutarmnin
sinirlandirilmasina baglanmigtir.
12 Ocak 2017 tarihinden itibaren bir hafta vadeli miktar

yontemiyle repo ihalesi agilmamistir.

Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar {izerinde

yaratabilecegi olumsuz etkileri sinirlamak

amaciyla

Kaynak: TCMB, (2016-2017).

TCMB, enflasyonun ana egilimine dair gostergeleri dikkate alarak belirlemis,

parasal sikilik diizeyini, enflasyondaki diisiisiin siirekliligini ve hedeflenen patika ile

uyumunu saglayacak sekilde olusturmustur. TCMB, 2019 yilinin ilk yarisinda, bir hafta

vadeli repo ihale faiz oranini ylizde 24 diizeyinde sabit tutarken likidite yonetimine iligkin

destekleyici adimlar atmistir. Sik1 para politikasi1 durusu ile giiclii politika koordinasyonu

neticesinde birikimli déviz kuru etkilerinin azalmasi ve i¢ talebin ilimli seyri, enflasyon

dinamiklerinde belirgin bir iyilesme saglamisti. TCMB, enflasyon gorinumundeki
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iyilesmeye bagli olarak Temmuz, Eyliil ve Ekim aylarinda kademeli olarak politika

faizini ylizde 14 seviyesine diisiirmiistiir (TCMB, 2019, s. 11).

Tablo 24. TCMB 2018-2019 Tarihleri Arasi Para ve Kur Politikalar1 Ozeti

Tarih TCMB Miidahale Araclar: TCMB’nin Miidahalenin

Amaclari
2018 yilinda da devam etmistir. Bu ¢ergevede, 2018 yil1 Ocak | TCMB, 28 Mayis 2018 tarihinde yaptig1 duyuru
ayimda bankalarin Bankalar aras1 Para Piyasasi ve Agik Piyasa | ile para politikas: operasyonel ¢ergevesine iliskin
Islemleri igin bulundurduklari teminatlar birlestirilmistir. sadelesme siirecinin tamamlanmustir.

.1 Haziran 2018 tarihinden itibaren, bir hafta vadeli repo ihale
faiz oraninin politika faizi olarak ilan etmistir.
2018
2018 yil1 Agustos aymnda Tiirk lirast islemler karsiliginda alinan .

Agustos ayinda piyasalarda yasanan soklar
tiim teminatlarin iskonto orani vade ayrimi yapilmaksizin yiizde karsisinda finansal istikrarm desteklenmesi ve
5 olarak belirlenmis, Eyliil ayinda ise bankalarin Bankalar arasi pivasalarm  etkin isleyisinin _ sirdiiriilmesi
Para Piyasasi borglanmalar%na karsilik bulundurma?da yikiimli el
olduklart minimum Devlet I¢ Bor¢lanma Senedi (DIBS) teminat
orani yiizde 30’dan ytizde 10’a disiiriilmiistiir.

BIST biinyesinde yapilan tiim repo islemleri zorunlu karsilik | Finansal  piyasalarin  derinlesmesine  ve

uygulamasindan muaf tutulmustur. etkinligine katki saglamak amaciyla

Tiirk liras1 islemler karsihiginda teminata kabul edilen Devlet I¢

Borglanma Senetleri (DIBS) ve 7 HMVKS tarafindan yurt icinde

ihrag edilen kira sertifikalarinin tiim vadeler i¢in %5 olan iskonto | Bu donemde, sistemin fonlama ihtiyacini temelde

oranlari, vade ayrimi gozetilerek yeniden diizenlenmistir. para tabani gelismeleri, enerji ithalat¢ist kamu

Sistemin fonlama ihtiyacinin 6nemli bir bliimii TCMB ve BIST | iktisadi tesebbiislerine gerceklestirilen doviz
2015 biinyesinde gergeklestirilen doviz karsiligi TL swap iglemleriyle | satimlari ve kamu kesimi islemleri artiric1 yonde,

kargilanirken TCMB biinyesindeki TL Karsiligi Altin Swap | ihracat ve déviz kazandiric hizmetler reeskont

Piyasasi islemleriyle sinirli miktarda fonlama saglanmustir. kredileri ile zorunlu karsilik oranlarindaki

disiisler ise azaltic1 yonde etkilemesi amaciyla

Mayis ayindan itibaren Borsa Istanbul (BIST) Swap Piyasasinda

ABD dolar1 ve euro cinsinden para politikasi faiz oranlariyla

uyumlu bir sekilde bir haftadan uzun vadelerde islem yapilmaya

baslanmistir. Ayrica, Agustos ayinda TCMB biinyesinde

kotasyon yontemiyle ve 1 hafta vadeli olarak gerceklestirilmekte

olan doviz karsihigi Tiirk lirasi swap islemlerinin geleneksel

ihale (coklu fiyat) yontemiyle ve 1, 3 ve 6 ay vadeli olarak da

gergeklestirilmesine karar verilmistir.

Kaynak: TCMB, (2018-2019).
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Finansal piyasalarin derinlesmesine ve para politikast aktarim mekanizmasinin
etkinliginin artirllmasina sagladig: katkilar dikkate alinarak Piyasa Yapiciligt Sisteminin
desteklenmesi amaciyla bankalara A¢ik Piyasa Islemleri (API) gercevesin de likidite
imkam kullandirilmasi uygulamasina 17 Haziran 2019 tarihinde yeniden baslamistir

(TCMB, 2019, s. 11).

2020 yilinda planlanan para politikalarinda, Doviz Karsilig1 Tiirk Lirast Swap
Piyasas1 islemlerine ve BIST Swap Piyasasinda TCMB tarafli islemlere da devam
edilebilecektir. Ayrica, piyasa kosullarina gore ihtiya¢ duyulmasi durumunda; Doviz
Karsihig: Tiirk Liras1 Swap Ihaleleri de gerceklestirilebilecektir. Tiirk Liras1 Depolari
Karsilig1 Doviz Depolari ihaleleri ihtiyag duyulmasi halinde tekrar diizenlenebilecektir.
Para politikas1 aktarim mekanizmasimin gili¢lendirilmesi ve finansal istikrarin
desteklenmesi amaglariyla TCMB tarafindan bankalara saglanan ROM imkaninin 2020
yilinda kademeli olarak azaltilmasina devam edilebilecegi vurgulanmistir (TCMB, 2019,

s. 11).
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BOLUM 5. SONUC

Son yillarda sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, ekonomilerin birbirlerine olan
duyarliligini artiran en 6nemli etkenlerden biri olmustur. Bu sekilde bir ekonomide ortaya

c¢ikan kriz hizli bir sekilde yayilarak diger ekonomileri etkileyebilmistir.

Bu durumu kontrol altina almak isteyen gelismis iilkeler genisleyici para
politikas1 uygulamalarina yonelmislerdir. Bu genisleyici politikalar, kiiresel piyasalarda
faizleri diisiirerek hem ucuz finansmani arttirmis hem de yatirimcilar i¢in gorece faizlerin
yiiksek oldugu gelismekte olan iilkeleri daha cazip kilmistir. Bunun sonucunda ise
uluslararasi sermaye gelismekte olan iilkelere yonelmis ve piyasalarda bollagan likidite
tilke ekonomilerini istikrarsizliga siiriiklemistir. Bu durumu 6nlemeye yonelik adimlar

para politikalarinin uygulanmasiyla atilmistir.

Bu calismamizda gelismis ve gelismekte olan iilke ekonomilerinde etkin rol
oynayan para politikalarinin amaglar1 ve bu amaglara ulagsmada kullanilan para politikasi
araglar1 tanimlanmis ve para politikast uygulamalarinin global diizeyde arastirilmasi ve
bununla birlikte TCMB’nin uygulamaya koydugu yeni politika araglarinin incelenmesi

yapilmistir.

Bu incelemeyle birlikte, Gelismis Ulkelerden Amerika’nin FED tarafindan
yiiriitiilen para politikalarinda, Miktarsal Genisleme, Ag¢ik Piyasa islemleri, Zorunlu
Karsiliklar Orani, Faiz Orani Kontrolleri gibi para politikas1 araglarini kullandigi,
Kanada’nin, parasal tabanli para politikasi uyguladigi ancak enflasyon hedeflemesi
aractm kullanarak istikrar1 sagladigi, Ingiltere’nin, Bank of England tarafindan para
politikas1 amaclarina ulasmada Acik Piyasa Islemleri, Zorunlu karsilik Oranlar1 Reeskont
Kredileri ve Faiz Oranlar1 Kontrolii para politikas1 araglarini, Almanya’nin ise
Bundesbank vasitasiyla, Repo Ihaleleri, Reeskont Kredileri ve Faiz Kontrolii araglarini

kullandig1 goriilmektedir.

Yine bu incelemeyle Gelismekte olan Ulkelerden Sili ozellikle Merkez
Bankasinin 6zerkligi ve yetkilerinin artirilmasiyla, Para politikasinda Enflasyon
Hedeflemesi ve Siki Para politikasi araclarini, Brezilya liberallesme politikalariyla, Déviz

Kuru capast ve Enflasyon Hedeflemesini, Giiney Kore ise yabanci bankalarin iilkeye
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girmesi ve yerli bankalarin 6zellesmesiyle mevduat ve kredi serbestligi sagladigi,

Enflasyon Hedeflemesi ve D6viz Kuru politikasi kullandigi goriilmektedir.

Tiirkiye’de kisa vadeli sermaye hareketlerinin artmasi ise kredilerin artis hizinin
artmasina ve TL’ nin asir1 degerlenmesine neden olmustur. Ayrica krizi 6nleme amaciyla
Tiirkiye’de uygulanan genisleyici politikalar i¢ talebin artmasina neden olurken, kiresel
krizden daha ¢ok Tiirkiye'nin ihracatinda pay1 yiliksek olan gelismis ekonomilerin
etkilenmesi ise ihracat artis hizinin yavaglamasina neden olmustur. Bu nedenlerden dolay1

ise Tiirkiye’de cari agik 6nemli boyutlara ulagmistir.

Yiiksek cari agikla birlikte cari agigin finansmaninda, bu dénemde, neredeyse
tamaminin kisa vadeli sermaye ve portfoy yatirimlariyla finanse edilmesi Turkiye
ekonomisini ani soklara kars1 kirilgan hale getirmistir. Zira ani bir sermaye ¢ikisinda veya
giivensizlik ortaminda ddvize olan talebin artmasi sonucu doviz kurunun yikselmesi,
finansal kurumlarin zarar etmesine neden olarak finansal istikrarsizlik ortami
olusturabilecektir. Bu ag¢idan finansal istikrara iliskin risklerin ortadan kaldirilmasi

onemli hale gelmistir.

Bu duruma tepki olarak TCMB 2002-2005 doneminde ortiik olarak uyguladigi,
2006 yilindan itibaren ise acik olarak uyguladigi enflasyon hedeflemesi stratejisini
yeniden diizenleyerek 2010 yilinin sonuna dogru yeni bir para politikasi stratejisi

gelistirmistir.

2002-2010 déneminde uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinde temel amag
fiyat istikrartyken bu amaca ulagmak i¢in kullanilan para politikas: araci ise kisa vadeli
faiz oram olmustur. Ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulandigi 2002- 2005 doneminde
gerceklesen enflasyon orani hedefin hep altina kalmis ve 2001 yilinin sonunda %68 olan
oran, 2005’in sonunda %?7,7’ye kadar gerilemistir. Bu donemde basarili sonuglar elde
edilmesi ve gerekli kosullarin olustugu diisiincesiyle 2006 yilinda agik enflasyon

hedeflemesi rejimine gecilmistir.

Ancak acik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulamaya koyuldugu donem,
diinya konjonktiiriinde hizli degismelerin basladigi bir doneme denk geldiginden Turkiye
ekonomisi bir dizi sokla kargilasmistir. Oldukg¢a uzun siire etkili olan bu soklar, 2006-08
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doneminde enflasyondaki diisiisii engelleyerek para politikasindan bagimsiz bir sekilde

enflasyonun hedeflerin lizerinde gerceklesmesine neden olmustur.

2009 ve 2010 yillarinda ise kiiresel krizin de etkisiyle gerceklesen enflasyon,
hedeflere yaklasarak belirsizlik araligi i¢cinde kalmistir. Yeni para politikas1 stratejiyle
birlikte ise TCMB, fiyat istikrarinin yani sira finansal istikrar1 da hedeflemistir. Bu iki
hedefe ulasabilmek i¢in ise politika faizi olan bir hafta vadeli ihale faiz oraninin yaninda
faiz koridoru, zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasi gibi bagka para

politikasi araclarini da kullanmaya baglamistir.

Yeni para politikasi stratejisinde finansal istikrar1 desteklemek i¢in hem kredi artig
hizi hem de reel doviz kurundaki asir1 oynaklik dikkatle takip edilmistir. Bu kapsamda
kriz sonrasi hizlanan kredilerin artis hiz1 uygulanan politikalarla (zorunlu karsiliklarin
arttirtlmasi gibi) ve BDDK’nin aldig1 kararlarin etkisiyle 2011 yilinin ikinci yarisindan
itibaren azalmaya baslamistir. 2012 yilinda da finansal istikrar agisindan makul
seviyelerde devam eden kredilerin artis hizi 2013 yilmin ikinci ¢eyreginde yeniden
hizlanmistir. Ancak Mayis 2013’te FED’ in tahvil alimlarin1 Eyliil ayindan itibaren
kismay1 planladiklarini agiklamasi tizere kiiresel belirsizliklerin artmast sonucu
Tirkiye’den sermaye ¢ikislar1 yasanmistir. Bu durumla birlikte TCMB’nin uyguladigi
politikalar sonucunda ise kredilerin artis h1z1 tekrardan azalma egilimine girmistir. Diger
taraftan bu donemdeki doviz kurundaki oynakliklar ise TCMB’nin politika faizi ve faiz

koridoru gibi araglarla yaptig1 miidahalelerle ve aldigi diger onlemlerle giderilmistir.

Kredilerin artis hizinin ve reel doviz kurunda oynakliklarin finansal istikrar
acisindan risk olusturmayacak seviyelere ¢ekilmesi finansal istikrarda kayda deger bir
iyilesme oldugunu ortaya koymaktadir. Fiyat istikrar1 agisindan ise yeni stratejinin
uygulamaya koyulmasindan sonra ayni iyilesmenin saglanamadigi gorilmektedir. Zira
2011 yilinda gergeklesen enflasyon oran1 %10,45 belirlenen hedefi %5,5 neredeyse ikiye
katlamistir. 2012 yilinda ise enflasyon oranm1 %6,16, hedefin %5 iizerinde gerceklesmis
ancak bir onceki yila kiyasla 6nemli 6l¢iide azalarak belirsizlik araligi iginde kalmistir.
2013 yilinda ise gergeklesen enflasyon oran1 %7 olan belirsizlik araliginin {ist sinirin1 da
asmis, %7,4 olarak gerceklesmistir. 2014 yili enflasyon hedefinin %5 olmasina karsin

gerceklesen yillik enflasyonun %8,17 olarak gerceklesmesi de finansal istikrarda elde
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edilen olumlu sonuglarin ayni sekilde fiyat istikrarinda elde edilemedigini
gostermektedir.

Yeni para politikasi stratejisi uygulanmaya bagsladiktan sonra finansal istikrara
iliskin olumlu sonuglar elde edilirken, fiyat istikrarinda ayni sekilde olumlu sonugclar
almamadig1 gozlemlenmistir. Ancak yeni para politikas: stratejisinin basarili ya da
basarisiz olarak degerlendirebilmek icin heniiz erken oldugu diigiiniilmektedir. Ayrica,
finansal istikrarin saglanmasiyla ilgili diger kurumlarla birlikte, TCMB’nin finansal
istikrarin saglanmasima yonelik yaptigi uygulamalarin gerekli ve Onemli oldugu

soylenebilir.

Bu tez calismasinda, globallesmeyle birlikte para politikasi amaglarinin ve bu
amaca ulasmada kullanilan para politikas1 araglarinin taniminda, teorisinde ve
uygulanmasinda, aralarinda farkli gelismislik diizeyi, farkli siyasi ve konjontiirel yapilari
olmalarina ragmen segili iilkelerde ve Turkiye’de yeni para politika araglari ile benzer

para politikalarinin izlenmekte oldugu hipotezi yakinsamaktadir.
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EK’LER

Ek 1. Senyoraj Geliri

Senyoraj veya sinyoraj geliri, paranin {iretim maliyeti ile lizerinde yazili deger
arasindaki fark nedeniyle elde edilen gelirdir. Ornegin, 50 TL’lik bir banknotun basim
maliyetinin 80 kurus oldugunu varsayalim. Bu durumda 50 TL’lik banknotun basilarak

piyasaya sunulmasi sonucu elde edilecek senyoraj geliri 49 TL 20 Kurus olacaktir (Aykin,

H. 2019).
EKk 2. 2008 Krizi ve Lehman Brothers’in iflasi

Lehman Brothers, 15 Eyliil 2008 tarihinde iflasin1 agikladiginda 623 milyar
dolarlik aktiflerine karsilik 619 milyar dolar da borcu vardi. Diinya genelinde 25.000
calisaniyla Amerika Birlesik Devletleri’nin Goldman Sachs, Morgan Stanley ve Merrill
Lynch’ten sonraki en biiylik dordiincii yatirim bankasi olan Lehman Brothers’in kokleri
ABD’ye giden Alman gé¢meni Henry Lehman’a kadar uzaniyor. Henry Lehman, 1844°te
Alabama’da kurdugu kiiciik isletmesine 1850 yilinda kardesleri Emanuel ve Mayer’i de
dahil ederek 1850 yilinda Lehman Brothers’1 kurmustur.

Yatirrm Bankacilig1, Ozel Bankacilik, Finansal Arastirma, Hazine Islemleri gibi
konularda faaliyet gosteren Lehman Brothers, 150 yili agkin tecriibesi iginde 19. Yiizyilda
yasanan biiyiik demiryolu iflaslarini, 1930’larin Biiyiik Buhranini, iki Diinya Savasini,
1994 ve 1998°teki finansal krizleri gormiis ve hepsinin de iistesinden gelebilmisti. Ancak
2007 yilinda Amerika’daki konut piyasasinin ¢okiisii ve Mortgage Kredilerinin geri

O6denememesiyle baslayan kriz Lehman Brothers’in da sonunu hazirladi (Kaya, 2008).
Ek 3. FED’in QE uygulamalar

Fed, 2008 Aralik ay1 ile 2010 Temmuz ay1 arasinda uyguladigi QE1 programinda
bankalardan toplamda 800 milyar USD tutarinda Hazine ve Mortgage’e dayali tiirev
tirtinlerini satin ald1 ve karsiliginda para verdi. Ayn1 donemde faiz oranim da sifira kadar
indirerek piyasada kredi talebi yaratmaya ¢alisti. Bu kadar biiyiik miktarli bir miidahaleye

karsin QE1 programi istendigi kadar iyi sonuclar vermedi. Piyasada bir kipirdanma
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olduysa da bu, dngoriilenin ¢ok altindaydi. Talep yeterince artirllamamistir (Egilmez,

2015).

QE1’den istedigi sonucu alamayan Fed, 2010 yilinin Kasim ayinda QE2 adi
verilen yeni bir parasal genisleme programini baslatti. Bu program da ilkiyle ayn1 mantik
tizerine kuruluydu. 2011 yilinin Temmuz ayina kadar siiren QE2 araciligiyla Fed, yine
bankalardan Hazine kagid1 ald1 ve karsiliginda bankalara 600 milyar USD tutarinda para
verdi. QE2, ilkine gore daha basarili oldu. Bunun iki nedeni var: (1) Fed bu kez uzun
vadeli kagitlar1 alip karsiliginda para vererek bankalart uzun vadeli baglantilardan
kurtarmistt. (2) QE1’in {izerine gelen bu parasal destek piyasadaki likiditeyi daha da
genisletmistir (Egilmez, 2015).

2011 yilmin Eyliil ayinda Fed, bu kez adina Operation Twist denilen ve toplamda
400 milyar USD tutan bir uygulamay1 sahneye koydu. QE’ye benzeyen yani uzun vadeli
tahvilleri ve mortgage’a dayali tiirev tirlinleri bankalardan alarak onlara para verip uzun
baglantilardan kurtulmalarini saglayan bir uygulamayd: bu. Operation Twist, yeni bir
uygulama degildi. Fed tarafindan ilk kez 1961 yilinda elindeki kisa vadeli Hazine
kagitlarini1 uzun vadeli olanlarla degistirmek ve bu yolla yatirimcilara kaynak saglamak
amaciyla uygulanmisti. Genel olarak ilki de bu son uygulanani da basarili sonuglar verdi

(Egilmez, M. 2015).

Fed, 2012 yilinin Eyliil ayinda QE3’’ii uygulamaya soktugunu agikladi. Bu
programda Fed, operation twist kapsaminda aylik 40 milyar USD tutarinda Mortgage’a
dayal1 tlirev iiriinleri almaya devam ederken her ay 85 milyar USD tutarinda da Hazine
kagidi alacagini ilan etti. QE3 ile birlikte Fed alisilmadik {i¢ aciklama yapti: (1) Faizi
2015 yilma kadar sifir oraninda tutacagmi ilan etti. (2) Kagit alarak para verme
operasyonunu, istihdam ciddi bi¢cimde iyilesene kadar siirdiirecegini belirtti. (3)
Ekonomiyi canlandirmak i¢in galisacagini ve daralmaya izin vermeyecegini agikladi. Bu
iic agiklama da bir merkez bankasi i¢in alisilmamis aciklamalardi ve Fed bu tiir
aciklamalar1 daha 6nce hi¢ yapmamisti. Bunlar1 yapmaktan amacinin tiiketici, yatirimel
ve finans kurumu gilivenini yeniden olusturmak oldugunu ya da kisaca beklentileri olumlu

yone ¢evirmek oldugunu sdyleyebiliriz (Egilmez, 2015).
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QE3 devam ederken 2013 Ocak ayinda Fed, QE4’li yasama ge¢irdi ve aylik 85
milyar USD tutarinda uzun vadeli Hazine kagitlarin1 almay1 siirdiirecegini agikladi

(Egilmez, 2015).
Ek 4. Brexit

Brexit, Oxford SozIligii’ ne gore Birlesik Krallik> in AB’den cekilmesi ya da
ayrilmasi anlamima gelmektedir. Birlesik Krallik tarafindan gerceklestirilen Brexit
referandumu, 2015 yilinda kabul edilen AB Referandum Yasas1 baglaminda
degerlendirildiginde, referandum sonuglarinin uygulanmasina yonelik bir zorunluluk
bulunmadig1 ve Birlesik Krallik’ in AB’den ayrilmasina yonelik yasal ve baglayici bir

zaman sinirlamasi getirmedigi goriilmektedir (Aras ve Giinar, 2018, s. 94).

Birlesik Krallik’ in 1950’lerden Brexit’ e uzanan siirecte AB karsithgi belli
nedenlerden kaynaklanmistir. Bu nedenler; Birlesik Krallik® m Ingiliz Milletler
Toplulugu’'ndaki ¢ikarlari, uluslararasi iligkilerde Avrupa iilkelerinden ziyade ABD ile
ortak hareket etmesi, II. Diinya Savasi’nin sona ermesindeki roliinden kaynaklanan
tarihsel gururu, ekonomisinin gii¢lii olmasi ve AB karsiti haberleriyle bilinen ¢ok sayida

medya organinin varlig1 olarak gosterilebilir (Aras ve Giinar, 2018, s. 94).
Ek 5. Tablita Sistemi

Tablita Sistemi, doviz kurlarinin 6nceden ilan edilmis miktarda ya da yilizdede sik
sik (glinliik, haftalik, aylik) ve acikga belirlenen araliklarla denge doviz kuruna ulagincaya

kadar degistirildigi kur sistemidir.

Doviz kurlarindaki artis oran1 ¢ogunlukla fiyat endeksleri gibi objektif Olciilere
baglanmaktadir. Doviz kuru belirlenirken enflasyon farki, ddemeler dengesi, biiyiime hizi
gibi temel makro degiskenler gosterge olarak kabul edilir. Bu nedenle bu doviz kuru

rejimine gostergeye gore kur ayarlamasi adi da verilir.

Bu sistemde sabit kur iizerinde bir baski olustugunda, yine gerekli ayarlamanin
bir anda degil belirli araliklarla ve siklikla yapilmaktadir. Ayrica aralifin olmamasi

nedeniyle belirsizlikler daha aza indirgenmistir.
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Bu sistemde merkez bankalar1 doviz kurunu 6nceden ilan edip siirekli kiiciik
devaliiasyonlar yapma yoluna giderek biiyiik devaliiasyonlardan kaginmayi amaglarlar

(Ugur, 20006).
Ek 6. Brezilya Uygulanan Para Politikalar

28 Subat 1986°da bir parasal reform niteligindeki heteredoks 6zelliklere sahip

istikrar program1 Cruzado Plani uygulamaya konmustur. Plan su hedefleri kapsamaktadir;
- Tiim fiyatlar ve doviz kuru dondurulmustur.
- Temel ulusal para birimi olarak Cruzado olusturuldu.

- Eski para birimi Cruzeirodan iig sifir atilarak (1 Cruzado=I 000 Cruzeiro) yeni

para birim Cruzado dolasima sokuldu.

- Ucret endeksleme sistemi kaldirilmus, iicretler son alt1 ayin ortalama satin alma

giicline gore Cruzado’ya doniistiirilmiistiir.

- 1985’te yapilan vergi reformu ile biitce aciklari onemli dl¢lide kapatilmaya

calisilmustir (Altan, 2009).

Bu program ve 1988-1989 ddneminde de birbirini takip eden iki program da
basarili olamamistir. Brezilya i¢in istikrar programlari ile kisa siireli basarilar saglayan
iilke demek miimkiindiir. Siirekli yiiksek enflasyon giinliik yasamin bir parcasi olmustur.
1990 yil1 basinda kabul edilen Novo Brazil ve bir y1l sonra yliriirliige konulan 2. Collor
Plani da iicret ve fiyatlar1 dondurarak enflasyonu durdurmak isteyen istikrar programlari

olmustur (Altan, 2009).

Bu planin ilk hedefi kamu maliyesinin diizeltilmesi, ikinci hedefi enflasyonist
beklentilerin ve ekonomideki temel fiyatlarin Real’le her giin degisen kurlarla

endekslenmesi {iglincii hedefi Real’in etkinligi olmustur. Programda ¢ipa olarak  doviz
kuru kullanilmigtir (Altan, 2009).

Ek 7. Bretton Woods

Bretton woods sistemi, 2. Diinya Savasi’ndan sonra gelismis iilkelerin

onderliginde yeni bir finansal sistemin olusturulmasi i¢in yapilan bir anlagma ile kabul
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edilen parasal sistemdir. Sistemin amaci savasta yikilan Avrupa’nin yeniden kalkinmasini
saglarken parasal sistemi de gilivence altina almaktir. Diinya ticaretinin serbestlesmesini,
ekonomilerin yeniden yapilandirilmasini ve ekonomik istikrarin olusturulmasini
saglayacak uluslararas1 parasal sistemin kurulmasi amaglanmistir. Bu amagclar
dogrultusunda 1944 yilinda ABD’nin New Hampshire eyaletinin Bretton Woods

kasabasinda 44 tilkenin katildig1 konferans sonucu anlagma imzalanmistir (Kurug, 2016).

Anlagmanin en 6nemli sonucu, IMF ve Diinya Bankasi’nin kurulmasidir. Boylece
diinyada ayarlanabilir sabit kur sistemine gecis saglanmistir. Doviz kuru istikrar1 ve liye
ilkelere kredi saglamak diger sonuclar1 olarak sdylenebilir. Ayrica para birimleri dolara
endeksli hale getirilmis, Dolar ise altina bagli hale gelmistir ve 1 Ons altin 35 Dolara
baglandig1 gibi biitiin iilkelerin para birimleri altina baglanmigtir. ABD Merkez Bankasi
FED yabancit merkez bankalarina dolar arzi karsiliginda sabit fiyattan altin satmasi
kararlastirilmistir. Sistem 1973 yilinda merkez bankalarinin dolar karsiligit ABD’den altin
talep etmesi rezervlerinin diismesine neden oldugundan sistem ¢okiise ugramistir (Kurug,

2016).
Ek 8. Truman Doktrini

1946’dan itibaren SSCB ve komiinizmle miicadele, ABD dis politikasinin temel
anlayist oldu ve bu donem diinya tarihinde soguk savas olarak adlandirilmaktadir.

Truman Doktrini’ nin temel noktas1 bu diistincedir.

ABD Baskam Harry S. Truman, doktrinini gelistirirken Ingilizlerin
Yunanistan’dan ¢ekilmesinden sonra sosyalistlerin agirlikta oldugu bir hiikiimetin
kurulmasini ve Sovyetler Birligi’nin Tiirkiye’den Bogazlar’ da {is ve Dogu Anadolu’dan
toprak istemesini gerekg¢e olarak gostermistir. Kisaca, ABD ve Bati1 Avrupa i¢in 6nemi
olan Orta Dogu’da, Sovyetler Birligi’nin etkin olma c¢abasinin 6niine gegmek istemesidir

(Tarihibilgi, 2019).
Ek 9. Marshall Plani

George Marshall, 1947 yilinda Harvard Universitesi’nde yapti§1 konusmada,
Ikinci Diinya Savasi’ndan ¢ikan Avrupa ekonomilerini kalkindirmak igin bir program

Onermistir.
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Marshall, Avrupa iilkelerinin ¢iftcilere tarim yapacak yeterli malzemeyi
veremediklerini ve bu nedenle ihtiyaclarini az dovizle disaridan almaya galistiklarini
belirtmis ve bu problemin ABD’nin Avrupa’ya yardimiyla ¢oziilebilecegini ilan etmistir.

Turkiye ile birlikte 16 Avrupa iilkesi Marshall yardimini planl sekilde almak igin
1948 yilinda Avrupa Ekonomik Isbirligi 6rgiitiinii (OECD) kurdular. Bu olusum Avrupa
Birligi (AB) olusturma diistincesinde etkili olmustur. (Tarihibilgi, 2019).

Ek 10. 24 Ocak Karalari

1980 y1l1 basinda bir azinlik hiikiimeti kuran Siileyman Demirel, Turgut Ozal’1
tam yetki ile donatarak ekonomi yonetiminin basina getirmis, Ozal’da kurdugu ekiple 24

Ocak Kararlar1 diye bilinen istikrar paketini hazirlamistir.
24 Ocak Kararlar1’ nin ana hatlari su sekildedir:
1. %32,7 oraninda devaliiasyon yapilarak giinliik kur ilan1 uygulamasina gidilmis,

2. Devletin ekonomideki payini kiiciilten dnlemler alinmis, KiT lerdeki uygulamaya

paralel olarak tarim tirtinleri destekleme alimlar1 sinirlandirilmais.
3. Giibre, enerji ve ulastirma disinda siibvansiyonlar kaldirilmis.

4. Das ticaret serbestlestirilmis, yabanci sermaye yatirimlart tesvik edilmis, kar

transferlerine kolaylik saglanmus.
5. Yurtdis1t miiteahhitlik hizmetleri desteklenmistir.

6. Ithalat kademeli olarak liberalize edilmis, ihracat; vergi iadesi, diisiik faizli kredi,
imalat¢1 ihracatcilara ithal girdide giimriik muafiyeti, sektorlere gore farklilasan

tesvik sistemi ile tesvik edilmistir (Kirelli, 2015).
Ek 11. Korfez Savasi

Birinci Korfez Savasi (1990-1991), ABD énciiliigiinde ingiltere, Fransa, Suudi
Arabistan, Suriye, Misir gibi 28 devletin askeri koalisyonuyla Irak devleti arasinda
yapilan savastir. Bu savasa Irak Devlet Bagskan1 Saddam Hiiseyin’in ¢ikardigr Korfez

Krizi neden oldu (Duman, 2017).
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Ek 12. 2001 Krizi

19 Subat 2001 tarihinde yapilan Milli Giivenlik Kurulu toplantisinda yasananlar,

piyasadaki mevcut sikisikligin ¢cok derin bir ekonomik krize donilismesine yol agti.

Milli Giivenlik Kurulu toplantisi sirasinda donemin Cumhurbagkant Ahmet
Necdet Sezer'in Devlet Denetleme Kurulu'nun Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurulu'nda (BDDK) baslattig1 denetime Bagbakan Biilent Ecevit'in tepki gdstermesi

lizerine tartigma yasandi.

Sezer, Ecevit'e anayasa kitap¢igi firlatti. Ecevit de bu duruma tepki gostererek
toplantiy1 terk etti. Ecevit'in toplant1 ¢ikisinda bekleyen gazetecilere; “Bu bir devlet

krizidir” yoniindeki agiklamalarinin ardindan piyasalarda sert satiglar yasandi.

Zaten likidite sorunu yasayan piyasadan yabanci yatirimcilar da hizla ¢ikmaya

basladi ve uygulanan ekonomik program ciddi gliven kaybina ugrada.

Ayni giin igerisinde 7 milyar dolarin {izerinde bir doviz talebi ortaya cikarken,
bankalar arasi piyasada gecelik faizler yiizde 5 bin il 7 bin 500 araligini gordii. Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB), bir giinde yiizde 20'nin {izerinde deger kaybetti.

Bankacilik sektoriinde baslayan krizin etkileri reel sektorde de dogrudan

hissedildi. Binlerce firma kapatilirken, yiiz binlerce kisi de issiz kaldu.

MGK toplantisindan iki giin sonra sabit kur rejiminden dalgali kur rejimine
gecildi. Karar 6ncesi 684 bin TL olan dolar kuru, dalgal kura gegilmesiyle birlikte 1,2
milyon TL'ye ylkseldi.

Mart ayinda o donem Diinya Bankas1 bagkan yardimcilig1 gérevini yliriiten Kemal

Dervis, Tiirkiye'ye davet edildi ve ekonomiden sorumlu devlet bakanligina atandi.

IMF ile stand-by (Ek 13) imzaland1 ve bankacilik sektoriinde reforma gidilmesini

odagina alan yeni bir ekonomi programu yiiriirliige sokuldu (BBC, 2018).
Ek 13. Stand-by Anlasmasi

IMF’nin ihtiya¢ duyan iyelerine finansal destek vermek amaciyla yaptigi

anlagmalar, stand-by anlagmasi olarak adlandiriliyor.
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IMF ile ilk stand-by anlagmasini 1961°de imzalayan Tiirkiye, 1958-2008 yillarini
kapsayan 50 yillik donemde, toplam 19 stand-by anlasmasi yapti. IMF bu sirenin
yarisindan fazlasinda Tiirkiye ekonomisinin yonetiminde belirleyici oldu. Tiirkiye,
sadece 1999°dan 2007 Temmuz’una kadar IMF’den toplam 43,5 milyar dolar kredi
kullandi.

IMF ile 9,8 milyar dolarlik 19’uncu son stand-by anlasmasi, 11 Mayis 2005
tarihinde imzaland. (inan, 2009 s. 32).
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