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KURESEL KRiZ SONRASINDA PARA POLITIKASINI DONUSUMU:
TURKIYE ORNEGI

Umut, Alican
Yiiksek Lisans, Iktisat
Tez Yoneticisi: Yrd. Dog. Dr. Ali A

Subat 2015

Diinyadaki finansal ve iktisadi gelismelere bagli olarak para
politikalar1 da degisim gdstermistir. Ozellikle 2008 kiiresel kriziyle birlikte
merkez bankalarimin amaglar1 fiyat istikrarini saglamanin yani sira fiyat
istikrariyla celismeyecek sekilde finansal istikrarini saglamak olarak
degismistir. Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 ayn1 anda saglamak i¢in yeni
para politikas1 araglar1 gelistirerek yeni bir para politikasi stratejisine

gecilmistir.

Bu c¢alismanin amaci, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB)'nin fiyat istikrar1 hedefiyle birlikte finansal istikrarin da
saglanmast i¢in uyguladigt makro ihtiyati para politikalariin Tiirkiye
ekonomisi tiizerine etkilerinin degerlendirilmesidir. Yapilan analiz
dogrultusunda TCMB’nin fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 beraber
saglamak i¢in yeni para politikasi araclarimi uyguladigi goriilmiistiir. Kriz
sonrast uygulanan bu para politikast araglart genisletilerek para

politikasinda bir doniisiimiin saglandig1 sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Para Politikasi, Finansal Istikrar, Makro Ihtiyati Para
Politikalar1
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ABSTRACT

THE TRANSFORMATION OF MONETARY POLICY IN THE
AFTERMATH OF THE GLOBAL CRISIS: THE CASE OF TURKEY

Umut, Alican
Master of Economics
Supervisor: Assistant Professor Ali Ari

February 2015

The theoretical and applied monetary policy has recently changed
due to economic and financial developments in the world, particularly in the
aftermath of the 2008 global financial crisis. Beside of their price stability
objective, the central banks are also charged to maintain the financial
stability in the domestic economy. In this sense, new monetary policy tools
have been developed in order to insure both the price and financial stability.
The Central Bank of Turkey has also implemented a new monetary policy

strategy as a response of the global crisis.

The purpose of this study is to examine the effects of the Central
Bank of Turkey’s macro prudential monetary policy ove the Turkish
economy. As a result of our analysis, we conclude that the Central Bank’s
monetary policy strategy reduced the effects of the global crisis and helped

to maintain the price stability in the economy.

Key Words: Monetary Policy, Financial Stability, Macro Prudential Policy
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GIRIS

Para politikasi; ekonomik bliyiime, istihdam artis1 ve fiyat istikrari
gibi hedeflere ulasabilmek i¢in paranin elde edilebilirligini ve maliyetini

etkilemeye yonelik olarak alinan kararlar ifade eder.

1980’11 yillarda birgok gelismis ve gelismekte olan iilkede
yasanmaya baslanan yiiksek enflasyon sorunu, para politikasi
uygulamalarinda merkez bankalarinin temel amacinin fiyat istikrarini

saglamak oldugu konusunda bir uzlasma saglamistir.

Merkez bankalar1 fiyat istikrar1 hedefine ulagsmak igin; faiz orani
kontrolleri,  disponibilite =~ uygulamasi, kredi  tavan1  kontrolleri,
farklilastirilmis reeskont kotalari, tiiketici kredi kontrolleri, acik piyasa
islemleri, reeskont oranlari, zorunlu karsiliklar gibi para politikas1 araglarini

kullanmaktadirlar.

2008 kriziyle birlikte finansal istikrarin saglanmasinin, fiyat
istikrarinin saglanmasi kadar 6nemli bir politika amact oldugu goriilmiistiir.
Bu kapsamda merkez bankalar1 ana amaclarina fiyat istikrariyla ¢elismemek
kaydiyla finansal istikrarin da saglanmasini eklemislerdir. Fiyat istikrar1 ve
finansal istikrar1 politika faiz oraniyla saglamanin miimkiin olmamasindan
dolay1 mevcut para politikasi araglarina yeni araglar ekleyerek kullanmaya
baslamiglardir. Bu politikalara araglarima da makro ihtiyati para politikasi

araglar1 denmektedir.

TCMB, fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrarin da saglanmasi
gerekliligini kabul etmistir. Bu kapsamda TCMB’nin uyguladigi makro
ihtiyati politika araglari; faiz koridoru, zorunlu karsilik oranlari, rezerv

opsiyon mekanizmasi ve likidite yontemidir.

Bu ¢aligmanin amaci para politikasinin yasadigi doniisiimii gérmek,
Tirkiye’de 1980 sonrasi uygulanan para politikalarinin ekonomi iizerine
nasil etkiler yaptigini gormek ve 2008 krizi sonrast doniisen para

politikasiyla birlikte fiyat istikrar1 ve finansa istikrarin birlikte saglanmasina

1



yonelik olarak kullanilmaya baglanan makro ihtiyati politika araglarini

inceleyerek Tiirkiye ekonomisine nasil bir etki yaptigin1 gostermektir.

Bu ama¢ dogrultusunda ¢alismanin birinci boliimiinde dncelikle para
politikasina iligkin bilgiler verilmis ve literatiirdeki para politikasina iliskin

temel yaklasimlar agiklanmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde ise 1980 sonras1 Tiirkiye’de uygulanan
para politikalar1 ve bu para politikalarinin ekonomi iizerindeki etkilerine yer

verilmigtir.

Calismanin son boliimiinde ise; 2008 kriziyle birlikte TCMB’nin
para politikalarint genisleterek yaptigi doniisiimle birlikte fiyat istikrarinin
yani sira finansal istikrarin 6nem kazanmistir. TCMB’ nin para politikasinda
yaptig1 doniisiimle uygulamaya koydugu makro ihtiyati politika araclariyla
uygulanan para politikasinin iilke ekonomisi iizerine etkileri ortaya

konulmustur.



1. BOLUM

PARA POLITIKASI

Para Politikasi: Ekonomik biiylime, istihdam artis1 ve fiyat istikrari
gibi hedeflere ulasabilmek i¢in paranin elde edilebilirligini ve maliyetini
etkilemeye yonelik olarak alinan kararlari ifade eder. Uygulanmasindan
sorumlu kuruluglar merkez bankalaridir. 25 Nisan 2001 Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankas1 Kanununda, Bankanin temel amacinin fiyat istikrar1 oldugu

belirtilmistir (TCMB; 02.02.2015).

Son yillarda diinyanin geneline bakildiginda merkez bankalarinin
ulagmak istedikleri temel amacglarinin basinda fiyat istikrarimi saglamak
gelmektedir. Merkez bankalar1i para politikast araglarini  kullanarak
ekonomide bazi1 degiskenleri etkilemekte, faiz oralarmi ve para arzini
etkileyerek ekonomide fiyatlar genel diizeyi gibi biiyiikliikler {izerinde etkili
olarak sonunda da enflasyonu -etkilemektedirler. Merkez bankalarinin
uyguladigi para politikalari, iilke ekonomisine ve iilkenin gelismislik
diizeyine gore degismekle birlikte, genel ekonomik faaliyetlerin yoniinii ve
gelisimini etkilemek ic¢in kullanilan temel araglardan biridir (Kazazi, 2010:

2-3).

1.1. Para Politikasinin Amaclari

Para politikasin1 amaglar1 zaman igersinde ¢ok fazla degisiklikler
gostermistir.  1930’lar da yasanan iki Onemli olay para politikasinin
amaclarini degistirmistir. 1929°da yasanan kiiresel kriz sonrasi issizlik
oranlari, digeri de Keynes’in ileri siirdiigli para arzinda meydana gelen bir
degismenin faiz oranlarinin degisimine bunun da yatirnm mallarinin
maliyetini degistirecegi goriisiidiir. 1940’11 yillara gelindiginde 2. Diinya
Savasi sirasinda ve sonrasinda ABD Merkez Bankasi (FED)’in savas
masraflarin1 finanse edebilmek icin faiz oranlarini diisiik tutmasi ve 1946
yilinda ABD’de cikarilan bir yasa ile is bulmanin milli bir ekonomi
politikast amaci olmasidir. Boylece para politikasinin temel amaci olan fiyat

istikrariin yanimna istthdami saglamak da eklenmistir. 2. Diinya Savasi



sonrasinda Avrupa ve Japonya’nin yakaladigi yliksek ekonomik biiylime
oranlar1 diger {lilkelerinde biiylimeye Oonem vermesi gerekliligini ortaya
koymus ve ekonomik biiyiime de bir politika amact olmustur. 1960’1
yillarda 6demeler dengesinde meydana gelen sorunlar Odemeler
bilangosunun dengesinin saglanmasini da bir amag olarak eklemistir (Serin,
1987: 8). Daha sonra faiz oranlarindaki degisimlerin kontrol altina alinmasi
da bir politika amac1 olmustur. Ozellikle 2008 kriziyle tekrar ortaya ¢ikan
finansal piyasalardaki sorunlarla birlikte finansal piyasalardaki istikrarin

saglanmasi daha da 6nem kazanan bir politika amaci olmustur.
Para politikas1 araglar1 kullanilarak ulasilmak istenen hedefler;

1. Fiyat istikrarinin saglanmasi,

Tam istihdamin saglanmasi,
Ekonomik biiyiime hizinin artirilmasi,
Odemeler bilangosu dengesi,

Faiz oranlari istikrarinin saglanmast,

A O

Finansal piyasalarin istikrarinin saglanmasi.

L1.1. Fiyat Istikrarinin Saglanmast

Fiyat istikrari, iktisadi birimlerin yatirim, tiiketim ve tasarrufa
yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklar oOlclide diisiik ve
siirdiiriilebilir bir enflasyon seviyesini ifade eder. Gliglii, dengeli ve
stirdiiriilebilir biiyiime ve istthdam artisina merkez bankasinin yaptigi ve
yapacagl en bilyiikk katki fiyat istikrarin1 saglamak ve korumaktir

(www.tcmb.gov.tr).

1970 yilinda baslayan ve tiim diinyayr etkisi altina alan fiyat
artiglarin1 engellemek i¢in merkez bankalar1 tarafindan kullanilan temel para
politikas1 amaci fiyat istikrarini saglamak olmustur. Ciinkil fiyatlarin siirekli
olarak artig gostermesi paranin satin alma degerini diisiirmekte ve reel

gelirin azalmasina neden olmaktadir.


http://www.tcmb.gov.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/

Fiyat istikrari; insanlarin tiiketim, tasarruf ve yatirnrma yonelik
verecekleri kararlar etkilemeyecek diizeyde bir enflasyonu ifade eder. Bu
enflasyon orani gelismis tlilkelerde %1 ila %3 arasindayken, gelismekte olan
iilkeler i¢in bu oranin %5 olmasi normal karsilanmaktadir. Fiyat istikrari,
yakalanan diisiik enflasyon oranlarin siirdiiriilmesi gerektigini ifade
etmektedir. Bu diisiik enflasyon oranlarimin belirli bir siire siirdiiriilmesi

durumunda fiyat istikrarinin oldugunu sdyleyebiliriz (Parasiz, 2009: 298).
Fiyat istikrar1 saglanamazsa karsilasilacak olumsuzluklar soyledir:

1. Enflasyonist ortamlarda; ekonomide karar alan birimlerin
tamami, yatinm ve tiiketim kararlar1 alirken fiyatlar genel
diizeyinde meydana gelen degisimleri kolaylikla goremezler ve
bu da saglikl1 bir karar almalarini engeller.

2. Enflasyon finansal aracilik sisteminin verimliligini azaltir ve
dolayisiyla kredi hacmini diisiirtir.

3. Enflasyonist ortamlarda yatirimcilar, 6zellikle uzun vadeli
yatirimlarin getiri oranlarina ek olarak enflasyonist ortamdan
kaynaklanan risk primi talep ederler. Yiiksek risk primi igeren
reel faiz oranlar da yliksek seyreder.

4. Yiiksek faiz oranlari, iiretici agisindan firmalarin kredi taleplerini
kisitlarken, tliketiciler acisindan ise uzun vadeli krediler
kullanilmasini engeller.

5. Yiksek enflasyon oranlarinin oldugu iilkelerde enflasyon bir
cesit vergi yiikli gibi iireticilere ek maliyet getirdigi icin, yiiksek
enflasyon olan iilkelerde biiylime rakamlar diisiik olur.

6. Yiiksek enflasyonun bir diger olumsuz etkisi; ekonomik birimler
yatirim yapmak yerine enflasyondan kagimmak i¢in paralarim
doviz, altin ve gayrimenkul gibi diger alanlara yoneltirler. Bu da
iilkenin iiretim potansiyelinin altinda {iretim yapmasina neden
olur.

7. Yiiksek enflasyon isgiicii piyasasinin etkili ¢calismasini engeller.
Is verenler ve calisanlar orta ve uzun vadede dnlerini géremezler

ve istihdam konusunda sorunlar ortaya ¢ikar.



8. Yiiksek enflasyon olan iilkelerin rekabet giicii diger iilkelere gore
diisiiktiir ve tilke disindaki sermayelere ulasmalari zordur.
Ekonomiye yurt disindan gelen sermayeler de biiylik 6l¢iide kisa
vadelidir.

9. Yiiksek enflasyon olan iilkelerde ekonomi politikalarin
degistirilmesi yiiksek olasiliklidir. Bu da gelecekle ilgili
belirsizlikleri artirmaktadir (Serdengegti, 2002: 3-4).

Sonug olarak, serbest piyasanin gerektigi bicimde ¢alismasi i¢in fiyat
istikrarinin saglanmasi ve enflasyonun saglanan istikrar1 bozmaya yonelik

etkilerinden kaginilmasi gerektigini sdyleyebiliriz.

1.1.2. Tam Istihdanun Saglanmast

Tam istthdamin amag olarak belirlenmesi ‘1929 Diinya Ekonomik
Krizine’ kadar uzanmaktadir. 1929 krizi ile birlikte ortaya ¢ikan yiiksek
igsizlik oranlar1 nedeniyle tam istihdamin saglanmasi para politikasinin

amaglarindan biri olmustur.

Tam istthdam genis anlamda tiim {iretim faktorlerinin kullanilmasi,
dar anlamda ise sadece emek faktoriinlin tamaminin iiretimde kullanilmasi
anlamina gelmektedir. Tam istihdamin 6nemli olmasiin 2 temel nedeni
vardir; bunlardan biri yiiksek issizlik yiiziinden ¢ok fazla insanin yoksul
olmasi, ailelerin ekonomik durumlarinin kotii olmasi nedeniyle insanlarin
birbirine karsi saygisini kaybetmesiyle su¢ oranlarinin artmasi olarak
gosterilebilir. Digeri, issizlik oranlarinin yiiksek oldugu zamanlarda
ekonomide kaynaklar verimli sekilde kullanilamaz ve firmalarin iiretim
kapasitelerinin altinda {iretim yapmalarina neden olur. Bu yiizden tam

istihdam onemlidir (Mishkin, 2007; 411).

Para politikasinin tam istihdam saglamadaki amaci, konjonktiirel
igsizligin Onlenmesini; yapisal, mevsimsel ve friksiyonel issizlik tiirlerinin
de ortadan kaldirilmasini icermektedir. Ancak, tam istthdamin 6lgiilmesinde
yapisal, mevsimsel ve friksiyonel issizligin tamamen kaldirilmasinin
zorlugu nedeniyle, belli bir minimum issizlik oraninin bulunmasi da tam

istihdam sayilmaktadir. Issizlik oranminin gelismis iilkelerde ortalama %3,
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gelismekte olan lilkelerde ise %5 civarinda olmasi normal karsilanmakta ve
bu oranlara ulagildiginda tam istihdam hedefi gerceklestirilmis olmaktadir

(Parasiz, 2009; 297)

Tam istihdam saglanirken ekonomide issizligin %0 olacak sekilde
bir istihdam diizeyi yaratmak miimkiin degildir. Issizligin sifir oldugu
durum firmalar ve isciler icin uygun degildir ¢iinkii isciler daha iyi bir is
bulmak istediklerinde bunun imkani yoktur ya da firmalar daha iyi bir is¢i
almak istediklerinde bu miimkiin degildir. Bu yiizden ekonomide belirli bir

oradan issizlik olmalidir.

1.1.3. Ekonomik Biiyiime Hizinin Artirldmast

Ekonomi politikasinin amagclarindan olan ekonomik biiylime; 2.
Diinya Savasindan sonra Onem kazanmistir. Daha Onceki donemlerde
bliylime konjonktiir olgusuyla birlikte diisiiniiliyor ve kisa dénemli
ekonomik dalgalanmalarin azaltilmas1 daha 6nemli goriiliiyordu. Ancak 2.
Diinya Savagsi sonrast ekonomilerdeki gelisme sorununun olmasi nedeniyle
politika amaclarindan biri ekonomik biliylime hizinin artirilmasi olmustur

(Parasiz, 2009; 298-299).

Biiylime hizinin artirilmasi ve siirekli hale getirilmesindeki amag tam
istihdamla yakindan ilgilidir ¢ilinkii girisimciler yatirim yaparken issizligin
diisilk, ekonomik biliylimenin ve iiretim seviyesinin yiiksek oldugu
zamanlar1 segmektedirler. Issizlik yiiksek ve kapasite tam kullanilmazken
firmalar yatirim yaparlarsa makine ve techizat i¢in para harcamalarina gerek
yoktur (Mishkin, 2007; 412). Ciinkii zaten firma tam kapasite ile liretim
yapmiyordur ve alternatif maliyet 6demek zorunda kalmaz. Bu ylizden
ekonomik biiyiime hizinin arttirilmasini tesvik edecek ve gelistirecek
yatirimlar, firmalar tam kapasitelerini etkin sekilde kullanmadiklar

zamanlarda yapilmalidir.

Ekonomik biiylimenin saglanmasi i¢in gerekli maddi destegin
saglanmasi i¢in faiz oranlarimin uygun sekilde belirlenmesi gerekir. Faiz

oranlar1 uygun sekilde belirlenerek parasal genisleme saglanabilir ve bunun



sonucunda girisimciler daha kolay bir sekilde yatirim yapabilirler ve bunun

sonunda ekonomik biiyiime saglanmis olur.

Para politikasinin amaci, ekonomik biiyiimeyi saglamaya yonelik
olmalidir. Bu da faiz oranlarimi etkilemek yoluyla veya asir1 bir parasal

genisleme saglamadan enflasyonu da dengede tutacak sekilde olmalidir.

1.1.4. Odemeler Bilang¢osu Dengesi

Kiiresellesmeden sonra para politikasti da Onemli Olgiide
etkilenmistir. Ekonomilerin birbirine bagli hale gelmesi nedeniyle para
politikasinin 6demeler bilancosu dengesi daha da Onemli hal almistir.
Dolayli veya dogrudan para miktar1 6demeler dengesini direkt olarak
etkilemektedir. Ciinkii faiz oranlarinda meydana gelen bir degisme sermaye
hareketlerini dogrudan etkileyerek iilkelerdeki para giris ve ¢ikislarina etki

ederek 6demeler bilangosu dengesini degistirmektedir (Paya, 2007: 158).

Para politikas1 i¢in Odemeler bilancosu dengesinin saglanip
saglanamayacag1 onemlidir. Bu dengenin saglanmasi incelenirken, kabul
edilen doviz kuru sisteminin de birlikte degerlendirilmesi gerekmektedir.
Odemeler bilangosunun dengesinin saglanmasinda esnek déviz kuru sistemi
tavsiye edilmektedir. Doviz kurundaki degismelerle ihracat tesvik edilerek,
ithalat engellenerek 6demeler bilangosu dengesi saglanmaya c¢alisilirken,
bunun yaninda doviz kuru kontrolleri gibi dis 6deme sinirlandirmalar: da

ayni amag i¢in bagvurulan bir diger yontemdir (Parasiz, 2009: 299).

1.1.5. Faiz Oranlar Istikrarinin Saglanmasi

Modern ekonomik hayatta borglu-alacakli iligkileri en temel olgudur.
Bu yiizden bu olgunun diizenlenmesi gerekmektedir ve bu diizenleme faiz
oranlarinin istikrarli olmasi ile saglanmaktadir. Ciinkii faiz oranlarinda
meydana gelen oOnemli degisiklikler borglu-alacakli iligkilerini bozar,
gelecege yonelik olarak yapilacak verimlilik hesaplarinin  yapilmasini
engeller ve beklenen enflasyon ve gerceklesen enflasyon arasinda biiyiik bir
fark olugmasina neden olabilir. Bu durum finansal kuruluslarin ¢ok biiyiik

kar veya ¢ok biiyiik zarar etmesine neden olmaktadir. Bu yiizden merkez



bankalar1 faizlerdeki biiylik degisikliklere son derece duyarlhidirlar (Paya,
2007: 157).

Faiz oranlar istikrar1 istenilen bir durumdur ¢iinkii faiz oranlarindaki
dalgalanmalar ekonomiyi belirsiz hale getirir ve gelecege yonelik planlarin
yapilmasini engeller. Faiz oranlarinin istikrarli olmamasi1 ekonomiyi direk
olarak etkiler. Faiz oranlarinin dalgalanmasi bir tiiketicinin ev alma istegini
etkilerken bu durum ayni zamanda firmanin da bu evi ne zaman inga
edecegini ve ne kadar bina insa edeceginin de belirsiz olmasina neden olur
ve ekonomi belirsiz bir hal igerisine girer. Merkez bankalari faiz oranlarinin
istikrarli olmalarini isterler ¢iinkii faiz oranlarinin artmasi merkez

bankalarinin giiciinii azaltmaktadir (Mishkin, 2007, 413).

Faiz oranlar istikrarinin saglanmasi ekonominin 6niinii daha rahat
gormesini saglayarak bireylerin ve firmalarin gelecege doniik yatirimlarini

yapmalarini saglar. Bu durum ekonominin gelismesini saglar.

1.1.6. Finansal Piyasalarin Istikrarinin Saglanmasi

Finansal krizler, finansal piyasalarin istikrarini bozan en O6nemli
sorundur. Merkez bankalar1 i¢in finansal sistemi krizlere karsi korumak

Oonemli bir para politikas1 amacidir (Parasiz, 2009: 300).

Finansal istikrarin saglanabilmesi i¢in para politikasi ile finansal
istikrar arasindaki iliskinin tespiti Onemlidir ancak yeterli degildir.
Yapilmasi gereken, degisik para politikalar1 altinda finansal istikrarin nasil
bir seyir izlediginin anlasilabilmesi ve bu analizin yapilmasi suretiyle
uygulanacak para politikasinda karsilasilabilecek risklerin Onceden
anlagilabilmesidir. Doviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme, enflasyon
hedeflemesi stratejilerine dayali para politikalar1 finansal piyasalarin
istikrar1 {izerinde etkilidir (Ozcan, 2006: 2). Risklerin &nceden
anlasilabilmesi ile birlikte bu durumu giderecek sekilde yeni uygulamalara
gidilerek finansal piyasalarda istikrarin saglanmasina yonelik adimlar

atilmalidir.



1.2. Para Politikasinin Araclar
Para politikasi araglari, para politikast hedeflerine ulagsmak amaciyla
kullanilan ve merkez bankasmin kontrolii altinda olan biiyikliikler ve

degiskenlerdir (Gray and Talbont, 2006: 32).

Merkez bankasinin para politikalarini uygularken giivenilir olmasi
gerekmektedir. Bu giivenilirlikte bir takim kanuni diizenlemelerle
saglanabilir ve bunu yapmak i¢in de merkez bankasinin bagimsizliginin
kanunlarla giivence altina alinmasi gerekir. Kanunlarla glivence altina alinan
merkez bankasi para politikas1 araglarini etkin bicimde kullanabilir ve

belirlenen amaglara ulasabilir.

Merkez bankasinin elinde bulunan para politikas1 araglar1 dolayli
para politikast ve dogrudan para politikast araglar1 olarak ikiye

ayrilmaktadir.

Merkez bankalarinin tarihsel siirecte amaglarinda degisiklikler
oldugu gibi amaglarina ulasmak i¢in kullandiklar1 araglarda da degisiklikler
olmustur. 1970’ler Oncesinde sermaye hareketlerinin kontrol edilmesi,
ekonominin tiimiinde kamu miidahalesinin yogun olmasi ve finansal
piyasalarin gelismemis olmasindan dolay1 dogrudan para politikas1 araglari
etkin sekilde kullanilmistir. Piyasa ekonomisinin gelismesine bagli olarak
yapisal reformlarla finansal piyasalarin gelismesiyle serbest sermaye
hareketlerinin baglamasiyla birlikte 1970’lerin sonlarindan itibaren gelismis
tilkeler; kredi kontrolleri, faiz orani tavani ve dogrudan krediler gibi
dogrudan para politikas1 araclarin1 kullanmayr birakmiglar ve bunlarin
yerine acik piyasa islemleri, reeskont islemleri, zorunlu karsiliklar gibi
dolayli para politikas1 araclarini kullanmaya baslamislardir. Gelismemis
tilkeler ise finansal piyasalarinin yeterince gelismemis olmasindan dolay1
1980°’li yillarda dogrudan ve dolayli para politikast araglarini birlikte
kullanmislardir (Onder, 2005: 55-57).
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Dogrudan ve dolayli para politikasi araglarinin iki ayrimi vardir:

1.

Dogrudan para politikast araglariyla yapilan diizenlemeler ya
fiyatlar1 (faiz oranlarini) ya da miktarlar1 (kredi-mevduat) belirler
veya siirlandirirken, dolayli para politikast araglar1 ise
piyasadaki arz-talep kosullarini etkileyerek uygulanmaktadir.

Dogrudan para politikas1 araclari kredi tavanlart bigimindeki
finansal sistemde yer alan kurumlarin (ticari bankalar)
bilancolarin1 etkilemeyi amaglamaktadir. Dolayli para politikasi
araclar1 ise merkez bankasi bilangosunu veya merkez bankasi
faizlerini etkilemeyi amaglamaktadir. Yani dogrudan para
politikas1 araclari miidahale igerirken, dolayli para politikasi

araglar1 piyasayi esas alan araglardir (Onder, 2005: 55).

1.2.1. Dogrudan Para Politikas1 Araglart

Dogrudan para politikast araclari merkez bankalarinin piyasay1

kontrol ederken, piyasanin kendi kendisini yonlendirmesine izin vermeden,

yasal diizenlemeler yaparak hedeflenen para politikasi amaglarina

ulasilmasini saglamaktadir.

Dogrudan para politikasinin dezavatajlart:

1.

Bankalarin tek tek kontrol edilmesi finansal sistem iginde yer
alan bor¢ alan ve verenler arasinda bir rekabet¢i yapinin
olusmasii engeller. Bankalar arasindaki etkin rekabeti daha
diisitk kredi daha yiiksek mevduat faiz oranlarinin teklif
edilmesini engelleyerek Onlemektedir. (Rekabet daha etkin bir
bankacilik icin, daha diisiik kredi daha yiliksek mevduat faiz
oranlariin teklif edilmesini saglar.)

Bazi1 bankalar tizerindeki selektif kredi kontrolleri piyasalari
olumsuz etkilemekte ve bu kontrollerin ekonomiye getirdigi

ekstra maliyetler hesaplanamamaktadir.

. Direk kontroller, denetim olmayan piyasalara veya yurt disina

dogru ¢ikist Ozendirmektedir. Diinya finansal sistemiyle

biitiinlesmis ve giderek acik hale gelen bir iilkedeki firmalar ve
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bireyler, yurt igindeki engellemelerden kurtulmak icin yurt
disindan bor¢lanmayi tercih ederler (Gray ve Talbont, 2006; 32).

Dogrudan para politikasinin avantajlari:

1. Gegici krizler esnasinda merkez bankasinin mevduat-kredi
miktarinin maksimum miktarin1 veya mevduat-kredi fiyatlarim
kontrol edebilmesinin etkin bir yolu olabilir.

2. Finansal piyasalarin yeteri kadar gelismedigi veya merkez
bankasinin dolayli para politikasi araglarii kullanmakta teknik
olarak yetersiz kaldiginda direk araclar oldukca etkin ve yararl

bir bi¢imde kullanilabilir (Gray ve Talbont, 2006; 33).

1.2.1.1. Faiz orani kontrolleri
Merkez bankalari, bankalarin ve diger finansal kurumlarin mevduat
ve kredi faizlerine sinirlamalar koyabildikleri dogrudan para politikasi

aracina faiz kontrolleri denmektedir (Ak¢ay, 1997: 13).

Faiz kontrolleri giiniimiizdeki gelismis ekonomilerde etkin bir arag
olarak artik kullanilmamaktadir. Bu aracin kullanilmamasinin en temel
nedenleri; merkez bankasiin kredi piyasasini dengeye getirecek bir faiz
oranini belirlemesi ¢ok zordur ve bu piyasada dengede olmayan faiz oranlari
ekonomiyi olumsuz yonde etkilemektedir. Bankalar verecekleri kredinin
fiyatinin belirlenmesi sirasinda risk faktorlerini de dikkate alacaklar1 bir
esneklige ihtiya¢ duymaktadirlar. Serbest piyasa ekonomilerinde, faiz
degisiklikleri kredi kaynaklarma olan arz ve talebi dengelemektedir.
Boylece farkli sektorler icin farkli faiz oranlart uygulanabilmekte, tesvik
edilmek istenen sektorlere verilecek kredilerin faiz oranlari daha diisiik
tutulabilmektedir. Bu sayede kaynaklarin bu sektorlere aktarilmasi veya

diger sektorlere kaymasinin engellenmesi amaglanmaktadir (Giil, 2006: 27-
28).

Faiz oram1 tavanlann 1970’lere kadar ¢ok sik kullanilan

yontemlerdendir. Miktar sinirlamalari, 6zellikle banka islemlerinde 6diing
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verme tavanlari, 1979 yilma kadar Ingiltere Merkez Bankasinin etkin

sekilde kullandig1 bir para politikasi aracidir (Onder, 2005: 61).

1.2.1.2. Disponibilite uygulamasi

Disponibl degerler likide doniistiiriilebilir, likide en yakin degerler
olarak ifade edilmektedir. Merkez bankalar, ticari bankalar ile finansal
kurumlart ellerinde bulundurduklart fonlarin belirli bir oran1 ile
ongordiikleri tahvil ve bonolart satin almaya, merkez bankasinda serbest
tevdiat ve kasalarinda nakit bulundurmaya zorlayabilir. Serbest tevdiat ve
kasa uygulamasiyla piyasadaki para arzim1 kontrol etmek amaclanirken
tahvil ve bonolarin piyasada yapacagi etki bu kagitlarin faiz oranlarina
baglidir. Eger piyasa faiz orani, tahvil ve bonolarin faiz oranlarindan
bliyiikse fonlarin bir kismi kamu sektoriine aktarilmis olurken bu da finansal
kurumlarin fonlama maliyetlerini artirmaktadir. Piyasa faiz orani, tahvil ve
bonolarin faiz oranlarindan kiiciikse finansal kurumlarin fonlama maliyetleri
azalmaktadir. Disponibilite oraninin artirilmasi finansal sistemin yaratacagi

kaydi paray1 azaltmaktadir (Demirhan, 2007: 20).

Enflasyonun yiiksek oldugu bir ekonomide siki para politikasi
uygulanmalidir. Bu kapsamda disponibilite orani artirilarak para miktari
azaltilmis olunur ve enflasyonist baski azaltilir. Deflasyonun yasandigi
ekonomilerde ise genisletici para politikalar1 gerekmektedir. Bu kapsamda
disponibilite oranlar1 azaltilarak finansal kurumlarin kaydi para yaratarak

piyasadaki parayi artirmalar1 saglanarak tiiketim tesvik edilmis olur.

1.2.1.3. Kredi tavani kontrolleri
Kredi tavant uygulamasi genellikle gelismekte olan iilkelerde
kullanilan aractir. Bu aragla, bankalar tarafindan agilabilecek maksimum

kredi miktarlarinin belirlenmesi ile baz paranin ve para stokunun kontrol

altinda tutulmasi saglanmaktadir (Akdis, 2006: 274).

Ticari bankalar tarafindan acilacak kredilere uygulanan sinirlamalar
farklilastirilabilmektedir. Tesvik edilmek istenen sektorlerde kredi tavanlari
yiiksek tutularak kredilerin bu sektorlere yonelmesi amaglanmaktadir. Kredi

tavan1 siirlamasi banka bazinda da uygulanabilmektedir. Bu tavanlar
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bankalarin sermayesine, mevcut kredilerine, kredi alanlara ve mevduatlarina
gore belirlenebilmektedir. Bu tiir dnlemlerle para otoriteleri, ticari banka
fonlarmin baz1 spekiilatif faaliyet ve alanlara gitmesini de Onlemeyi

amaclamaktadirlar (Akcay, 1997:13).

Kredi tavanlar1 genellikle merkez bankalarinin kendilerine
yiiklenmez, aksine merkez bankalari tarafindan ticari bankalara uygulanir.

Kredi tavanlarinin temelde ii¢ ¢esidi vardir:

1. Merkez bankalarinin ticari bankalara verdigi krediler, bu ticari
bankalarin pasifindeki mevduatlar ile sinirlanabilir.

2. Ticari bankalarin kredileri, 6z kaynaklarmin belli bir kati ile
sinirlanabilir.

3. Ticari bankalarin verdikleri krediler, kredi alanlar igin

sinirlandirilabilir (Onder; 2005: 62).

Sonu¢ olarak; bazi bankalar kredi tavanlarma ulagamazlarsa, toplam
kredi genislemesi hesaplanandan daha diisiik bir oranda gerceklesecektir ve
bu durum planlanan biiylimeyi olumsuz yonde etkileyecektir. Bir bankanin
kendi kredi tavanma ulastiktan sonra toplayacagi mevduat faiz getirisi
saglamayacagindan bankalar i¢in kredi tavanlart mevduat hareketliligini

olumsuz yonde etkilemektedir (Giil, 2006: 28).

1.2.1.4. Farklilastirilmus reeskont kotalar

Bankalar i¢in reeskont orani, merkez bankasinin ticari bankalara
verdigi kredi icin uygulanan faiz oranidir. Bankalar; amaglarina, risk
durumuna ve likidite ihtiyacina gore reeskont kotalarini belirlemektedir. Bu
kotalar sayesinde bazi sektorlerin tesvik edilmesi saglanmaktadir. Tarim
sektorii tesvik edilmek istenirse; tarim kredisi veren bankalarin reeskont
kotalar1 yiiksek tutularak tarim sektoriine daha fazla kaynak aktarilmasi

saglanabilir (Demirhan, 2007: 20).
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1.2.1.5. Hisse senedi ve tahvil alimina yonelik kredilerin kontrolii

Hisse senedi ve tahvillerin taksitle alinmasi halinde merkez bankalar
baz1 senetler alinirken nakit Odenecek kismin ne kadar olacagini
belirleyebilir. Boylece kisisel tasarruflarin  yonelebilecegi alanlar ve
faaliyetler kisitlanabilir, diger alan ve faaliyetler tesvik edilebilir. Bu tiir
hisse senedi ve tahvil alimma yonelik kredi kontrolleri 1930’lu yillarda
Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde bankalarin borg¢landiktan sonra
piyasalarda spekiilasyon yaparak senet fiyatlarii asir1 sekilde yiikselterek
daha sonra bu senetleri teminat goOstererek yeniden borg¢lanmalarini ve
bununla birlikte para arzinin usulsiiz sekilde arttirilmasi iizerine uygulamaya
konulmustur. Amerikan Merkez Bankast (FED), parasal kontrolii
saglayabilmek i¢in bankalarin senet fiyatlarin1 belirli bir sinir iginde bu
senetleri satin alanlar tarafindan nakit olarak 6denmesini Ongdrmiistiir

(Akeay, 1997: 15).

1.2.1.6. Tiiketici ve gayrimenkul kredilerinin kontrolii

Konut ve apartman dairesi de dahil olmak {izere c¢esitli dayanikli
tilkketim mallar1 satan firmalar uzun vadeye dayali sozlesmelerle veya
kampanyalarla mal satarak piyasada olaganiistii bir talebin ortaya ¢ikmasina
neden olabilmektedirler. Bu nedenle ortaya c¢ikan talep hacmini ve
dolayisiyla enflasyonu kontrol altinda tutmak isteyen merkez bankasi,
tiikketicilere agilabilecek kredi miktarini, miisteriler tarafindan pesin olarak
O0denecek minimum para miktarini, vadesini ve bu amagla verilen kredilerin
faizlerini degistirerek, soz konusu mallara karsi talebi tesvik edebilmekte

veya kisitlayabilmektedir (Parasiz ve Bildirici, 2003: 345-346).

1.2.1.7. Ozel mevduatlar:

Ozel Mevduatlar, ticari bankalar tarafindan acilmasi zorunlu olan
ancak bu mevduatlarin merkez bankasinda tutulmas: ile para arzindaki
genislemeyi kisitlayan araclardir. Bu araglara verilebilecek en giizel 6rnegin
ithalat teminatlarin oldugunu sdyleyebiliriz. Ozel mevduatlar zorunlu
karsilik oranlarmi degistirmenin bir diger yoludur ve ¢ogu merkez bankasi

tarafindan uygulanmaktadir (Ceylan, 2010: 54)
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Ithalatin siirekli arttigi durumlarda kur ve vergi politikalar1 yetersiz
kalip, diger taraftan da para arzi siirekli artiyorsa, merkez bankasinin alacagi
ithalat teminati 6nemli bir politika araci olarak kullanilabilir (Parasiz, 2009:

360)

1.2.1.8. Merkez Bankasinin moral takviyesi

Merkez bankasi, banka ve diger finansal kurumlarmm kredi
politikalari etkilemek i¢in agiklamalarda bulunabilir ya da basin yoluyla
halki ikna etmeye ve beklentilerini degistirmeye c¢alisabilmektedir. Merkez
bankasinin bu politikasina agikagiz politikast ya da ahlaki korkutma da
denilmektedir ve bu politikanin yasal bir dayanagi yoktur. Az gelismis
iilkelerde 6zellikle kriz donemlerinde ¢ogunlukla kullanilir. Ornegin Asya
iilkelerinde (Singapur, Malezya) bir¢ok kez kullanilmistir. Bu politika ile
para politikasinin amacina ulagmasi i¢in insanlarin davraniglarini etkileyerek

istenen sonuglarin alinmasi saglanmaya calisilmistir (Akgay, 1997: 16).

1.2.1.9. Reklam ve resmi olmayan égiitler

Merkez bankalarinin para politikasinin dolaysiz araglarindan biri de
reklam ve resmi olmayan Ogiitlerdir. Merkez bankalar1 kamuoyu ile
goriislerini paylasmak i¢in bir¢ok yol kullanabilmektedir. Merkez bankalar1
basin yayin organlar1 araciligiyla goriislerini agiklayabilecegi gibi, yapacagi
tavsiyelerle firmalarin  beklentilerini  degistirmelerini  saglayabilirler

(Demirhan, 2007: 22-23).

1.2.2. Dolayli Para Politikas1 Araglart

Para politikasinin dolayl araglari, merkez bankalarinin piyasalara bir
aract gibi girerek islem yapmasimi saglayan, onceligi piyasalara birakan
araclardir. Dolayl aracglar, piyasadaki katilimcilarin istegine bagli olarak
piyasa fiyatlariyla yapilan islemler sayesinde bankalara saglanan likiditeyi
degistirmektedir (Akgay, 1997: 17). Bu yiizden bircok gelismekte olan iilke
makro ekonomik hedeflerine ulasabilmek icin piyasa bazli araglarin
kullanilmasmi daha etkin bir hale getirerek, kullandiklar1 parasal kontrol

sistemlerini yeniden yapilandirmislardir (Onder, 2006: 65).
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Dolayli araglar; dogrudan araglarin aksine, mali aracilik
hizmetlerinin kullanilmasini1 kolaylastirdig1 ve kayit dis1 finans sektoriiniin
biliylimesine engel oldugu icin daha etkindir. Teknolojik gelismelerin bilgi
ve islem giderlerini diisiirmesiyle yasanan finansal yenilikler bu araglarin
kullanimim1 daha da etkinlestirmistir. Dogrudan araglar; piyasalar
aracilifiyla kullanildig1 i¢in, ekonomik olarak bazi parasal biiytikliikler daha
onemsiz bir hale geldiginde bile bu araglarla parasal kosullar
etkilenebilmektedir. Yapisal reformlarla ekonomi serbestlestirilerek ve
piyasa rekabeti saglanarak, piyasa bazli araglarin para politikasi
yonetiminde agirhigr giderek artmistir. BoOylece, faiz oranlari ve doviz
kurlar1 gibi temel fiyat gostergeleri, para politikasinda ¢ok daha 6nemli

olmustur (Gtil, 2006: 33).

Para politikalar1 uygulamalarinda en ©nemli konu, merkez
bankasinin etkilemek istedigi kredi-faiz oranlarin1 ya da para miktar1 gibi
degiskenleri hangi araglarla kontrol edebilecegidir. Kullanilan araglarin
etkileri mutlaka tahmin edilebilir olmalidir. Ani soklara ve yanlis politika
uygulamalarina karsi, dolayli araclar kullanilarak hemen miidahale
edilebilmektedir. Dolayli araglarin etkin olarak kullanilabilmesi igin,
ekonominin istikrarli olmasi ve siirdiiriilebilir mali politikalarin
uygulanmasi gerekmektedir. Mali disiplinin saglanmasi konusunda, merkez

bankasi hiikiimetin mali agiklarin1 finanse etmemelidir (Bilir, 2006: 53).

1.2.2.1. Agik piyasa islemleri:

Acik piyasa islemleri (API); para politikast uygulamasi
cercevesinde, merkez bankalarinin kisa vadeli faiz oranlarmin belirlenen
diizeylerde olugsmasini saglamak ve finansal piyasalardaki likiditeyi etkin bir
sekilde diizenlemek amaciyla, menkul kiymet alim ve satimiyla para
piyasasi iglemleri yapmasidir. Bankalar likidite acig1 ya da fazlasinin gegici
oldugu durumlarda repo ve ters repo islemleriyle dengeyi saglamaktadir.
Merkez bankalar1 agisindan bakildiginda ise, repo islemi menkul
kiymetlerin belirli bir vade sonunda geri satim vaadiyle alinarak piyasaya bu
siirede para verilmesidir. Ters repo ise piyasaya menkul kiymet satim

yoluyla piyasadan para c¢ekilmesi islemidir. Ayrica merkez bankalari
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piyasada kalic1 likidite sorunu oldugu donemlerde menkul kiymetlerin
dogrudan alim1 yOntemine, piyasada kalict likidite fazlasi oldugu
durumlarda da dogrudan satim yaparak piyasadaki likiditeyi ayarlamaktadir.
API para politikas1 araglar1 arasinda 6nemli bir etkiye sahiptir ¢iinkii merkez
bankalar1 6nceden belirledigi faiz araliginda islemler yaparak piyasa

faizlerinin bu aralikta kalmasini saglarlar (TCMB, 2008: 9).
Acik piyasa islemlerinin avantajlari sunlardir:

1. Agcik piyasa islemleri, merkez bankasinin kontrolii altindadir ve
banka istedigi miktarda bono alig ve satis1 yapabilir.

2. Agcik piyasa islemleri esnek ve kesindir.

3. Kolaylikla tersine c¢evrilebilir. Yani yapilan bir hata kolaylikla
tersine g¢evrilebilir.

4. Hizla uygulanabilir, idari bir gecikme s6z konusu degildir.

5. Siirekli olarak kullanilabilir. Merkez bankasi, piyasalar hakkinda
edindigi bilgilere gore saat 10:00’da menkul kiymet alip,
12:00°de satabilir. Diger para politikas1 araglar1 bu kadar hizla ve
kolaylikla uygulanamaz (Gtil, 2006: 36).

Tiirkiye’de acik piyasa islemlerinin para politikasinin bir araci olarak
kullanilmasi, 2001 yilinda ¢ikarilan TCMB Kanununun 52. Maddesiyle;
acik piyasa islemlerinde repo, ters repo anlasmasi yapabilme yetkisi
verilmistir. Bu diizenlemeyle TCM para arzi ve ekonominin likiditesinin
etkin bir sekilde diizenlenmesi amaciyla, TL karsiliginda menkul kiymet
islemleri, menkul kiymetlerin 6diing alip verilmesi gibi agik piyasa islemleri
yapabilir ve bu igslemlere aracilik edebilir. TCMB agik piyasa islemlerini 91
glinli agmayacak sekilde ikincil piyasada alinip satilabilen senetler ihrag
edebilir. A¢ik piyasa islemleri para politikas1 araci olara kullanilir ve hazine,
kamu kurum ve kuruluslarina kredi vermek icin yapilmaz (Eroglu, 2004:

162).
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1.2.2.2. Reeskont iglemleri
Reeskont, ticari bankalarin iskonto ettikleri bir senedi likidite
saglamak amaciyla merkez bankasina yeniden iskonto ettirmesidir. Bu islem

icin merkez bankasinin uyguladigi faize ise reeskont orani denir (TCMB,

2008: 5).

Reeskont politikasinin temel amaci, likidite ihtiyaci olan bankalarin
ihtiyaglari1  karsilayabilmek ve likidite sikisikligindan dogabilecek
olumsuzluklar1 ortadan kaldirmaktir. Bu reeskont islemleri iki sekilde

yapilir:

1. Reeskont kredileri yoluyla: Ticari bankalarin ellerinde
bulundurduklar1 senetlerin merkez bankasi tarafindan yeniden
iskonto edilmesi islemidir.

2. Avanslar yoluyla: Maddi bir varlik veya ipotegi karsiliginda
belirli bir faiz orani iizerinden avans verilmesidir (Orhan ve

Erdogan, 2007: 75).

Merkez bankalar1 tarafindan reeskont oranlarinin diisiirtilmesi para
arzinin genislemesini saglarken, reeskont oranlarinin artirilmasi para arzinin

daraltilmasina neden olmaktadir.

Tablo 1’de goriildiigi gibi; TCMB’nin reeskont islemlerinde
uyguladigi iskonto oran1 1990 yilinda %40 iken 2013 yilinin sonunda bu
oran %10,25’e inmistir. En yiiksek oran 1994 yilinin Nisan ayinda %79 iken
2013 yilinin Haziran aymda %9’a kadar diismiistiir. Onceleri etkin bir para

politikasi aract olarak kullanilirken, bugiin bu islevini kaybetmistir.
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Tablo 1: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Reeskont Islemlerinde

Uygulanan Faiz Oranlari

Yirtirliik Tarihi Reeskont Islemlerinde Uygulanan
Iskonto Oranlar1 (%)
01.01.1990 40
20.09.1990 43
23.11.1990 45
15.02.1991 48
27.01.1994 56
21.04.1994 79
12.07.1994 70
27.07.1994 63
01.10.1994 55
10.06.1995 52
01.08.1995 50
02.08.1997 67
30.12.1999 60
17.05.2002 55
14.06.2003 50
08.10.2003 43
15.06.2004 38
13.01.2005 32
25.05.2005 28
20.12.2005 23
20.12.2006 27
28.12.2007 25
09.04.2009 19
12.06.2009 16
22.12.2009 15
30.12.2010 14
29.12.2011 17
19.06.2012 16
20.12.2012 13,50
21.06.2013 9,50
27.12.2013 10,25

Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr/yeni/reeskont/reeskont.html (Erisim Tarihi: 30.04.2014)
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1.2.2.3. Zorunlu karsiliklar

Genel anlamda bankalarin pasifinde yer alan ytikiimliilikklerin belirli
bir oraninin merkez bankasi tarafindan kendi biinyesinde bloke edilmesidir.
Zorunlu karsilik uygulamasi bankalarin mevduatlarinda olusabilecek ani ve
asirt sekilde c¢ekilmelere karst hem mevduat sahiplerinin siteme olan
giivenlerini artiran hem de para arzinin kontrol altinda tutulmasinda énemli

bir ara¢ olmustur (Akcay, 1997: 17).

Merkez bankalari i¢in zorunlu karsiliklar olduk¢a 6nemli bir politika
aracidir. Ciinkii merkez bankalar1 zorunlu karsiliklar1 kullanarak piyasadaki
tiim bankalar {izerinde etkili olmaktadir. Zorunlu karsilik oranlarinda kiiciik
bir degigsme olsa bile bu durum piyasadaki para hacmini 6nemli 6l¢iide
etkilemektedir. Bu ylizden merkez bankalar1 zorunlu karsiliklar1 siklikla

degistirmez (Orhan ve Erdogan, 2007: 76-77).

Zorunlu karsilik oranlarimin artirllmast durumunda, eger atil
rezervler yoksa bankalar sagladiklar1 kredileri yatirimlar1 azaltmak zorunda
kalir ve bu da para arzin1 azaltir. Zorunlu karsilik oranlarinin azaltilmasi
durumda ise, bankalar kredi kullanimlarmi artirirlar ve bu da para arzini

genislesmesini saglar (Eroglu, 2004: 166).

TCMB agisindan zorunlu karsiliklar'; Tiirk lirast yiikiimliiliikler i¢in
Tirk liras1 olarak, yabanci para yiikiimliiliikkler i¢in ise ABD dolar1 ya da
Euro olarak TCMB’deki hesaplarda tutulmaktadir. Ancak, Tiirk liras
yiikiimliiliikler i¢in tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin belli bir oranina
kadar olan kism1 ABD dolar1 ya da Euro doviz cinsinden veya altin
cinsinden bloke hesaplarda tutulabilir. Yabanci para yiikiimliiliikkler icin
tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin kiymetli maden depo hesaplar1 icin
tutulmasi gereken kisminin tamamina kadari standart altin cinsinden bloke
hesaplarda tutulmalidir. Altin depo hesaplart zorunlu karsilia tabi

yiikiimliiliiklere 14 Ekim 2011 tarihinden itibaren dahil edilmistir.

Tablo 2’de goriildiigli gibi, TCMB’nin son olarak belirledigi zorunlu

karsilik oranlari; Tiirk Lirasi i¢in %11,5 ve yabanci para i¢in %13 tiir.

" http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ TCMB+TR/TCMB+TR/Main+Menu/Para+Politikasi/ZK
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Tablo 2: TCMB’nin uyguladigi kanuni karsilik oranlari

Zorunlu Karsilik Oranlar (%)

Yukumlalikler Oranlar
Tiirk Lirasi 11,5
Yabanci Para 13

Kaynak: TCMB, 2014

1.3. Para Politikasina Yonelik Teorik Yaklasimlar

Para tanimi geregi ekonomi politikalarin1 etkileme giicli ve sahip
oldugu islevi geregi iktisat literatiiriinde siklikla tartisilan konular arasinda
yer almaktadir. Para ekonomik faaliyetlerde kullanilmanin yaninda ayni
zamanda bir politika aracidir. Bu 6zellikleri incelendiginde para politikasina
yon veren kisiler tarafindan bir takim ekonomik degiskenleri etkilemek i¢in

kullanilmaktadir.

Klasik goriisle baslayan ve buna tepki olarak gelisen Keynesyen
politikalar temelinde sekillenen ve bunun giliniimiize uyarlamalar seklinde
gelisen birbirinden farkli para politikalar1  vardir. Tarihsel siireg
incelendiginde hangi donemde hangi goriis etkin ise ona uygun olarak da
para politikalar1 kullanilmistir. Para politikalarinin degisimini ve gelisimini

anlayabilmek icin iktisadi ekollerin para politikalarini incelemek gerekir.

1.3.1. Klasik Para Teorisi

1930’1u yillarda ekonomiye hakim olan Klasik goriig; Say Kanunu
ve Paranin Miktar Teorisi lizerine sekillenmistir. Say Kanunu’nda dedigi
gibi ‘Her arz kendi talebini yaratir’ ifadesiyle iiretim ve istthdam kuramlari
aciklanmistir. Say Kanunu’na gore ekonomide diigiik liretim ve issizlik
sorunu olmayacaktir. Say Kanunu’na gére ekonomi tam istihdam diizeyinde
ve dengededir. Bu durum ise piyasa tarafindan saglanacaktir. Adam Smith
bu durumu “Goriinmez EI” olarak adlandirilmistir. Piyasada olusacak
dengesizlikler iicretlerin ve fiyatlarin esnekligine bagl olarak giderilecektir

(Akgay, 1997: 4).
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Miktar Teorisi ise, Fisher’in Degisim Esitligi ve Cambridge
Denklemi olmak iizere iki yaklasima dayanmaktadir. Fisher’in Miktar
Esitliginde para arzi ile toplam harcamalar arasindaki iligki incelenmektedir.

Buna gore (Uluatam, 1987: 284);
M.V=P.Y

Bu 6zdeslikte; Y=reel milli hasila, P=bu degisimlerin ortalama deger
yani fiyat, V=biitlin degisimlerde paranin kac¢ kez el degistirdigini yani

paranin dolagimini, M= para miktarin1 géstermektedir.

Klasikler bu goriiste; kisa donemde V ve Y sabit kabul edilmektedir.
Boylece para miktarindaki bir degisimin fiyatlar genel seviyesini dogrudan
ve ayni oranda etkiler. V’nin sabit kabul edilmesinin nedeni kurumsal
kosullarin ve aligkanliklarin kisa dénemde degismesinin kolay kolay
miimkiin olmamasidir. Y’ nin sabit kabul edilmesinin nedeni ise ekonominin
tam kapasite ile ¢aligmasindan kaynaklanmaktadir (Uluatam, 1987: 284-
285).

Cambridge Denklemi ise,
M=k.P.Y

Bu 6zdeslikte; M=para miktar1, P=fiyat, M= para miktari, k=paranin

ortalama elde tutulma stiresini gostermektedir.

Klasiklere gore; belirli bir anda kisiler parasal gelirlerinin belirli bir
oranini elde tutmak istedikleri i¢in esitligin sol tarafinda gosterilen para
miktarindaki degismelerin sag taraftaki kisa donemde degisebilir tek unsur
olan P iizerinde etki gosterecegidir. Bu goriise gore para talebinde dikkate
alman tek unsur islem gilidiistidiir. Faiz para talebini etkileyen bir unsur

olarak yer almamaktadir (Uluatam, 1987: 285).

Klasik iktisat teorisinin temel varsayimlari:

1. Ekonomik analizde uzun donem esas alinmaktadir.
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10.
11.

12.

13.

Ekonomi daima ve kendiliginden tam istihdam seviyesinde
dengededir.

Firmalar ve tiiketiciler rasyonel davranirlar. Kararlariyla
faydalarin1 maksimize etmeye ¢alisirlar.

Mal piyasasi, is giicli piyasast ve Odiing verilebilir fon
piyasasindan olusan tiim piyasalar tam rekabet sartlarina
sahiptirler.

Firmalar ne kadar mal iireteceklerine ve tiiketiciler ne kadar mal
satin alacaklarina, mal piyasasinda olusan tam esnek fiyatlara
gore karar verirler.

Iscilerin ne kadar calisacaklarma ve isverenlerin ne kadar isci
caligtiracaklarina is gilicii piyasasinda olusan tam esnek reel
ticretlere gore belirlenmektedir.

Odiing verilebilir fon piyasasinda reel faiz oranlar1 tam esnektir.
Reel faiz orani Odiing verilebilir fon arzi ile 6diing alabilir fon
talebi tarafindan belirlenir.

Klasik teoride reel sektor ile parasal sektor birbirinden ayrilmistir.
Para sadece islem giidiisiiyle talep edilmektedir

Firmalar ve tiiketiciler piyasa sartlariyla ilgili tam bilgiye
sahiptirler.

Ekonomide reel degerler esas alindigi icin firmalar ve tiiketiciler
para yanilmasi ile karsilagsmazlar.

Firmalar ve tiiketiciler, gelecekle ilgili olarak istikrarli ve duragan

bir beklentiye sahiptirler (Bocutoglu, 2012: 4-7).

Klasiklerin para politikasinda nominal degismeler {izerine

odaklanmasi, reel etkiler yapma konusundaki davranislarindan vazgegmesi
gerekliligini savunmaktadir. Klasiklere gore para politikasi istihdam ve milli
gelir gibi reel degiskenleri etkilememekte sadece fiyatlar araciligiyla

enflasyonu etkilemektedir (Bilir, 2008: 80).

1.3.1.2. Keynesyen Para Teorisi

Keynesyen para teorisi; 1936 yilinda Keynes tarafindan yayimlanan

Genel Teori adli kitabinda klasik modele alternatif bir makroekonomik teori
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ortaya ¢ikmistir. Keynes modeline gore her arz kesin olarak kendi talebini
yaratamaz, dolayisiyla ulusal iiretim, sinirsiz ve uzun siirelerde tam
isttihdamdan sapabilir. Keynes; modern kapitalist ekonomilerin, eksik
istthdam diizeyinde dengeye gelebileceklerini sdylemektedir. Yani toplam
arz ve toplam talep tam istihdamin altinda bir noktada kesisebilir ve belirli

bir oranda igsizlik olabilir (Seyidoglu, 2006: 719).

Keynes’in klasikleri elestirdigi noktalar:

1. Miktar teorisi gegerli degildir. Ciinkii para arzinda bir artis
meydana geldiginde bu paranin tamami1 harcanmaz.

2. Emek piyasasinda tam rekabet kosullar1 gecerli degildir.
Monopol kosullar gegerlidir.

3. Say Kanunu gecerli degildir, her arz kendini talebini
yaratamayabilir.

4. Faiz oranlan tiikketim ve tasarruflarini belirlemez. Tiiketim ve

tasarrufu gelir seviyesi belirler (Kaykac, 2013: 46).

Keynes’e gore para politikasini basarili olabilesi igin; para talebinin
esnekliginin diisiik olmast ve yatirim talebinin faiz esnekliginin yiiksek
olmas1 gerekmektedir. Keynes para arzi ile gelir arasinda faiz araciligiyla bir
iliski gormiistiir fakat bu iliskinin zayif oldugunu savunmustur. Keynes’e
gore para politikasinin etkin degildir ve 6nemli olan maliye politikasidir

(Bilir, 2008: 82).

1.3.1.3. Monetarist para teorisi

Klasik teorinin piyasa kendiliginden tam istthdami saglar soylemine
kars1 Keynes’in alternatif bir model gelistirmesiyle klasik teoriye olan
giiven sarsilmistt. 1950°li yillarda Friedman’in miktar teorsini yeniden
diizenlemesiyle Modern Miktar Teorisi ile baglayan Monetarist goriise gore,
para politikalar1 maliye politikalarindan daha etkindir. Para arzi fiyatlar
genel seviyesini belirlemenin yaninda kisa donemde ekonomik faaliyetlerin

en onemli belirleyicisidir (Akcay, 1997: 9).
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Modern Miktar Teorisi’ni Klasik Miktar Teorisi’nden ayiran iki ana

unsurT

1. Klasik Miktar Teorisi, ekonominin stirekli olarak tam istihdamda
dengeye gelecegini savunurken, Modern Miktar Teorisi
ekonomilerde her zaman giderilemeyen dogal issizligin mevcut
oldugunu savunmaktadir.

2. Klasik Miktar Teorisi’nde paranin dolanim hiz1 sabit kabul
edilirken, Modern Miktar Teorisi’nde paranin dolanim hizinin
belli degiskenlerin (faiz orani, beklenen enflasyon orani, beseri
servetin beseri olmayan servete orani gibi) istikrarli bir

fonksiyonu oldugu ileri siiriilmektedir.

Monetarist teori; para arzi lizerinde durmakta ve piyasalarin iist
diizeyde rekabetci oldugunu soyleyerek, miidahalesiz bir piyasa sisteminin
ekonomiye istikrar kazandiracagi goriisiindedir. Monetaristler, hiikiimetin
ekonomiye miidahale etmedigi durumlarda serbest piyasa sisteminin etkin
bir makro ekonomik istikrar saglayacagini savunurlar. Monetaristlere gore
maliye politikast etkin degildir. Monetaristler ileri derecede serbest
ekonomiyi savunurlar. Onlara gore hiikiimetlerin ekonomiye miidahaleleri
etkinlikten uzak, bireysel girisime zararli, yogun biirokrasi getirecek
sorunlar dogurur, genelde de hiikiimetler istikrar1 bozucu politikalar uygular

(Seyidoglu, 2006: 724).

1.3.1.4. Yeni klasik para teorisi

Yeni klasik iktisadi goriis, 1970°li yillarda yasanan enflasyon,
igsizlik, stagflasyon gibi temel ekonomik sorunlara karsilik olarak
uygulanan Keynesyen teoriye karsi ortaya ¢ikmistir. Genel goriislerinde
liberal ekonomiyi savunmalar1 yoniliyle Monetaristlerle benzerlik

gostermelerine ragmen savunduklari gorliste yaptiklar1 elestirilere

! http://www.canaktan.org/ekonomi/iktisat-okullari/okullar/chicago.htm (Erisim Tarihi:
22.04.2014)
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bakildiginda Monetaristlerden daha ileri bir seviyededirler. Yeni klasik
iktisadi goriis, Rasyonel Beklentiler iceren Genel Denge Yaklasimi olarak
da isimlendirilmektedir. Bu goriiste ekonominin genel dengeye gelmesi icin

Rasyonel Beklentiler Hipotezi 6nemlidir (Kaykag, 2013: 49).

Yeni klasik iktisadinin  benimsedigi Rasyonel Beklentiler
Hipotezi’nde; yeni klasik iktisadi modelde karar birimleri fiyat diizeyinin
gelecekteki degeri, fiyatlarin gecmisteki degerine bakarak ve yapilan
hatalardan dersler cikarilarak belirlemezler. Karar birimleri fiyatlar
diizeyinin gelecekteki degerini sadece gecmisteki degerlerden yararlanarak
degil, hiikiimetin gelecekte uygulayacagi agikladigi iktisat politikalarini da
iceren, gazete, dergi, televizyon ve radyolardaki tim mevcut bilgilerden
yararlanarak tahmin etmelidirler. Bu hipoteze gore ekonomide beklenmeyen
bir degisim meydana gelmedikce fiyatlar genel diizeyi ortalama olarak

dogru tahmin edilir (Unsal, 2009: 288).

Yeni klasik iktisadi goriise gore; bireyler gelecekle ilgili
tahminlerinde yanilmazlar ve devletle ayn1 bilgiye sahiptirler. Bu ylizden
devletin miidahaleleriyle istenilen hedeflere ulasmak miimkiin degildir. Bu
yiizden devlet ekonomiye miidahale etmemelidir. Devlet genel bir
yaklasimla politikalar1 belirlemeli ve bireylerin hangi imkanlarinin
kendilerine agik oldugunu bilerek kararlarinin muhtemel sonuglarini tahmin
edebilmelidir. Devlet zorunlu durumlar olmadikg¢a politikalarinda degisiklik
yapmamalidir. Zorunlu olan durumlarda ise yavas ve kademeli bir sekilde
yeni politikalar1 uygulamalidir. Politika degisikliklerinde devletin amaci

refah seviyesini artirmak olmalidir (Bilir, 2006: 87).

1.3.1.4. Yeni keynesyen para teorisi

1980’11 ve 1990’Ih yillarda artan issizlikle birlikte Keynesyen
teorinin varsayimlar1 yeniden giindeme gelmistir ve Yeni Klasik iktisadi

goriise alternatif olarak ortaya ¢ikmustir.

Yeni Keynesyen teori; Keynesyen teori gibi toplam talep, istihdam
ve hasila iizerine belirleyici bir role sahiptir. Toplam talepteki daralmanin

hasila tizerindeki etkilerini gidermek i¢in hiikiimet etkin bir iktisat politikasi
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izlemelidir. Yeni klasik model gibi rasyonel beklentiler hipotezi {izerine
kurulan Yeni Keynesyen teoride; 6nceden agiklanan ekonomi politikalarinin
yeni klasik teorinin aksine hasilay1r etkilemesi rasyonel beklentiler
hipotezinin onceleri diisiiniildiigiiniin tersine Keynesyen iktisadin sonunu
getiren bir unsur olmadigini gostermistir. Keynesyen iktisat klasik iktisattan
ayrran temel ilke, klasik iktisadin tiim piyasalarin siirekli temizlendigi
varsayiminin terk edilmesi oldugu anlamina gelmektedir (Unsal, 2009: 292-

293).

Yeni Keynesyen teoride; ekonominin eksik istihdam seviyesinde
dengede oldugu durumlarda meydana gelen toplam talep soklari, fiyatlar
kat1 oldugu icin, fiyatlar1 degil iiretimi etkiler ve donemsel dalgalanmalara
neden olur. Oysa ki ekonomi tam istihdam seviyesinde dengedeyken ortaya
cikabilecek toplam talep soku, tam istthdamin meydana getirdigi miktar
katilig1 nedeniyle sadece fiyatlar genel diizeyini yiikseltir ama reel iiretimi
ve istihdami etkilemez. Yani fiyatlar genel diizeyi, ekonomi eksik istthdam
dengesindeyken kati, tam istihdam diizeyindeyse esnektir (Bocutoglu, 2012:
332).

28



2. BOLUM

1980 SONRARI TURKIYE’DE PARA POLITIiKASI
GELISMELERI

2.1. 1980-1989 Donemi

1970’1i yillarda meydana gelen petrol soklariyla birlikte ortaya ¢ikan
krizler sonrasinda tiim diinyada meydana gelen stagflasyon sonucunda
merkez bankalarinin uyguladigr para politikalarinda basarili olamamasi
sonucunda merkez bankasinin temel amacinin ‘fiyat istikrarini saglamak’

oldugu goriisii tiim diinyada hakim olmaya baslamistir.

Merkez bankalar1 fiyat istikrarini saglama amacina ulasmak i¢in ii¢

noktaya dikkat etmesi gerekmektedir:

1. Kamu kesimi bor¢lanma geregi
2. Uluslar aras1 sermaye hareketleri serbestligi

3. Finans sisteminin yapis1 ve giicii (Morgiil, 2007: 104).

Tiirkiye’de 1970°li  yillarda uygulanan disa kapali ekonomi,
korumaci ve ithal ikameci sanayilesme politikalar1 petrol krizle birlikte
sorunlar yasamaya baslanmisti. Diinyada benimsenmeye baslanan serbest
ekonomi etkilerini Tiirkiye iizerinde de gdstermeye baslamisti. Ozellikle
tiim diinyada hizla gelisen kiiresellesme olgusuyla birlikte 1980’11 yillarda
tim ekonomiler serbestlesmeye baslamis ve ekonomik olarak birbirlerine

entegre olmaya ¢aligmaktaydilar.

1980’11 yillardan itibaren benimsenmeye baslanan serbest ekonomi
politikalar1 kapsaminda merkez bankalarinin da yeni rolii belirlenmeye
baslamisti. Bu baglamda para politikalar1 uygulamalarinda ¢agdas merkez
bankaciligi anlaminda 6nemli adimlar atilmis, para piyasalart olusturulmus
ve politika uygulamalarinda serbest ekonomi ilkeleri benimsenmistir

(Karatas, 2000: 132).
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Ekonomik olarak zor giinler geciren Tiirkiye 1980 yilinin basinda,
daha oOnce uyguladigi disa kapali ekonomi ve ithal ikameci sanayi
politikalar1 sonucunda; ekonomide yasanan denge sorunlari, enflasyonist
yapinin ekonomiye yerlesmesi, artan kamu aciklarinin merkez bankasi
kaynaklar1 tarafindan finanse edilmesi gibi sorunlarla karst karsiya

kalmastr.

Kamu agiklarinin  merkez bankasi kaynaklariyla finansman
yapilirken genisletici para ve maliye politikalarinin diisik kur ve faiz
politikalariyla desteklenmesi ekonomide olusan i¢ ve dis dengesizlikleri

daha da derinlestirmistir.

Bu gelismelerden sonra ilan edilen 1980 istikrar onlemleri paketiyle
birlikte Tiirkiye ekonomisi yeni bir iktisat politikasi anlayisina gegerek;
daha oOnce uygulanan disa kapali, korumaci, ithal ikameci ekonomi
politikalarim1 terk ederek serbest ekonomi politikalarini benimsemistir.
Genel olarak para politikas1 uygulamalarini iceren ¢agdas iktisat politikasi

araglariin kullanildigi bir donem baslamistir (Korap, 2011: 5).

Bu donemin baglangict sayilan 24 Ocak 1980 tarihli istikrar

politikas1 dnlemlerinin ana ilkeleri:

1. Ekonomi yonetiminde; kararlarin biitiinliigi, tutarliligt ve uyumu
saglanmalidir.

2. Enflasyonun kontrol altina alinmas1 temel sorundur.

3. Ekonomideki atil kapasite kullanilmali ve yeni yatirimlara
oncelik taninmalidir.

4. Thracat artirrlmalidir. Bunun icin tesviklerin yaninda gergekgci ve
esnek bir kur politikas1 uygulanmalidir.

5. Tasarruflar  artirilmalidir  ve  mali  kurumlar  bunu
yonlendirmelidir. Bunun ic¢inde gergekei bir faiz politikasi
uygulanmalidir.

6. Ekonominin finansman acigmin kapatilmali ve yatirimlarin
istthdam1 artiric1  sekilde diizenlenmelidir ve 6zel yabanci

sermaye de tesvik edilmelidir (Keyder, 1998: 143).
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Devaliiasyonla birlikte yurt i¢i kredi artislariin  kisitlanmasi

programin kisa donem politika araglarini olusturmaktaydi. Programin

amaci; kisa donemde 6demeler dengesini iyilestirmek ve enflasyonu kontrol

altina almakti. Uzun dénemdeyse; dis ticaretin liberalizasynu, disa doniik

sanayilesmeye yoOnelmek, esnek kur politikasina gecmek, dis kaynakl

yatirimlarin tesvik edilmesi, kamu iktisadi tesebbiislerini (KIT) etkin sekilde

calistirarak biitceye yiik olmalarini engellemek ve KiT lerin &zellestirerek

devletin ekonomide payimi azaltilmasi programin temel amaclaridir. Bu

baglamda alinan dnlemlerse:

. KiT’lerin temel ve kritik mallar disinda fiyat belirlemede serbest

birakildi.
Gergekei ve esnek bir kur politikasina gecilerek yerli para %48,6

oraninda devalie edildi.

. Doviz tutma yetkisine sahip olan bankalarin, gelen dovizlerden

daha 6nce %25 olan tutma yetkisinin %80’e yiikseltildi.
Ihracat kredilerinin damga, sigorta ve muamele resminden muaf

tutuldu.

. D1s kaynakli yatirimlara 6zendirici uygulamalar getirilmesi

tesvik edildi.
Vergi reformu niteligi tasiyan diizenlemeler gerceklestirildi.
Katma deger vergisi bunlarin en 6énemlilerinden biridir (Keyder,

1998: 143-144).

24 Ocak Kararlari’nin para piyasalari a¢isindan 6nemli maddeleri ise

sunlardir:

1.

%48.6 oraninda devaliiasyon yapilarak TL’nin degeri 1 dolar =
48.70 TL’den 71.40 TL’ye diisiiriilmiistiir. Doviz alim ve satim
liberallestirilmis, dOoviz  piyasas1  lizerindeki  kontroller
kaldirilmistir.

Faiz oranlar serbestlestirilmis ve reel faiz politikasi izlenmistir.
1.7.1980 tarihinde faiz oranlar1 tamamen serbest birakilmis, fakat

daha sonra bundan tamamen vazgecilerek Temmuz 1983’de
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sistem yeniden diizenlenerek bankalar denetim altina alinmistir.
Aralik 1983’ten sonra mevduat faiz oranlarinin denetimi ve
uygulanacak taban faiz oranlart konusunda TCMB yetkili
kilinmustir.

3. Ekonomik istikrar ve liberalizasyon politikalarimin en biiyiik
reformu doviz kuru politikalarinda olmustur. 1980 6ncesinde kat1
kambiyo kontrolii altinda bulunan sabit kur sistemine esneklik
kazandirilarak daha gerceke¢i kur politikalarina gecilmistir. Dis
ticaret politikas1 araglar icinde dnemli bir yeri olan doviz kuru
politikalar1 ile dis ticaret dengesi saglanmaya ¢aligilmistir.

4. TCMB tarafindan Ihracati Tesvik Fonu kurulmus ve tesvik
belgesi alan ihracat¢ilara bu fondan kredi saglanmistir.

5. Para ve kredi politikas1 otoritesi agisindan yetkili merci olarak,
Bagbakanlik Miistesarligi’nin baskanliginda Para ve Kredi
Kurulu olusturularak, para ve kredi politikasiyla ilgili 6nlemlerin
almmast bu kurulun yetkisine birakilmistir. Kurulun kurulus
amaci, devlet planlama teskilati, Merkez Bankasi ve Maliye
Bakanlig1 arasinda bir uyum ve koordinasyon saglamaktir

(Morgiil, 2007: 105-106).

24 Ocak 1980 kararlar1 sonrasinda faiz oranlari, tasarruf sahipleri
lehine degistirilmistir. Sirketlerin finansman ihtiyaglarini tahvil g¢ikartarak
cok daha genis Olciide karsilamalart saglanmistir. Mevduat sertifikas1 ve
finansman bonosu ile yeni kredi araclari devreye girmistir. Ancak kredi
maliyetinin de yiikselmesi, is c¢evrelerinde tepkiyle karsilanmistir (Ceylan,

2010: 60-61).

1980 sonrast1 donemde, ekonomi politikasinda yasanan degisim
bliyiik Olclide para politikasin1 da degistirmis ve sonraki yillarda para
politikalarinda monetarist yaklasimin agirlik kazandigi goriilmektedir (Giil,

2006: 65).

1980-1982 doneminde kamu kesiminin finansman ihtiyacinin istikrar
programinda belirtildigi gibi azaltilmasiyla birlikte rezerv para artist

hedeflenen diizeyde gergeklestirilebilmistir. Bu donemde reel faiz
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oranlarinin yiiksek olmasi1 ve TL’nin de reel olarak diger para birimlerine
kars1 degerinin diigmesi para talebini Onemli Olgiide artirmistir. Para
talebinin artmasi ve kontrollii parasal genisleme fiyat artislarin

yavaslatmistir (Keysiyeli, 1997: 7).

24 Ocak ve ertesinde alinan Kkararlar, Once banka faizlerini
yiikseltmek zorunda birakarak para piyasalarini aniden canlandirmis, fakat
gerekli yasal giivenceler gelistirilemediginden bir siire sonra ekonomiyi
“Banker Facias1” olarak bilinen bir krize siiriiklemistir. Bunun sonucunda,
bliyiik bankalar kendi aralarinda anlasarak faizlerin yeterince yiikselmesini
Onlemislerdir. Daha sonra 1981 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu
olusturulmus, mevduat sertifikalar1 gibi yeni mali araglarin ¢ikarilmasina
izin verilmesiyle birlikte, mevduatlarin belirli bir orani sigorta kapsamina
alarak tasarruflarin bir boliimiiniin Tasarruf Mevduati Kurumu’na

verilmesi saglanmistir (Eroglu, 2004: 59).

1983-1985 doneminde 30 sayili kararnameyle banka kredileri faiz
hadleri  serbestlesirken, mevduat faizlerinin belirlenmesi Merkez
Bankasi’nin denetimine baglanmistir. Bu donemde, genellikle kisa donemli
faizler uzun donem faizlerin {izerinde tutularak parasal yetkililerin
enflasyonun uzun donemde inecegi izlenimini vermeye calistiklari
goriilmiistiir. Daha sonra mevduat zorunlu karsiliklar1 ve disponibilite
oranlar1 digiiriilmiis, vadeli ve vadesiz mevduatlar arasindaki oransal
farkliliklar da giderilmistir. Diger taraftan, yerlesik bireylerin doviz
bulundurma ve her tiirli mevduat haklar1 taninmigtir. Dis ticaretle ilgili
bankacilik islemleri merkez bankasi tekelinden ¢ikarilarak 6zel bankalara

verilmigtir (Orhan ve Erdogan, 2007: 355).

1983 Bankalar Yasasi’'na dayanarak 1985 yilinda ¢ikarilan
kararname ile bankalarin gecikmis alacaklarina karsilik ihtiyati karsilik
ayirma ve verdikleri kredilerin belirli bir boliimii kadar rezerv tutma
zorunlulugu getirilmistir. 1986 Mart ayinda Bankalararas1 Para Piyasasi,
1987 Subat ayinda Agik Piyasa Islemleri (boylece Devlet i¢ Borglanma
Senetleri icin ikinci el piyasast kurulmus oluyordu) kurulmustur (Eroglu,

2004: 59).
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Sonug olarak, 24 Ocak kararlarini takip eden ilk ti¢ y1l boyunca, siki
bir iktisat politikast tercih edilmistir. Ne var ki, 1983 ve 1984 yilindan
itibaren parasal genisleme egiliminde artis ortaya ¢ikmistir. Bu durum temel
olarak biitce agiklarindan kaynaklanmistir. Hizli bir kalkinma siireci i¢in
artirtlmaya calisilan kamu sabit sermaye yatirimlari vergi gelirleri ile yeteri
kadar finanse edilemeyince kamu kesimi bor¢lanma gereksinimini
artirmistir.  Bu durum Merkez Bankasimin dogrudan kredilerini ve

dolayisiyla para arzinmi artirmistir (Orhan ve Erdogan, 2007: 356).

1980’lerin ortasinda, 6zellikle de se¢imin yapildigi 1987 yilinda para
ve maliye politikalarinda gevseme artmisti. Se¢im sonrasi devaliiasyon
beklentileri nedeniyle resmi ve serbest kur arasindaki fark acilmaya
baslamisti. Dolayisiyla, 4 Subat 1988 tarihinde bir dizi 6nlem uygulamaya
konuldu. Bu ¢ercevede, mevduat faizleri yeniden serbest birakildi (ancak
tavan belirlendi); zorunlu karsilik oranlart %16’ya, disponibilite oram
%27’ye ¢ikarildi; ihracat dovizlerinin bankalara alti ay i¢inde satilmasi
zorunlu hale getirildi; ihracat vergi iadesi artirildi ve ithalat teminat orani
%15’e yiikseltildi. Ancak, bu 6nlemler TL’den kagis1 onleyemedi ve 12
Ekim 1988’de TL’nin deger kaybin1 6nlemek i¢cin Merkez Bankasi piyasaya
160 milyon dolar siirerek miidahale etti. Ayrica, mevduat faiz oranlari
tamamen serbest birakildi, déviz tevdiat hesaplarina ve vadesiz mevduata

uygulanan zorunlu karsilik oranlar1 artirildi (Gtinal, 2001: 60).

1988, likidite fazlasinin mali piyasalarda yol a¢tigi dengesizlikleri
ortadan kaldirmak ve TL’nin degerini korumak amaciyla; mevduat faizleri,
zorunlu karsilik oranlar1 ve disponibilite oranlarinin artirildigr bir yil
olmustur. Fakat bu artiglar yatirnmlarin da maliyetini artirdigr i¢in reel
ekonomiyi olumsuz etkilemistir. Bunun sonucunda yatirimlar azalmis,
iretimler yavaglamis ve makro ekonomik istikrarin bozuldugu bir yil

olmustur (Ulasan, 2011: 97).

Tablo 3’te goriildiigii gibi; 1988 yilinda biiyiime %1,5 olarak
gerceklesmis ve 1987 yilinda saglanan %9.8’lik biiyliime oranin ¢ok altinda
kalmistir. Enflasyon %39,3’ten 1988 yilinda %60,8’e ¢ikmistir. 1 Dolar,
856,23 TL’den 1425,70 TL’ye artmistir. Bu temel makro ekonomik veriler
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altinda bakildiginda 1988 yili, iyi gidisin son buldugu bir yil olarak
karsimiza ¢ikmaktadir.

Ekonomide karsilagilan bu kdétiimser tabloya ragmen 1988-1990
donemi merkez bankacilig1 ve finansal piyasalarin gelisimi agisindan ¢ok

onemli ve kokli degisikliklerin yapildigi bir donem olmustur.

4 Subat 1988 tarihinde vyiiriirliige giren ve piyasadaki likidite
fazlasin1 kontrol altina almak ve TL’nin degerini arttirmak amaciyla

hazirlanan kararlar su sekildedir:

1. Ithalat teminatlar1 %7°den %15’e ¢ikarilmistir.

2. lhracatta kazanilan dovizin fiilen yurda getirilmesine yonelik,
tesvik edici tedbirler yiiriirliige konulmustur. Ihracata vergi
1adesi 6demeleri artirilmustir.

3. Vadeli ve vadesiz resmi mevduat faiz oran1 azami %10 olarak
belirlenmis ve bankalar arast mevduattaki faiz oranlar serbest
birakilmistir. Yillik azami faiz oranlari, vadesizde %36, 1 ay
vadelilerde %40, 3 ay vadelilerde %45, 6 ay vadelilerde %52 ve
1 y1l vadelilerde ise %65 olarak saptanmustir.

4. Mevduat munzam karsilhik orani, %l4’ten %16’ya ve
disponibilite oranit da %23’ten %27’ye yiikseltilmistir (Ulasan,
2011: 98).

Bu oOnlemler ile ozellikle yiliksek faiz oranlarinin yatirimlari
caydirmasi ve biiyiime hizinin diisiiriilmesi hedeflenmistir. Ayrica, teminat
oranlarinin artirilmasi ile doviz talebinin daraltilmasi ve ithalatin kisilmasi
amacglanmistir. Karsilik oranlarinin  yiikseltilmesi ise bankalarin kredi
verilebilir fonlarin1 daraltarak piyasada para darligit meydana getirmeye

yonelik olmustur (Ulasan, 2011: 98).

1989 yili sonlarma kadar Merkez Bankasi kredileri para politikasi
aract olarak gormiiyor, kalkinmanin finansal agidan saglanabilmesi i¢in
kullantyordu. Fakat 1989 yilinin Ekim ayinda alinan bir kararla merkez
bankasimin orta ve uzun vadeli krediler vermesi ortadan kaldirilmistir.

Merkez Bankasinin benimsedigi yeni kredi politikasina gore reeskont

35



imkanlar1 bankacilik kesiminin likitidesini ayarlamak i¢in agilan kisa vadeli

kredilerle kisitlanmistir (Kesriyeli, 1997: 19).

1989 yilinin iktisat politikalar1 agisindan tasidigi bir diger 6zellik ise
Tirk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda 32 sayili kararname ile Tiirk
parasinin  konvertibl bir para durumuna getirilerek kambiyo rejiminin

serbestlestirilmesinde dnemli bir adimin atilmasidir. Bu kararla:

1. Yurt ici yerlesiklerin ellerindeki finansal fonlar1 ve yatirim
araclarin1 yurt digina ¢ikartabilmelerine,

2. Ozel kesim firmalarmin uluslar arasi finansal piyasalardan
serbestge borglanabilmelerine,

3. Yurt i¢i yerlesiklerin finansal islemlerini yabanci para cinsinden
yapabilmelerine,

4. Yabancilarin  yurt i¢i  piyasalarda  serbestge  yatirim
yapabilmelerine olanak saglanmistir (Korap, 2011: 14).

Tablo 3’te ki verilere bakilarak, 1980-1989 donemi genel olarak
degerlendirildiginde; 1980 yilinda alinan 24 Ocak kararlar1 etkisini en
belirgin sekilde enflasyon iizerinde gdstermistir. Ozellikle 1980 &ncesine
kadar ¢ok yliksek seyreden enflasyon 1980 yilinda %90,3 iken 1981 yilinda
%34,1’e 1982 wyilinda i1se %27,4’e dismiistiir. Biliylime oranlarina
bakildiginda 1980 Oncesi siirekli olarak negatif seyreden rakamlar 1981
yilinda %4,8’e yiikselmistir. Bu donem incelendiginde ise ortalama biiylime

%4,04 olarak gerceklesmistir.

1980 kararlartyla uygulanan faiz ve kur politikalariyla birlikte faiz
oranlarinin reel anlamda pozitif rakamlara ulasmasiyla birlikte; dis denge
saglanmaya, tiiketim azaltilmaya c¢alisilmis ve buna paralel olarak
yatirnmlarin yapilabilmesi i¢in gerekli olan tasarruflar da yiiksek faiz
oranlart yoluyla elde edilmeye calistlmistir. Bu durum banka

mevduatlarinda bir artis meydana gelmesine neden olmustur.
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Tablo 3: 1980-1989 Donemi Temel Ekonomik Gostergeler

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 | 1987 | 1988 1989 Ort
Biiyiime (%) -2,8 4,8 3,1 4,2 7,1 4,3 6,8 9,8 1,5 1,6 4,04
Enflasyon (%) 90,3 34,1 27,4 28,1 46,4 41,7 27,5 | 39,3 | 60,8 64,2 45,98
Emisyon
Hacmi (%) - 33,5 53 34,6 28,5 27 45 53,3 | 459 113,1 48,21
1 ABD Dolan 75,12 110, 160,85 223, 364, 519, 669, | 856,2 | 1425, | 2120, 652,62
(TL) 25 95 35 52 43 3 70 82
Kisa Vadeli 10,75 26 31,5 31,5 48,5 52 52 48 45 54
Reeskont Faizi 14 30,25 28 52 48 45 54 41,6
26 31,5 48,5
ithalat (Milyar
%) 7,9 8,9 8,8 9,2 10,8 11,3 11,1 14,2 14,3 15,8 11,23
ihracat
(Milyar$) 2,9 4,7 5,7 5,7 7,1 8 7,5 10,2 11,7 11,6 7,51
Dis Ticaret
Dengesi -5 -4,2 -3,1 -3,5 -3,6 -3,4 -3,6 4 -2,6 -4,2 -3,74
(Milyar $)

Kaynak: TCMB, TUIK, Kalkinma Bakanlig1, Hazine Miistesarlig1 veri tabanlari.
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1980  yilindan  sonraki  donemde  serbest ekonominin
benimsenmesiyle; Tablo 3’teki verilere bakildiginda, dis ticarette dnemli
gelismeler olmustur. 1980 yilinda dis ticaret hacmimiz 10,8 milyar
dolarken, 1989 yilina gelindiginde {i¢ kata yakin artarak 27,4 milyar dolar
olarak gergeklesmistir. 1980 yilinda ihracatimiz 2,9 milyar dolarken 1989
yilinda 11,6 milyar dolara seviyesine gelerek dort kata yakin artmustir.
Ithalatimiz da artis gdstermistir. 1980 yilinda 7,9 milyar dolarken 1989
yilinda iki kat artarak 15,8 milyar dolar seviyesine gelmistir. Temel makro
ekonomik rakamlar degerlendirildiginde goriilmektedir ki 24 Ocak 1980
kararlariyla ekonominin serbestlesmesi Tiirkiye’ye pozitif anlamda

yansimistir.

2.2.1990-1994 Donemi

1990 yilinda Merkez Bankas: ilk defa “Para Programi1” ilan etmistir.
1990 para programi hem ilk agiklanan olmasi hem de digerine (1992) temel
olusturmas1 ve verdigi mesajlar acisindan ilging bir program olmustur. Bu

programin temel 6zelliklerini birka¢ madde altinda incelemek miimkiindjir:

1. Merkez Bankasi bilancosu yeniden diizenlenmis,
seffaflastiriimistir.

2. Ilan edilen hedefler merkez bankasi bilangosundan elde edilen
biiytikliikler olmustur.

3. Program orta vadeli bir perspektife oturtulmustur. Yani orta
vadede, enflasyonla daha iyi miicadele etmeye imkan verecek
esneklikte bir bilango yapisina kavusulmasi hedeflenmistir.

4. Orta vadede ulasilmasi hedeflenen bilango yapisi Merkez
Bankast’nin hangi politika araglarini ne yonde kullanacagina dair
sinyaller de vermistir. Ornegin, kamu sektoriinii finanse etme
islevinden uzaklagmay1 ve daha ¢ok piyasadaki likidite ihtiyacini
diizenlemeyi amaglamistir. Bunun i¢in reeskont kredilerinin daha
cok kullanilmasi giindeme gelmektedir. Merkez Bankasi diger
yandan, bilangosunun doviz pozisyonunu dengelemeyi de

amaclamistir (Ergel, 1996).
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16 Ocak 1990 tarihinde agiklanmis olan para programinin 1990 yili

icin Ongoriilen hedefleri:

1.

TCMB’nin bilango biiylikliigiini 1990 yilinda %12-%22’lik bir
artisla 55-60 trilyon TL arasinda tutmak.

TCMB’nin toplam i¢ yiikiimliiliiklerini %15-%25’1ik bir artisla
32.5-35.5 trilyon TL arasinda tutmak.

TCMB bilangosunun aktifinde yer alan i¢ varliklar1 1990 yili
icinde %6-%16’lik bir artigla 3336 trilyon TL arasinda tutmak.
TCMB bilango toplami i¢inde Merkez Bankas1 Parasi’nin (MBP)
ylizdesini zamanla arttirmak. Bu cercevede MBP’n1 %35-%48
arasinda bir artigla 25-27.5 trilyon TL arasinda tutmak.

TCMB bilancgo yapisini diizeltme hedefi ¢er¢evesinde agirhigi dis
varlik artisina vermek. 1990 yilinda da MBP’nin biiyiik Slgiide
TCMB’nin doviz satin almasi sonucu yaratilmasi.

Parasal gostergelerle ilgili hedefler belirlenirken yillik %54
ortalama enflasyon ve %35.7 biiylime hiz1 esas alinmustir.
Interbank faiz oraninin, TCMB nin giinliik olarak saptayacagi1 10

puanlik aralik i¢cinde olusmasi dngdriilmiistiir (TCMB, 1990: 8).

Tablo 4: 1990 Y1l Hedeflenen ve Gergeklesen Degerler

Yiizde Degisim 1990 Hedeflenen 1990 Gerceklesen
Bilanco Biiyiikliigii 12-22 24,1
MBP 35-48 26,6
Toplam I¢ 15-25 21,6
Yiikiimliiliikler
Toplam I¢ Varliklar 6-16 11,9

Kaynak: TCMB Yillik Raporlar, 1990

1990 yili genel olarak hedefleri tutturma agisindan basarili bir yil

olmustur. En 6nemli nokta Merkez Bankasinin kredilerinin denetim altina

alinmas1 olmustur.

1991 yilina gelindiginde disarida Korfez Krizi igeride ise erken

secim piyasalardaki belirsizliklerin artmasina neden olmaktaydi. Bu yilizden
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1991 yilinda para programi agiklanmamistir. Bununla birlikte para ve
maliye politikalarinda olumsuzluklarla karsilasilan bir yil olmustur. Korfez
Savasi bankacilik sektoriinii de olumsuz etkilemis, bankalardan déviz ve TL
mevduatlart ¢ekilmistir. Bankalar ihtiyaglar1 olan likiditeyi devlet i¢
bor¢clanma senetleriyle ve merkez bankasi kredilerinden karsilamiglardir

(Parasiz, 1998: 389-390).

1991 yilinda mali kesimdeki bozulma ve Korfez Krizi’nin doviz
kuru izerine yarattigi baski nedeniyle, TCMB para politikasi
aciklayamamistir. TCMB’ nin politikasi rezervlerde bliyiik kayip yasamadan
kurlar iizerinde gereginden fazla bir baskinin yaratilmasini Onlemeye
calismak olmustur. Disponibilite oran1 %35 e yiikseltilmistir. Ozel sektoriin
kaynaklarini, kamu kesimine aktarma mekanizmasinin en agik sekillerinden
biri olan disponibilite oraninin bu kadar artirilmasi, kamu kesiminin mali
sistem tlizerindeki baskisinin gittikce arttigimi gostermektedir (Kunter ve

Biner, 1998: 29).

Ayrica, dogrudan para politikas1 araci olarak kullanmanin disinda
kamunun bor¢ yonetimine destek olmak amaciyla, 1 Mart 1991 tarih ve
20801 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan 16 sayili Merkez Bankasi Tebligi
ile bankalarin taahhiitlerine kars1 bulunduracaklar1 toplam disponibilite
oran1 %35’e yiikseltilmistir. Tebligin geg¢ici maddesi uyarmca 1 Mart 1991
tarihli cetvele kadar bankalarca %30 olarak tesis edilen disponibilite orani, 1
Mart 1991 tarihli cetvelde %33, 8 Mart 1991 tarihli cetvelde %34, daha
sonra ise %35 olarak gerceklesmistir (TCMB, 1990: 10).

Ekonomi 1991 yilindaki durgunluk déneminden ¢ikmaya baslamis,
bu olumlu gelismenin de etkisiyle birlikte 1992 yilina iligkin parasal
hedefler 28 Ocak 1992 tarihinde ilan edilen para programi ile kamuoyuna
duyurulmustur (Orhan ve Erdogan, 2007: 369).

Buna gore 1992 yilinin parasal hedefleri:

1. Bilanco biiyiikliigii artis hiz1 %37-%47 arasinda tutmak
2. Merkez bankas1 parast artis hizint  %40-%50 arasinda

hedeflenmesi
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3. Toplam i¢ yikiimliliikler artis hizinin %38-%48 olarak
belirlenmesi

4. Net i¢ varliklar artis hizi icin hedef %27-%39 olarak tespit
edilmistir.

Tablo 5’ten anlasilacag: lizere hedeflenen degerler ile gerceklesen

degerler arasinda ¢ok ciddi sapmalar meydana gelmistir.

Tablo 5: 1992 Yili Hedeflenen ve Gergeklesen Degerler

Yiizde Degisim 1992 Hedeflenen 1992 Gerceklesen
Bilanco Biiyiikliigii 37-47 85
MBP 40-50 106
Toplam I¢ 38-48 105
Yiikiimliiliikler
Toplam I¢ Varhiklar 27-39 78

Kaynak: TCMB Yillik Raporlar, 1992

Ancak, kamu kesiminin yiiksek diizeylerde fon gereksinimi
icerisinde bulunmasit programin uygulanmasina olanak vermemistir.
Gergekten de, bu yilin ilk aylarinda kisa vadeli avans kullanimi yiiksek
boyutlara ulasmis ve se¢im ekonomisi nedeniyle artan kamusal harcamalar

kamu kesimi dengesizligini arttirmistir (Orhan ve Erdogan, 2007: 369).

Bu gelismeler sonucunda disaridan kaynak ihtiyaci artmis ve cari
islemler aciginin GSMH’ye orani 1980 yilindan bu yana rekor diizeye
ulagsmigtir. 1993 yili para ikamesinin hiz kazandigi yil olmustur. Doviz
tevdiat hesaplarinin kabul edilmeye baslandigi 1984 yilindan itibaren ilk
defa doviz tevdiat hesaplarmin GSMH ig¢indeki payi, vadeli tasarruf
mevduatinin payim gegmistir. 1993 yilinin son aylarinda mali piyasalarda
istikrarsizli§in artmasi ve doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalar ekonomide
gelecege iliskin kotiimser beklentileri artirirken, belirsizlik ortamini da

beraberinde getirmistir (Morgiil, 2007: 114).

1994 yilinda para politikasinda yilin ilk {i¢ ayinda; kamu i¢ kesim
bor¢lanma mekanizmas1 ¢Okmiis, dis acik nedeniyle de devaliiasyon

beklentisi ylikselmistir. Yilin ilk ii¢ ayinda agik piyasa islemleri yoluyla
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para arz1 istenilen seviyelerde tutulmaya g¢alisilirken daha sonraki donemde
sitki para politikast uygulanarak kaybedilen doviz rezervleri artirilmaya

calisiimistir (Kepenek ve Yenitiirk, 2000: 235).

Faiz oranlarindaki diisiisiin devam etmesi, Hazine’nin kisa vadeye
diisiik uzun vadeye yiiksek faiz politikasina azalan giiven ortamiyla birlikte
TL tutmanin c¢ekiciligi ortadan kalkmigtir. Ayni zamanda kredi
derecelendirme kuruluslarindan gelen diisiik kredi notuyla birlikte halkin
ekonomiye olan inancini iyice sarsmistir. Devaliiasyon beklentilerinin iyice
artmasi nedeniyle 15 Ocak 1994 yilindaki maas 6demeleri ve piyasa siiriilen
paralar biliyiik Olgiide dovize yonelmistir. 26 Ocak, 1 Mart ve 17 Mart
tahrihlerinde ii¢ kez devaliiasyon yapilarak faiz/kur makasinin daraltilmasi,
sicak paranin iilkeden ¢ikma olasiligini1 giindeme getirmistir (Keyder, 1998:
151-152).

1994 krizinin iki temel nedeni vardir. Bunlar, 1989 yilinda sermaye
hareketlerinin liberallestirilmesi ve bankalarin yurt disindan sagladigi ucuz
kaynaklarla Hazine’yi fonlamasi ve merkez banaksinin enflasyonu kontrol
atina almak amaciyla TL’yi degerli tutmaya ¢aligma politikasinin yarattigi
bankalarin agik pozisyonlariyla 1989 yilinda maaslara yapilan yiiksek
artiglarin i¢ talebi artirmasidir (Kunter ve Biner, 1998: 32).

5 Nisan 1994°te hiikiimet dengeleri yeniden kurmak amaciyla
kararlilik 6nlem paketini ilan etmistir. 5 Nisan Kararlari’nin amaclari;
enflasyon oranlarinin azaltilmasi, TL’ye kararlilik kazandirilmasi, dis satimi
artirma ve bunlar1 gerceklestirebilecek siirdiiriilebilir bir ekonomik ve
toplumsal gelisme siirecini elde etmektir(Kepenek ve Yentiirk, 2003: 485-
486):

5 Nisan Kararlart ile:

1. Kamu gelirlerinin artirilmasi ve kamu giderlerinin azaltilmasi
amaclanmistir.

2. Uluslar aras1 piyasalarda giivenin saglanmasi, rezervlerin

gliclenmesi ve ddemeler dengesini iyilesmesi amaglanmustir.
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3.

Artan kamu agiklarini finanse etmek i¢in Hazinenin merkez
bankas1 kaynaklaria bagvurmasinin durdurulmast
hedeflenmistir.

Sermaye piyasanin etkinligini korumak amaciyla yeni finansal

araglar ¢ikarilmistir (Uludag ve Arican, 2003: 395).

5 Nisan istikrar paketi ile Hazine’ye kisa vadeli avans limiti genel

bilitce Odeneklerindeki artisin %15’inden %12’sine indirilerek ilerleyen

yillarda bu oranda asamali bir diisiis 6ngdriilmiis, ayrica mevduata sonsuz

giivence verilmistir (Keyder, 1998: 153).

5 Nisan 1994 istikrar programinin hedeflerine ne kadar ulastigi

arastirildiginda su sonugclar ortaya ¢ikmaktadir:

1.

Program piyasada yasanan krizi engellemekte basarisiz olmus,
dengelerdeki olumsuzluk bir siire i¢in durdurabilmistir.

Krizin gergeklestigi yil GSMH %6 diizeyinde diisiis gostermistir.

. Enflasyon orani %70’lerin altina inmemis, 1994 oncesi egilimi

stirdiirmiistiir.
Konsolide biitgenin %40’tan fazlas1 kamu borg faizi 6demelerine

aktarilmstir.

. Kriz sona ermemistir (Uludag ve Arican, 2003: 64).

Bu sonuglarin nedenlerini ise sdylece siralamak miimkiindjir:

1.

Maliye politikasi onlemleri tek basina uygulanmis, piyasadaki
asirt  likiditeyi diisiirmeye yonelik para politikas1 araglari
uygulanmamistir. Hazine, Merkez Bankasindan dogrudan para
kullanmay1 siirdiirmiistiir. Merkez Bankasi bankalara yonelik
kredilerini arttirmis, sonug¢ olarak bankalar kredilerle kisa vadeli
yiiksek faizli hazine kagitlarim1 alarak hazineye borg
vermislerdir. Boylece ge¢miste tek basina uygulandigi igin sinirh
sonu¢ vermis olan para politikasinin yerine maliye politikasi
uygulanmaya baslanmistir. Ancak para ve maliye politikasi ayni

anda uygulamama yanlisinda 1srar edilmistir.
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2. Siyasal iktidara duyulan giivensizlik, ekonomik istikrar
programinin uygulanmaya baslamasindan sonra da siirmiistir.
Mevcut hiikiimetin ve uygulanan istikrar programinin uzun
Omiirlii olmayacagini diistinen ekonomik aktorler beklentileri
olumluya ¢evirememislerdir.

3. lstikrar1 saglayacak onlemlerin uygulamasi sirasinda kurumsal
yapilanmayla ilgili 6nlemler alinamamistir. Aksine Onlemleri
uygulamada en biiyiik agirliga sahip olmasi gereken Hazine,
Anayasa Mahkemesi’nin kurulus kanunu iptal etmesi ve
hiikkiimetin yeni bir kanun c¢ikarmamasi sonucunda kanunu
olmadan yonetilen bir kurum olmustur. Bu durum 1994 yilinin
ikinci yarisinda belirsizlik ortamimi daha da arttirmis ve
beklentilerin olumsuz etkilenmesine neden olmustur.

4. Hazine kisa vadeli bor¢lanmay1 siirdiirmeye mecbur kalmis ve
bunun sonucunda belirsizlik daha da artmistir. Artan belirsizlik
ortami faizlerin artmasina neden olmus ve hazine borg¢lanmasi
giderek daha pahali bir hale gelmistir.

5. 1994 yilmin sonlarinda Tiirkiye’nin se¢im havasina girmesi,
hiikiimetin Omriinii tamamlamak {izere oldugu ve uygulamaya
caligilan istikrar politikasinin ortadan kaldirillacagi diisiincesine

neden olmustur (Egilmez ve Kumcu, 2008: 380-381).

1990-1994 donemi genel olarak incelendiginde; Sekil 1’e
bakildiginda, ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilir olmadig1 goriilmektedir.
Ozellikle 1990 yilinda saglanan %9,3 oranindaki biiyiime rakammin 1991
yilinda %0,9 seklinde keskin bir diisiis yasamasi, 1992 yilinda %6 ve 1993
yilindaki %8 olarak bir artig gosterse de 1994 yilindaki krizle beraber -%5,5
olarak  gergeklesmesi biiylime oranlarindaki dalgalanmay1 acikga

gostermektedir.

Tablo 6’daki verilere bakilarak; enflasyon rakamlar1 incelendiginde
genel olarak ayni diizlemde seyreden rakamlar 1994 yilindaki krizle tekrar
tic haneli rakamlara ulasarak 1994 yilinda %120,5 olmustur. TL siddetli
sekilde deger kaybetmistir. 1990 yilinda 1 Dolar=2606,30 iken 1994 yilinda
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1 Dolar=29788,30 seviyesine gelerek yaklasik olarak on kattan fazla deger
kazanmistir. Ithalat ve ihracat genel olarak donem boyunca kiiciik artislar
gostermistir. Ihracatin 1990-1994 yil1 ortalamasi 14,95 milyar dolar olurken
ithalat 23,78 milyar dolar olarak gergeklesmistir. Dis agigimiz -8,83 milyar

dolar olmustur.

Sekil 1: 1990-1994 Yillar1 Arasindaki Biiylime Rakamlari
15

10
\ /\ ——1990-1994 Biiyiime
5 \\/ A Rakamlari
N\ ———ORTALAMA

O T T T T
1990 1991 1992 1993 994
-5 \
-10
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Tablo 6: 1990-1994 Dénemi Temel Ekonomik Gostergeler

1990 1991 1992 1993 1994 Ort.
Biiyiime 9,3 0,9 6 8 -5,5 3,74
(%)
Enflasyon 53 52,6 67,1 55,2 120,5 69,68
(%)
Emisyon 43,7 59,3 56,2 78,1 84,7 64,4
Hacmi
(%)
1 ABD
Dolan 2606,30 | 4175,27 | 6874,39 | 11035,6 | 29788,3 | 10895,9
(TL) 6 0 8
Kisa 40 48-56
Vadeli 43 45 48 48 79-70 42,06
Reeskont 45 48 63-55
Faizi
Ithalat 223 21 22,9 29,4 23,3 23,78
(Milyar $)
Thracat 13 13,6 14,7 15,3 18,1 14,95
(Milyar$)
Dis
Ticaret 9,3 -7,5 -8,2 -14,1 -5,2 -8,83
Dengesi
(Milyar $)

Kaynak: TCMB, TUIK, Kalkinma Bakanligi, Hazine Miistesarlig1 veri tabanlari.

2.3.1995-1999 Donemi

1995 yili para politikasi iki donemde incelenebilir. 1995 yilinin ilk

on aymnda uygulanan para politikasi, 1994 yili son yarisinda uygulanan

politikalarin devami niteligindedir. Bu donemde merkez bankasi enflasyonla

miicadeleye devam ederken kur politikasinin kredibilitesini artirmak i¢in dig

varlik artisina Oonem vermeye devam etmistir. Ekim ayiyla birlikte

ekonominin se¢im havasina girmesi, piyasalarda kurlar iizerinde yukari

dogru bir baski yaratmistir. Serbest piyasalarda doviz satarak kurlarin
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dengede tutulmasmin giiglesmesi merkez bankasinin para politikasint yeni

sartlara gore ayarlamasini zorunlu kilmistir (Kunter ve Biner, 1998: 33).

1980°1i yillarda disponsibilite oranlar1 %30 ve mevduat munzam
oranlart %20 iken 1996 yilinda bu oranlar sirayla %6 ve %8 seviyesine
cekilmistir. Bu durum, hem Merkez Bankasinin para politikasi araglar
icinde “zorunlu karsilik oranlari politikasina” verdigi onemi azalttiglr ve
biinyesinde bulundurdugu mevduatlarin serbest mevduatlardan olugmasini
istedigi hem de 1996 yilinda parasal genislemeye gittigi anlamindadir
(Eroglu, 2009: 29).

1996 yil1; 1995 yili sonunda yapilan erken genel se¢imin meydana
getirdigi siyasi belirsizlik, Glimriik Birligi'ne girilmesiyle mali piyasalarda
olusan ekonomik belirsizlik ve 1994 yilinda Uluslar aras1 Para Fonu (IMF)
ile yapilan stand-by anlagmasinin 1996 yili basinda sona ermesinin yarattigi
olumsuz durum ile baglamistir. 1996 yilinda net i¢ varliklar ve rezerv para
arzina kisitlamalar getiren parasal program hedefini siirdiiren Merkez
Bankasi, aynt zamanda kur sepetini ve rezervlerini de denetlemeyi
stirdirmiistiir (Kesriyeli, 1997: 33). Tablo 7°de ki verilere bakilarak; 1996
yilinda Glimriik Birligi’ne girilmesinden sonra ithalat artmaya devam etmis,
ithracat artig1 ise yavaglamistir. D1g ticaret agig1 ise 1996 yilinda -20,4 milyar

dolar olarak gergeklesmistir.

1997 yilinda para politikas1 uygulamalarinda bir 6nceki yila gore
ciddi bir degisiklik ortaya ¢ikmamasi ve istikrarli diizeyde seyreden kurlar
neticesinde dig ticaret firmalarinin uzun donemli sozlesmeler yapmasina

olanak saglanmistir (Orhan ve Erdogan, 2007: 373)

1998 yilinin basinda ilan edilen para politikasinin ana hedefi %100
olan enflasyonu %50’ye diislirmektir. Rezerv para yilin ilk g¢eyreginde
%18’den %20 bandina yiikseltilecektir. Merkez Bankasi 1998 yilinda da net
i¢ varliklart smirlandirmaya ve dis varliklardaki artisa bagli olarak
rezervlerini arttirmayi siirdiirmiistiir. D6viz kuru politikast da enflasyon
hedefiyle uyumlu olarak devam ettirilecektir (Ercel; 1999a). Fakat 1998

Rusya Krizi Tiirkiye’yi de etkilemis ve bu nedenle de iilkeden 6nemli
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Olciide yabanci sermaye ¢ikist olmustur. Bu risklerle miicadele etmek i¢in
Temmuz ayinda IMF ile anlasma yapilmis ve Yakin izleme Programi
yiuriirliige girmistir. Bu anlasma sonucunda Merkez Bankasi kendi
kontroliindeki net i¢ varliklar kalemini enflasyonla miicadele etmek igin
kullanmaya baslamistir. 1998 yili sonu i¢in tahmin edilen -1514 trilyon TL
hedefi, Asya ve Rusya krizleri nedeniyle, Ekim ayinda 700 trilyon TL
olarak yeniden belirlenmistir (TCMB, 1998). Para politikas1 amaclarindan,
enflasyonu diisiirme amacina uygun olarak, Tiirkiye'nin uluslararasi rekabet
giiclinli korumak ve Tiirk lirasina duyulan giiveni devam ettirmek seklindeki

uygulamalar devam ettirilmistir (Ergel, 1999a).

1999 yili ilk yaris1 se¢imler ve hiikiimet kurma ¢abalariyla gegtikten
sonra Temmuz 1998’de IMF ile imzalanan Yakin Izleme Anlasmasi’na
bagli olarak anlasmanin mali destekli bir stand-by anlagmasina
dontstiirilmesi amaglanmistir. 3 yil siirdiirtilmesi (2000-2002) planlanan bu

anlasmanin temel amaci:

1. Tiketici enflasyonunu, yapisal reformlarla desteklenen,
birbirleriyle tutarli, giiclii, itibarli ve stireklilik arz eden maliye,
gelir, para ve kur politikalarinin es giidiimlii uygulanmas ile
2000 y1l1 sonunda %25, 2001 yili sonunda %12 ve 2002 yilinda
%7’ye indirmek,

2. Reel faiz oranlarin1 makul diizeylere diistirmek,

3. Ekonominin biiyiime potansiyelini artirmak,

4. Ekonomideki kaynaklarin daha etkin ve adil dagilimini
saglamaktir (Ercel, 1999b).

Ug yillik enflasyonu diisiirme programi iic temel unsur iizerine

kurulmustur:

1. Siki bir maliye politikast uygulanarak faiz dis1 fazlanin
artirtlmasi,  yapisal  reformlarin  gerceklestirilmesi  ve
Ozellestirmenin hizlandirilmasi

2. Enflasyon hedefiyle uyumlu gelirler politikasi
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3. Bu unsurlarin enflasyon ve reel faizlerin diisiiriilmesine yapacagi
katkiy1 desteklemek ve ekonomik birimlere uzun vadeli bakis
acis1 kazandirmak i¢in enflasyonun diisiiriilmesine odaklanmig

kur ve para politikas1 uygulamasi (Ergel, 1999b).

Merkez Bankasi’nin uygulayacagi kur politikasinin 6zellikleri
sunlardir:

1. Doviz kur sepetinin bir yillik siireyi kapsayacak sekilde, giinliik

olarak ac¢iklanmasi

2. Kur sepetinin 1 ABD Dolar1 + 0,77 Euro olarak devam

ettirilmesidir (Ergel, 1999b).

Bugiine kadar déviz kuru sepeti 1 ABD Dolar1 + 0,77 Euro olarak
alinmistir. Bu uygulamaya program doneminde de devam edilecektir.

Tablo 7’ye bakilarak; 1995-1999 yili temel makro ekonomik verileri
incelendiginde; biliyiime rakamlari 1995-1997 yilina kadar ciddi bir artis
gostermis ve sirastyla %7,2, %7 ve %7,5 olarak gerceklesmistir. 1998
yilinda Rusya Krizi’nin baslamasi Tirkiye’yi de olumsuz etkilemis ve
biiyiime oran1 %3,9’a kadar gerilemistir. 1999 yilinda krizin Tiirkiye’ye de
sigramasiyla birlikte biiyiime orani -%3,4 olmustur. Enflasyon rakamlarinda
olumlu gelismeler gozlenmis ve diisiis trendinde oldugu goriilmektedir ve
1999°da uygulamaya konan daraltic1 politikalar ve krizin de etkisiyle
%43,7’ye kadar diismistiir. Dolar TL karsisinda deger kazanmayi
stirdiirmiis ve 1999 yilinda krizinde etkisiyle 1 Dolar=410126,15 seviyesini

gormustur.

Sekil 2’ye bakilarak; 1996 Giimriik Birligi ile birlikte ithalatimizdaki
artis ihracatimizdaki artigsa gore daha fazla olmus ve dis ticaret acigimiz
bliylimeye devam etmistir. 1996 ve 1997 hizla artan ithalatimiz 1998 Rusya
Kriziyle biraz yavaglarken 1999°da krizin Tiirkiye’ye sigramasiyla diisiis

egilimini siirdiirmiistiir
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Sekil 2: 1995-1999 Yillar1 Arasi Ithalat, Thracat, Dis Ticaret Dengesi
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Tablo 7: 1995-1999 Dénemi Temel Ekonomik Gostergeler

1995 | 1996 1997 1998 1999 Ort.
Biiyiime 7,2 7 7,5 3,9 -3,4 4,44
(o)
Enflasyo 88 71,6 78,4 68,8 43,7 70,1
n (%)
Emisyon | 89,7 68,8 90,2 81,4 59,2 77,86
Hacmi
(“0)
1 ABD $
(TL) 45738 | 81386, | 152071, | 260974, | 410126, | 190059,
,52 16 28 37 15 3
K. Vadeli 55 45 48-56
Reeskont 52 48 48 48 79-70 51,32
Faizi 50 63-55
Ithalat 35,7 43,6 48,6 45,9 40,7 42,9
(Milyar
$
Thracat 21,6 23,2 26,3 27 26,6 24,9
(Milyar
$
Das
Ticaret -14,1 | -20,4 -22,3 -18,9 -14,1 -18
Dengesi
(Milyar
$

Kaynak: TCMB, TUIK, Kalkinma Bakanlig1, Hazine Miistesarl1g1 veri tabanlar1.

2.4.2000-2001 Donemi

2000 yilina gelindiginde; Asya ve Rusya krizleri ile birlikte
gelismekte olan piyasalarda yasanan, oOnceleri bolgesel olarak
algilanan bu krizler, bir siire sonra tiim gelismekte olan piyasalar i¢in
ortak bir sorun olmaya baglamistir. Bu gelismeler sonrasinda yabanci

yatirimcilar,  yatirimlarimi  kendi  {ilkelerine  kaydirmislardir.
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Baslangigta Tiirkiye’yi ¢ok etkilememis gibi goziikse de Tiirkiye’ nin
uluslararas1 sermaye piyasalarindan bor¢ almasi giderek zorlasmaya
baslamis ve bu durum Odemeler dengesini olumsuz yonde
etkilemistir. Sonugcta, Tiirkiye bu sikintilarla ve kriz viriisiinii almis

olarak 2000 yilina girmistir (Egilmez ve Kumcu, 2008: 384).

Tablo 8: Tiirkiye’nin 2000 Yili Makro Ekonomik Hedefleri ve

Gergeklesmeler
Makro Ekonomik Program Hedefi Gerg¢eklesen

Degiskenler
GSMH Biiyiimesi (%) 5 6,3
Kur (Sepet) Artis1 (%) 20 20
TEFE Enflasyonu (%) 20 33
TUFE Enflasyonu (%) 25 39
Cari Islemler Acig -4 9.8

(Milyar $)
Ozellestirme (Milyar $) 7,6 3,3

Kaynak: TCMB

Kasim 2000 krizi sirasinda Merkez Bankasi doviz satarak kur
rejimini savunmus, Hiikiimetin ve ilgili diger kamu otoritelerinin aldiklar
tedbirlerin de etkisiyle bu politikasinda basarili olmustur. 17 Kasim-5
Aralik 2000 doneminde 7,4 milyar ABD dolar1 satilmasina karsilik, Aralik
ayindan itibaren hiikiimetin, ilgili diger kamu otoritelerinin ve TCMB’nin
aldig1 Onlemlerin piyasalara olumlu etki yaparak, dovize olan talep
azaltmistir. Ocak ayindan itibaren Kasim 2000 krizi sirasinda satilan
dovizlerin biiyiik 6l¢iide geri alinmistir. Bankalar, 2 Ocak-16 Subat 2001
doneminde TCMB’ye net 3,4 milyar ABD dolarlik doviz satmigslardir
(Onder, 2005: 229-230)
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Kasim 2000 krizi; yiiksek faiz, 5,36 milyar dolarlik rezerv kaybi ve
7,5 milyar dolarlhik ek IMF kredisi ile savusturulabilmistir. Mevcut
programin giivenilirligi bu kriz ile birlikte ¢ok azalmig, sadece bazi
ekonomik cevrelerce programin devam ettirilmesi gerektigi ve hala basarili

olabilecegi savunulmustur (Usta, 2003: 52).

TCMB, 2000 Kasim ayinda dovizi de hedef alan yogun spekiilatif
saldirtyt:
1. Cok yiiksek faiz
2. Onemli doviz rezervi kayiplari
3. 7,5 milyar dolar biyiikligiindeki ek IMF kredisi ile geri
puskiirtebilmistir (Uygur, 2001: 8).

IMF kredisi, ek rezerv seklinde verilmis, kisa vadeli ve yliksek
maliyetlidir. Anlagilacagi gibi TCMB, ilan edilen doviz kuru ¢izelgesini ¢ok
yiiksek bir maliyet ddeyerek saglayabilmistir. Fakat daha sonra olabilecek
benzer bir saldiriya karsi savunma giiciinii ¢ok biiyiik oranda kaybetmistir

(Uygur, 2001: 8).

2001 yilm birgok acidan oldugu gibi, merkez bankacilig1 agisindan
da bir doniim noktast gérmek miimkiindiir. Subat 2001 krizi ile birlikte,
Tiirkiye yakin tarihinin en derin krizine girmis, bankacilik ve 6deme
sistemleri tam bir ¢okiisiin esigine gelmistir. Ancak, bu kriz bir¢ok agidan
da yeniden yapilanma doneminin baglangicini teskil etmis, gerek merkez
bankaciligi gerekse diger makro ekonomik alanlarda kalict bir yapisal
doniigiimiin  gerekli oldugu bilinci toplumun tiim kesimlerinde kabul
gormeye baglamigtir. 1990’11 yillarda tiim agirligi ile gerekliligini hissettiren
yapisal reformlar hizla gergeklestirilmeye baslanmistir (TCMB, 2002: 76).
2000 yili enflasyonu diigiirme ve istikrar programinin basarisiz olmast
sonucunda ‘Giicli Ekonomiye Gec¢is Programi’ ile yeni bir doneme

girilmistir.

Giicli ekonomiye gegis programimin nihai hedefi, ekonomide
stirdiiriilebilir bir geligme ortamini saglayarak kaynak kullanma siirecindeki

verimliligi artirmak, digsa acik bir yaklagimla piyasa kosullarinda rekabet
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giiciinii gelistirmek ve boylece ekonomide biiyiimeyi, yatirim ve istihdami

artirarak refah diizeyini kalict bir bi¢gimde ytikseltmektir. Gii¢lii Ekonomiye

Gegis Programi hedefleri:

1.

Dalgali kur sistemi i¢inde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve
kararli biri bi¢gimde siirdiirmeyi,

Bankacilik sektoriinde kamu ve tasarruf mevduati sigorta fonu
bilinyesindeki bankalar basta olmak tizere hizli ve kapsamli bir
yeniden yapilandirilmayi, boylece bankacilik kesimi ile reel

sektor arasinda saglikli bir iliski kurmayz,

. Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak bir bicimde

gliclendirmeyi,
Toplumsal uzlagsmaya dayali fedakarligin tiim kesimlerce adil bir
bicimde paylasilmasini Ongéren ve enflasyon hedefleri ile

uyumlu bir gelirler politikast siirdiirmeyi,

. Biitlin bunlan etkinlik, esneklik ve seffaflik ile saglayacak

yapisal unsurlarin yasal altyapisini olusturmayi; kendisine alt

hedefler olarak se¢mistir (TCMB, 2001: 12-13).

Yeni programin temel amaci kur rejiminin terk edilmesi nedeniyle

ortaya ¢ikan giliven bunalimi ve istikrarsizlig1 siiratle ortadan kaldirmak ve

esanli olarak bu duruma bir daha geri doniilmeyecek sekilde kamu

yonetiminin ve ekonominin yeniden yapilandirilmasina yonelik altyapiyi

olusturmak olarak belirlenmistir (TCMB, 2001: 12).

Program cercevesinde asagida siralanan dort ana baglik altinda 15

yasal diizenleme yapilmasina karar verilmistir:

1.
2.

Mali sektoriin yeniden yapilandirilmasi
Devlette seffafligin  artinlmasi ve kamu finansmaninin

giiclendirilmesi

. Ekonomide rekabetin ve etkinligin artirilmasi

Sosyal dayanigsmanin gili¢clendirilmesi (TCMB, 2001: 13).
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Bu yasal diizenlemeler icerisinde merkez bankaciligi i¢in en dnemli
gelisme Merkez Bankast kanununda yapilan degisiklik olmustur.
Degisikliklerin bazilari:

1. Fiyat istikrarini saglamak birincil hedef kabul edilmistir.

2. Seffaflik ve hesap verilebilirlik ilkesi c¢ergevesinde Merkez
Bankas1 bagkaninca, uygulanmis ve uygulanmasi diisiliniilen para
politikalar1 konusunda her yi1l Nisan ve Ekim aylarinda Bakanlar
Kurulu’na rapor sunulmasi goriisii benimsenmistir.

3. Para Politikas1 Kurulu’nun olusturulmasi kararlastirilmistir.

4. Kamu kesimine kredi agilmasi yasaklanmistir (TCMB, 2001a:
111-114).

2001 doneminde ayrica bir TCMB Kanunu ¢ikarilmigs ve TCMB'nin
temel amacinin fiyat istikrarin1 saglamak oldugu belirlenmis, finansal
istikrarin saglanmasi gorevlerinden biri haline getirilmis, ara¢ bagimsizlig
getirilmis, yapisinda degisikliklere yapilarak bagimsizlik, seffaflik, hesap
verilebilirlik gibi yeni kavramlar belirlenmistir. Kanunun c¢ikarilmasinin
nedenleri; degisen ekonomik kosullar, AB standartlarina uyum cabalar1 ve
kroniklesen enflasyonun kontrol altina alinmak istenmesidir. 2001 sonrasi
donemde TCMB, hazirladig1 donemsel raporlar, basin agiklamalar1 yoluyla
seffaflik ve hesap verilebilirlik gibi kavramlarin geregini yerine getirerek

kamuoyunun beklentilerini etkilemeyi basarmistir (Sozer, 2013: 44).
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Tablo 9: 2000-2001 Dénemi Temel Ekonomik Gostergeler

2000 2001 Ort
Biiyiime 6,8 -5,7 0,55
(o)
Enflasyon 53,7 57,7 55,7
(%)
Emisyon 65,1 53,3 59,2
Hacmi (%)
1 ABD 623704 1225411,82 | 924,56
Dolar1 (TL)
Kisa Vadeli 55
Reeskont 52 60 56,16
Faizi 50
Ithalat 54,5 41,4 47,95
(Milyar $)
Ihracat 27,8 31,3 29,55
(Milyar$)
Dis Ticaret
Dengesi -26,7 -10,1 -18.4
(Milyar $)

Kaynak: TCMB, TUIK, Kalkinma Bakanligi, Hazine Miistesarlig1 veri tabanlar

Tablo 9’a bakilarak; 2000-2001 dénemi makro ekonomik verilerine
bakildiginda; 2000 yilinda saglanan %6.8’lik biliylimeye ragmen 2001
yilindaki krizin etkileriyle biiylime bu yilda -%35,7 oraninda gerceklesmistir.
Dolar ciddi sekilde deger kazanmis ve 2000 yilinda 1 Dolar=623704 iken
2001 yili sonunda yaklasik olarak ikiye katlanarak 1 Dolar=1225411,82
olmustur. Develiiasyon ve dalgali kura gecilmesiyle TL’nin deger kayiplari
yasamasi 2001 yilinda ithalati azaltip ihracat1 artirarak dis ticaret agigini bir
onceki doneme gore yaklasik iki bucuk kat azaltarak -10,1 milyar dolar

olarak gerceklesmesini saglamistir.
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2.5.2002-2007 Donemi

2002 yilinda vyiirtirliige konan istikrar programiyla enflasyonun
hizlica diisiiriilmesi hedeflenmistir. Enflasyonun 2002’de %35, 2003’te
%20, 2004’te %12 ve 2005’te %8’e diisiiriilmesi planlaniyordu (Parasiz,
2011: 338).

Ileriye yonelik belirsizlikleri azaltmak ve beklentileri yonlendirmek
amactyla 2002 yilinda kullanabilecek iki tiir nominal ¢apa bulunmaktadir.
Bunlar; parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesidir. 2002 yilinin basinda
parasal hedefleme uygulanmaya basglandi ve ayn1 zamanda da gelecek
donem enflasyonunu hedefleyen bir para politikasi uygulamaya konuldu. Bu
da “ortiilii bir enflasyon hedeflemesi’ anlamina gelmektedir. Gerekli sartlar
saglandigr zaman ise agik enflasyon hedeflemesine gecilecektir (TCMB,

2002a).

Ortiilii enflasyon hedeflemesi, enflasyon hedeflemesi rejimine dogru
yaklasma olarak tamimlanabilir. Ortiilii enflasyon hedeflemesinde bir
enflasyon hedefi belirlenmis ve uygun para politikas1 araclar1 kullanilarak
gelecek donem enflasyonuna odaklamilmustir. Ortiilii enflasyon hedeflemesi
uygulanan 2002-2005 yillar1 arasindaki donem, Tiirkiye’de 2006 yilinda
uygulanmaya baslanan ag¢ik enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli sartlarin

saglandig1 bir donem olmustur (Oztiirk ve Biner, 2008: 30).

2002 yilinda, enflasyon hedeflemesi stratejisine hazir olmak icin
modern merkez bankaciligi uygulamalar ¢ercevesinde, Merkez Bankasi
tarafindan yeni uygulamalar baslatilmistir. 1 Agustos 2002 tarihinden
itibaren, Merkez Bankasinin da katkisiyla, Tirkiye Bankalar Birligi
tarafindan Tiirk Lirast referans faiz orani (TRLIBOR) ilan edilmeye
baslanmig ve Merkez Bankasi Bankalararasi1 Para Piyasasi ve Doviz Efektif
Piyasalarinda tistlendigi aracilik fonksiyonunu 2 Aralik 2002 tarihine kadar,
sona erecek sekilde asamali olarak azaltmistir. Bu gelismelere ek olarak 2
Eylil 2002 tarihinden itibaren Hazine Miistesarligl tarafindan Piyasa
Yapiciligi sistemi uygulanmaya baslanmis ve Merkez Bankasi sistemi

desteklemek amaciyla piyasa yapicisi bankalara acgik piyasa islemleri
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kanaliyla sinirli ve kosullu olarak Tiirk lirasi likidite imkani tanimistir

(TCMB, 2002: 78).

Tablo 10: 2002-2005 Dénemi Enflasyon Hedefleri ve Gergeklesmeler

Hedeflenen Enflasyon | Gerceklesen Enflasyon
2002 35 29,7
2003 20 18,4
2004 12 9,3
2005 8 7,7

Kaynak: TCMB

Mali kurumlarin aracilik maliyetlerinin diisiiriilmesi ve likidite
yontemlerinin daha esnek bir yapiya kavusturulabilmesi i¢in zorunlu
karsilik ve disponibilite oranlarinda da degisiklikler yapilmistir. Zorunlu
karsiliklar; TL yilikiimliiliikleri i¢in %6, yabanci para ylikiimliiliikleri i¢in
%11 olarak belirlenmistir. Ayrica zorunlu karsiliklarinin tamamlanma siiresi
bir haftadan iki haftaya ¢ikarilmis, iicer puanlik kisminin ortalama olarak
tutulmasina imkan saglanmistir. TL zorunlu karsiliklarinin yaninda 1
Temmuz 2002 tarihinden itibaren yabanci para karsiliklarina da faiz
verilmesi karar1 alinmis ve Merkez Bankasi’nin bor¢ veren son mercii islevi
cercevesinde ‘gec likitide penceresi’’uygulamasma da baslanmistir (Gir,

2003: 67).

Tablo 13’e bakildiginda; 2002 yili sonunda biiyiime %7,8 olarak
kaydedilmis, 2001 krizi sonrasinda se¢imlerin oldugu bir yil olmasina
ragmen saglanan biiylime orami basarili sayilmalidir. Enflasyon oranin
%29,7 ile son yirmi yilin en diisiik seviyesinde seyretmesi ise programin
basarisinin yaninda uygulanan siki para ve maliye politikalar1 dogrultusunda

satin alma egiliminin azalmis olmasindan kaynaklanmaktadir.

2003 yilinda ekonomik programin temel amagclari; enflasyon ile
miicadele, borclarin azaltilmast ve siirdiiriilebilir  biiyiime olarak

belirlenmistir. Bu kapsamda biiylime hiz1 %35, yilsonu enflasyonu ise %20

3 e g . . .
Geg likidite penceresi: Merkez Bankasimin "bor¢ veren son merci" fonksiyonu

cercevesinde, bilinyesinde faaliyet gosteren Bankalararas1 Para Piyasasi'nda bankalara TL
depo bor¢ verme ve bankalardan TL depo bor¢ alma iglemidir.
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olarak ongdriilmiistiir. Yeni se¢ilen hiikiimetle birlikte iilke i¢cindeki siyasi
belirsizlik sorunu ortadan kalkmis olmasma ragmen Mart aymda Irak
operasyonuna iligkin  belirsizlikler ve yeni hiikiimetin ekonomi
politikalarindaki tereddiitler finansal piyasalarda dalgalanmalar yasanmasina

neden olmustur (TCMB, 2003: 15).

Merkez Bankasi, 2003 yilinda da temel politika araci olan kisa vadeli
faiz oranlarim1 gelecek donem enflasyonunu belirlemede etkin olarak
kullanmaya devam etmistir. Irak savasindan sonra doviz ve petrol
fiyatlarinda meydana gelen diislis maliyet yonlii enflasyonist baskiy1 ortadan
kaldirmistir. Ekonomik programda ongoriilen yapisal reformlarin
yapilacagina dair kararlilik ve biitce disiplininin saglanmasina yonelik
tedbirlerle giiven ortaminin olusturulmasiyla birlikte enflasyon beklentileri
olumluya donmiistiir. Merkez Bankasi Nisan ayindan itibaren Haziran,
Temmuz, Agustos, Eylil ve Ekim aylarinda altt kez faiz indirimine
gitmistir. Bu gelismelerin sonucunda Nisan aymin basinda %44 olan faiz

orani, Ekim ayinda %26 seviyesine indirilmistir (TOBB, 2003: 63-65).

2003 yilinda parasal kriterleri yerine getiren TCMB, para programi
ile uyumlu bir politika izlemistir. Uygulanan para politikasinda kisa vadeli
faiz oranlarini etkin bir arag¢ olarak kullanarak enflasyonu yil sonunda
belirlenen %20’lik oraninda altinda gerceklesmesini saglamistir. 2003
yilinda enflasyon %18,4 oraninda gerceklesmis belirlenen hedefin bile
altinda kalmistir. Enflasyonun belirlenen limitin altinda kalmas1 uygulanan
para politikasinin etkinliginde 2003 yilinda talep ve maliyet baskilarinin
diisiik olmasi etkili olmustur. I talepte yasanan canlanmaya ragmen TL’nin
doviz kuru karsisinda deger kazanmasi ve iliretim seviyesinin potansiyel
diizeyin altinda gergeklemesi enflasyonun yil iginde istenen seviyelerde
olusmasini saglamistir. Bu durumda merkez bankasimin para politikasinin

etkinligini artirmistir (TUSIAD, 2003: 62).

2004 yili para politikalar1 uygulamalari; ekonomideki biiylimeyi
siirdiirmek, enflasyonu istenen diizeye indirmek, faiz dis1 fazla hedefine

ulasmak ve makro ekonomik dengelere baski olusturan kamu bor¢ stokunun
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diisiiriilmesi ¢ercevesinde olusturulmustur. Hedeflere ulasmak icin para ve

maliye politikalar1 etkin kullanilmistir (TCMB, 2004: 15).

2004 yilinda da temel hedefi fiyat istikrarin1 saglamak olan Merkez
Bankas1 dalgali kur rejimi ¢ercevesinde gelecek donem enflasyonuna
odaklanan para politikas1 uygulamistir. Parasal biiyiikliikler i¢in enflasyon
hedefiyle tutarli hedefler konulmus fakat para politikas1 kararlarinda gelecek
donem enflasyonuna iligkin gelismelerin belirleyici olmas1 dngoriilmiistiir

(TUSIAD, 2004: 62).

2004 yilinda para ve maliye politikalarinin birbiriyle uyumlu ve
kararlilik i¢inde uygulanmasi, gerceklestirilen yasal diizenlemeler, fiyat
istikrarin saglanmasina yonelik olarak saglanan giiven ortami, i¢ talepte
fiyatlar1 artiracak kadar bir talebin olmamasi, verimlilik ve yatirimlarda
gerceklesen artiglar ekonominin {iretim diizeyini artirmasi, dalgali kur
rejiminin doviz soklarina karsi direnci artirmasi, TL’ nin istikrar kazanmasi,
enerji fiyatlart ve isci ticretleri gibi maliyet konularinda meydana gelen
olumlu gelismeler enflasyonun disiiriilmesine olumlu katkilarda
bulunmustur (TOBB, 2004: 60). Tablo 10’da goriildiigi gibi, 2004 yili
sonunda enflasyon belirlenen %12 oranindaki enflasyon rakaminin altinda
%9,3 olarak gercekleserek belirlenen limitlerin altinda kalarak uygulanan

programin basarisini gostermektedir.

2005 yilinda TL’den alt1 sifirin atilmasiyla, 2001 yilindan itibaren
uygulamada olan Ortiik enflasyon uygulamasi ve dalgali kur rejimiyle
birlikte para reformu gerceklestirilmistir.  Enflasyon hedeflerine
ulasilmasiyla TCMB’ye olan giiven artmistir. Uygulanan para politikalarina
duyulan giiven sayesinde TL’nin giivenilirli§i yeniden saglanmaya
baglanmistir. Bu da TCMB’nin para politikast iizerindeki etkinliginin
artiracagmin  gostergesidir. TCMB’nin gorevlerini yerine getirerek
ekonomide saglamis oldugu istikrar ve giliven ortamiyla birlikte acik
enflasyon hedeflemesine gecis i¢cin uygun sartlar olusturularak 2006
yilindan itibaren acgik enflasyon hedeflemesine gecilecegi duyurulmustur

(TUSIAD, 2005: 61).
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Tiim bu gelismeler sonucunda, Merkez Bankasi, 20 Aralik 2004
tarihli duyurusuyla enflasyon hedeflemesi rejimine asamali olarak
gecilecegini agiklamistir. Buna gore, enflasyon hedeflemesine gegis tarihi
olarak 2006 yil1 basi belirlenmis, 2005 yili ise ge¢is donemi olarak ilan
edilmistir. S6z konusu duyuruda verilen, gecis donemi olan 2005 yilinda
uygulanacak para ve kur politikasina iliskin genel cergceveye gore, 2005
yilinda da dalgali kur rejimi altinda ortiik enflasyon hedeflemesine devam
edilmistir. Bu c¢ercevede, kisa vadeli faiz oranlar1 temel para politikasi araci
olarak kullanilmistir. Diger yandan, gecis doneminde, para politikas1 karar
alma mekanizmasinin daha kurumsal bir yapiya kavusturulmasi,
Ongoriilebilir ve seffaf hale getirilmesi yoniinde uygulamalar baglatilmistir.
Bu cercevede, faiz kararlari, tarihleri 6nceden kamuoyuna duyurulan Para
Politikas1 Kurulu (PPK) toplantilarinda yapilan degerlendirmeler sonucunda
olusturulmus ve faiz karar1 toplantiyr takip eden isgiinii sabahi ilan
edilmistir. Ayrica, en geg iki is glinii icinde faiz kararinin gerekcesi, Merkez
Bankasi’nin ekonominin genel goriiniimiine iliskin degerlendirmeleriyle
birlikte, “Enflasyon ve Gorlinlim” baglikli basin duyurusu ile agiklanmaistir.
2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle birlikte, PPK’nin
tavsiye veren konumdan karar alic1 pozisyona ge¢mesi, kararlarin oylama
ile alinmasi, toplant1 6zetlerinin yayimlanmaya baslamasi ve boylece karar
alma  mekanizmasinin ~ kurumsallasma  siirecinin ~ tamamlanmasi

Ongoriilmiistir (TCMB, 2009: 74).

Ortiik enflasyon déneminde istenilen hedeflere ulasilarak 2001
yilinda %68 oraninda olan enflasyon oransi 2005 yili sonunda %7,7
seviyesine kadar gerilemistir. Saglanan bu basar1 da para politikasinin
yaninda mali disiplininde saglanmis olmasinin katkis1 biiyiiktiir. Hedeflerin
hiikiimetle birlikte belirlenmesi, para ve maliye politikalariin uyumlu
caligmalarini saglamistir. Boylece uzun yillardir para politikasinin 6niindeki
en biiyiik engellerden olan mali baskinligin Tiirkiye i¢in 6nemi azalmistir.
Bu da acik enflasyon hedeflemesine gecis i¢in daha elverigli bir ortam

hazirlamigtir. TCMB ortiik enflasyon hedeflemesi rejimi doneminde elde
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ettigi basariyla 2005 yilinda yaptig1 agiklamayla 2006 yilindan itibaren agik
enflasyon hedeflemesine gegecegini ilan etmistir (Kumcu, 2008: 121-134).

Tablo 10°da goriildiigii gibi; 2005 yilinda enflasyon hedeflemesi ilk
kez tek haneli rakamlara indirilerek %8 olarak belirlenmisti. Uygulanan
politikalarin  etkisiyle birlikte yil sonunda enflasyon %7,7 olarak

gercekleserek belirlenen oranin altinda gergeklesmistir.

2005 yilinda da son dort yilda oldugu gibi hedeflenen enflasyon
oranlarinin saglanmasiyla birlikte TCMB dokuz kez faiz indirimine giderek
faiz oranmi yil sonunda %13.5 seviyesine indirmistir. Makro ekonomik
verilerde saglanan olumlu gelismelere ragmen faiz indirimi simirlh kalmistir

(TUSIAD, 2005: 61-62).

2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaya
koyulmus ve bu kapsamda seffaflik, hesap verilebilirlik, ongoriilebilirlik
alanlarinda 6onemli adimlar atilmistir (TCMB, 2006: 37).

Agik enflasyon hedeflemesinin basariya ulagsmasi i¢in 3 6nemli kosul
vardir:

1. Para politikasinin fiyat istikrar1 hedefi

2. Merkez Bankasi’nin bagimsizligi

3. Gelismis mali piyasalarin bulunmas1 (Oztiirk ve Biner, 2008:

24).

2006 yilinda acgik enflasyon hedefine gecgilmesiyle birlikte,
TCMB’nin karar alma mekanizmasi kurumsallagma ve seffaflagsma yoniinde
onemli gelismeler gostermistir. PPK para politikas1 kararlarinda tavsiye
veren konumdan, karar alan konumuna ge¢mistir. Acik enflasyon hedefine
gecismesiyle PPK kararlarini yillik olarak dnceden duyurulmus bir takvimle
yaptig1 aylik toplantilarda oylama yoluyla almaktadir. PPK toplantilarinda
faiz oranlaryla ilgili aldig1 kararlar1 gerekgeleriyle 6zetleyen bir metin
yoluyla kamuoyuna duyurmaktadir. Ek olarak para politikasi
uygulamalarinda tahmin edilebilirligi artirmak agisindan enflasyon

oranlariyla ilgili sayisal tahminlerde iiger aylik Enflasyon Raporlar ile
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yayimlanmaktadir. Bu yayimlar 2006 yilinin ilk c¢eyregiyle birlikte
baslamistir (Kumcu, 2008: 138).

Enflasyon hedeflemesi rejimiyle birlikte, “IMF Programi Sartlilig1”
kapsaminda Net Uluslar Arasi Rezervler performans kriteri olmaya devam
edecek, fakat Para Taban1 performans kriterinin ve Net I¢ Varliklar gdsterge
hedefinin yerini “enflasyon gozden gecirme kriterleri” alacaktir. Bu
durumda siirdiiriilen para tabani ve net i¢ varliklar gibi parasal biiyiikliikler
yerine enflasyonun kendisi nihai hedef olarak belirlenmistir (Eroglu, 2007:

21).

Toplumun tamami tarafindan kolaylikla takip edilebildigi ve giinliik
Tiiketici Fiyat Endeksi iizerinden tanimlanmasi tercih edilmistir. Bu
dogrultuda, hedeflenen degisken 2003 temel yill1 Tiiketici Fiyat Endeksi’nin
yillik yiizde degisimi ile hesaplanan yil sonu enflasyon orani olarak
belirlenmistir. Enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk asamasinda hedefler ii¢
yillik olarak ilan edilmektedir. Tiirkiye’nin {i¢ yillik biitce planlariyla
uyumlu olarak, 2006, 2007 ve 2008 icin yilsonu enflasyon hedefleri
strastyla %35, %4 ve %4 olarak belirlenmistir (TCMB, 2005a: 4-5).

Hesap verilebilirlik mekanizmasina temel olusturmak amaciyla 2006
yilinda nokta hedef etrafinda yilsonu hedefiyle tutarli iiger aylik enflasyon
politikasi, asag1 ve yukari ikiser puanlik belirsizlik aralig ile aciklanmistir

(TCMB, 2006: 37).

Tablo 11: 2006 Yili Hedefle Uyumlu Enflasyon Politikasi, Belirsizlik
Aralig1 ve Enflasyon Gerg¢eklesmeleri

Mart Haziran | Eyliil | Arahk
Belirsizlik Arahg: Ust Siir 9.4 8,5 7,8 7
Hedefle Uyumlu Politika 7.4 6.5 5.8 5
Belirsizlik Arahgi Alt Sinir1 5.4 4,5 3.8 3
Gerceklesmeler 8,16 10,12 10,55 9,65

Kaynak: TCMB: 2006, 37
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Tablo 11’e bakildiginda; 2006 yilmin ilk ceyreginde hedeflenen
enflasyon rakamlarina ulasilmasina ragmen ikinci ¢eyrekten itibaren
hedeften sapmalar ger¢ceklesmis ve yilsonunda neredeyse hedeflenen

enflasyonun iki kat1 kadar enflasyonla kars1 karsiya kalinmstir.

Bu program ayni zamanda IMF ile yapilan program cercevesinde
ticer aylik performans kriteri olarak kullanilmistir. Hesap verilebilirlik ilkesi
cergevesinde Merkez Bankasi hedeflenen enflasyona ulagilamamasi
durumunda bunun nedenlerini ag¢ik mektup araciligiyla hiikiimet ve
kamuoyu ile paylagsmaktadir. Ayn1 zamanda program sartlarinca da IMF’ye
de gondermektedir. 2006 yilinin ikinci g¢eyreginden itibaren hedeflenen
enflasyonda sapmalar olmas1 dolayisiyla agik mektup hiikiimet, kamuoyu ve

IMF ile paylasilmistir (TCMB, 2006: 37).

Enflasyon Hedeflemesi rejimine gec¢ilmesiyle birlikte Tiirkiye
ekonomisi digsal soklara maruz kalmistir. Yeni rejim ilk olarak, 2006 yilinin
Mayis-Haziran doneminde kiiresel likidite sartlarinin gelismis iilkeler lehine
degismesiyle gelismekte olan iilkelerin mali varliklarina olan talebin
diismesi ve sermayenin bu iilkelerden ¢ikmaya baslamasi ile test edilmistir.
Uluslar arasi1 piyasalarda yasanan bu finansal tiirbiilans, bir¢ok gelismekte
olan tilke gibi Tirkiye ekonomisini de O©nemli oOlgiide -etkileyerek,
enflasyonun ve enflasyon beklentilerinin kontrolden ¢ikmasina neden

olmustur (Kumcu, 2008: 140).

2007 yilinda ekonomide saglanan giliven ve istikrari artirmak ve mali
disiplini siirdiirmek suretiyle ekonomik biiylime siirecini devam ettirmek,
enflasyonu daha asagilara ¢cekmek, cari agigin siirdiirtilebilirligini ve saglam
kaynaklarla finanse edilmesini saglamak ve istihdami artirmak makro
ekonomik politikalarin temel amagclar1 olarak 6ne ¢ikmistir (Giirsoy, 2013:

139).

2007 yilinda uygulanan acik enflasyon hedeflemesi politikas: biiyiik
Olclide 2006 yilinda duyurulan politikanin 6zellikleri tasimaktadir. Ancak
enflasyon raporlarinda yer alan ve daha 6nce bir bucuk yillik bir siire i¢in

sunulan enflasyon tahminlerinin 2007 yili ile birlikte iki yila ¢ikarilmistir.
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Bu sekilde ekonomik birimlerin gelecege yonelik daha iyi tahmin
yapabilmeleri amaglanmistir. Boylelikle Merkez Bankasinin diizenlemis
oldugu beklenti anketlerinin sonuglar1 ile karsilastirilabilir nitelikte bir
tahmin ufku olusturulmasi tasarlanmistir. Y1l igerisinde ve 2008 yili igin
onceden belirlenen %4 enflasyon hedefi korunurken, 2009 yil1 hedefi de %4
olarak kamuoyuna ag¢iklanmistir. 2007 yili enflasyon gerceklesmeleri
acisindan yilin ilk iic ¢eyrek doneminde gergeklesen enflasyon oram
saptanan belirsizlik araliginin igerisinde kalmis, ancak yilsonuna dogru
geemis enflasyona endeksli fiyatlama davraniglar ve
yonetilen/yonlendirilen fiyatlarda yapilmasi planlanan ayarlamalarin etkisi
gibi nedenler ile enflasyonun belirsizlik araliginin st sinirmi astigi

gozlenmistir (TCMB, 2007: 38-41).

2007 yilimin ilk ¢ ¢eyreginde enflasyon tahmin edildigi lizere
hedefle uyumlu sekilde olusturulan belirsizlik araliginin i¢inde kalmustir.
Yilin son geyreginde ise para politikas: araglariyla dogrudan etkileyemedigi
gerek gida  fiyatlarindaki  kurakliga  bagh artis gerekse
yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki ayarlamalar enflasyondaki diisis
egiliminin duraklamasina sebep olmustur. Boylece yil sonunda enflasyonun
belirsizlik araliginin disinda olacagi ortaya ¢ikmistir. 2007 Eyliil ayindan
itibaren Ol¢iilii bir faiz indirim siireci baglatilmistir. Bu kapsamda, 2007 yil
sonuna kadar gecelik borclanma faiz orani toplamda %]1,75 indirilerek
%17,50 seviyesinden %15,75 seviyesine diisiiriilmiistiir (TUSIAD, 2008:
67-68).

Tablo 12: 2007 Yili Hedefle Uyumlu Enflasyon Politikasi, Belirsizlik

Aralig1 ve Enflasyon Gerg¢eklesmeleri

Mart | Haziran | Eylil | Arahk
Belirsizlik Arahg: Ust S 11,2 8,7 7,3 6
Hedefle Uyumlu Politika 9.2 6,7 53 4
Belirsizlik Araligi Alt Sinir 7,2 4,7 33 2
Gerceklesmeler 10,86 8,6 7,12 8,39

Kaynak: TCMB, 2007: 38
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2007 yilindan itibaren arz soklar1 belirginlesmeye basladigindan,
Merkez Bankasinca enerji ve gida fiyatlarimi diglayan temel (¢ekirdek)
enflasyon gostergelerine sik¢a atifta bulunulmustur. Yapilan goézlemlerde,
ortalama enflasyondaki yiikselise ragmen temel enflasyon gostergeleri
tizerinde bir baski goriilmedigi anlasilmistir. Arz soklarindan dogrudan
etkilenmeyen fiyatlarin makul seviyelerde seyrettigi dikkat cekilmistir.
Ancak, soklarin beklenenden daha kalici olmasi, zaman i¢inde gida ve enerji
fiyatlarinin  yiikselisinin ekonominin genelindeki fiyatlara yansimaya
baslamasina neden olmus ve temel enflasyon gostergelerinde yiikselis

gbzlenmistir (Kumcu, 2008: 143).

2008 krizine kadar olan bu siire¢ degerlendirildiginde TCMB’nin
uyguladig: istikrar politikalar1 ve enflasyonu diisiirme hedeflerine biiyiik
olciide ulastigini sdyleyebiliriz. Ozellikle 1980°de %104 olan enflasyon
oraninin tek haneli rakamlara indirilmesi bu siirecteki basariyi
gostermektedir. 2001 yilindan sonra uygulamaya konan yeni Merkez
Bankasi yasasiyla bagimsizligin1 kazanan TCMB karar alirken ve aldigi
kararlar1 uygularken hiikiimetten bagimsiz sekilde hareket ediyor olmasi da

Merkez Bankasi’na olan giiveni arttirmistir.

2002 yilma kadar saglanamamis olan siyasi istikrarinda 2002
yilindan sonra saglanmis olmasi piyasalara giiven vermistir. 2001 sonrasi
diinya genelinde likiditenin bol olmasi dolayisiyla kriz ddnemlerinde
ihtiyaci olan para iilkeye rahat¢ca cekilmistir. Tablo 13’e bakilarak; doviz
rakamlar1 incelendiginde siirekli artis durumunda olan yabanci paralarin
artist engellenmis ve yatay bir seyirde siirdiiriilmesi saglanmistir. Faiz
oranlarinin da tek haneli rakamlara diistiriilmesiyle birlikte tilkede yatirimlar
artmistir.  Saglanan istikrarla ve yeni yatirnmlarla birlikte ihracat
rakamlarinda 6nemli artiglar saglanmis ve 2007 yilinda 107,3 milyar dolar
olmustur. Ancak ithalat rakamlari da ihracat rakamlarina paralel olarak
artmistir ve 2007 yilt ithalattmiz 170,1 milyar dolar olmustur. Dis aciga
baktigimizda ise rakamlar -62,8 milyar dolar olmustur. Dis ticaret a¢iginin

gittikce artmast makro ekonomik rakamlar degerlendirildiginde karsimiza
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cikan genel anlamda olumlu tablonun olumsuz olan ve dikkat edilmesi

gereken noktasidir.

Tablo 13: 2002-2007 Dénemi Temel Ekonomik Gostergeler

2002 2003 2004 2005 | 2006 | 2007 Ort.
Biiyiime 6,2 5,3 9,4 8,4 6,9 4,7 6,82
(“o0)
Enflasyo 45 18,6 9,35 7,72 9,65 8,39 16,45
n (%)
Emisyon | 52,2 45,6 40 28,3 31,2 10,9 34,7
Hacmi
1 ABD 1.505 | 1.4730 | 1.4223
Dolan 839, 67, 41, 1,34 1,43 1,30 1,41
(TL) 53 76 23
Kisa 55
Vadeli 60 50 43 28 27 25 37,47
Reeskont 55 43 38 23
Faizi
Ithalat 47,4 65,2 90,7 116,8 | 139,6 | 170,1 | 104,97
(Milyar
$
fhracat | 40,1 | 51,2 66,9 | 73,5 | 855 | 1073 | 70,75
(Milyar$)
Das
Ticaret -7,3 -14 -23,8 -43,3 | -54,1 | -62,8 | -34,22
Dengesi
(Milyar
$

Kaynak: TCMB, TUIK, Kalkinma Bakanlig1, Hazine Miistesarl1g1 veri tabanlar1.
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3. BOLUM

2008 KRIiZi VE SONRASINDAKI PARA
POLITIKALARINDAKI GELISMELER

ABD’de 2007 yazinda ortaya cikan finansal piyasalardaki sorunlar
Eylil 2008°de kiiresel bir krizi meydana getirmistir. Kredi piyasalarinda
islemler yapilamaz hale gelmis, borsalar ¢okmiis ve bir¢ok firma 6deme
giicligiine diismiistiir. Kiiresellesmenin etkisiyle ABD’de ortaya ¢ikan bu
durum tiim uluslar arasi finans piyasalarini tehdit etmeye baglamistir

(Erdonmez, 2009; 85).

2008 yilinin Eyliil ayindan itibaren kiiresel boyuta ulasan krizin ana
nedeni ABD’de mortgage piyasasinda yasanan problemlerdir. ABD’de
ortaya ¢ikan ve tlim diinyayi etkisi altina alan emlak sektoriindeki sorunlarin
baslangici, bes yil once bazi finansal kuruluslarin kredibilitesi diisiik olan
kisilere de mortgage kredisi vermeye baslamasi ve bunun sonucunda da
finansal kesimin biliyiikk bir risk Ttstlenmesidir. ABD’deki bankalar,
ekonomiyi ingaat sektorii araciligi ile canlandirmak i¢in, 6deme giicii ¢cok iyi
olmayan ve kredibilitesi diisiik riskli kisi ve kurumlara, sub-prime mortgage
kredileri vermislerdir. Bankalar daha sonra daha fazla kredi verebilmek igin,
O0deme giicii ¢ok iyl olmayan ve kredibilitesi diisilk olanlara verilen
kredilerden dogan alacaklarin1 teminat gostermek yoluyla, emlak tahvilleri
¢ikarmig ve bu tahvilleri piyasadaki benzer tahvillere gore daha yiiksek
faizle (riski biiyilik oldugu icin) satmistir. Daha sonra bu tahvilleri genellikle
yiiksek riskli yatirimlardan yiiksek karlar elde etmeyi hedefleyen hedge
fonlara satmislardir. Kredilerin 6denmesi karsiliginda tekrar kredi
saglanmast sonucunda olusan kredi bolluguyla sisen finansal balonlarin
hacmi 1,5 trilyon dolara ulagmistir. Verilen kredilerin {i¢te birinin de
degisken faizli olmasi mali piyasalari olduk¢a zor bir duruma sokmustur

(Susam ve Bakkal, 2008; 73-74).

ABD’de ki diizenleyici otoritelerin ve merkez bankasi hizli kredi

biiylimesini ve ev fiyatlarindaki hizli artisin sebep oldugu sistemik riskleri
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gorememis ya da gerekli onlemler alamamiglardir. Mortgage kredilerine
bagli menkul kiymetlerle kredi tiirev iirlinlerinin risklerinin yanlis 6l¢tilmesi
ya da Ol¢iilemez hale getirilmesi, denetleyici mekanizmanin eksikleri, kredi
kullanan kisilerin kullandiklar1 kredilere iliskin masraflar ve diger detaylar
hakkinda yazili bir bilgilendirme yapilmamasi sonucunda ortaya ¢ikan
asimetrik enformasyon®, konut satin almamin bir yatiim araci olarak
goriilmesi ve kredi 6demelerinde ortaya beklenmeyen sorunlarin ¢ikmasina
neden olmustur. ABD emlak piyasasinin 2006 yilinda doygunluga
ulagsmasiyla konut fiyatlarinda meydana gelen hizli disislerle birlikte
Amerikan Merkez Bankasi (FED)’in son iki yil igerisinde sik sik faiz
artisina gitmesi sonucunda, Ozellikle de degisken faiz oranlartyla kredi
alanlar1 ve konut fiyatlarindaki artisin siirecegini beklentisinde olanlar1 zor
durumda birakmistir. Mortgage kredilerinin geri 6denmesindeki sorunlar
nedeniyle bankalar verdikleri kredileri daraltmasiyla ev talebi ve ev fiyatlari
diismiistiir. Yasanan bu durumlar sonucunda mortgage piyasasina yayilan
panik havasiyla mortgage kredisiyle ev alanlarin, evlerini satmalar1 veya
O0deme sorunlar1 yiiziinden bankalara birakmalar1 fiyatlar1 daha da
distirmistiir. Emlak tahvillerinin teminati olan evler, tahvillerin nominal
degerini  karsilayamaz = duruma  gelmislerdir.  Kredilerin  tahsil
edilememesiyle birlikte bankalarin kaynak sikintisina girmesi ve finansal
piyasalarda olusan giivensizlik nedeniyle bankalarin birbirlerine borg
vermemeleri sonucunda likidite sorunu meydana gelmistir. Kriz Once
yatinm bankalarinda baslamis daha sonra bankalara, yatirim fonlarina,
yatirim sirketlerine, sigorta sirketlerine, hedge fonlarma bulasarak ABD
finansal sisteminde bulunan tiim finansal kurumlar etkisi altina almistir

(Aras; 2010, 99).

Diinyada 2007 yilinda menkul kiymetler piyasa hacmi 149,1 trilyon
dolardir. Menkul kiymetler piyasasinin %60,8’ini konuta dayali menkul

kiymetler olusturmaktadir. Konuta dayali menkul kiymetlerin %89,2’si

* Ekonomik bir iliskide taraflardan birinin digeri hakkinda yeterli bilgiye sahip olamamasi

anlamna gelen durumdur.

70



ABD’den ihra¢ edilmistir (Demir ve digerleri; 2008, 8). Menkul kiymetler
piyasasindaki rakamlar incelendiginde ABD’nin bu alanda piyasanin
yarisindan fazlasimi ihra¢ ediyor oldugu goriilmektedir. 2008°de ABD’de
menkul kiymetler piyasasinda meydana gelen kriz sonucunda, finansal kriz

tiim diinyaya yayilma baglamistir.

Krizin etkilerini azaltmak i¢in gelismis iilkeler 2008 yilinin Agustos
ve Eylil aylarinda finansal piyasalardaki sorunlari azaltmak amaciyla
koordineli sekilde piyasaya bol miktarda likidite saglamiglardir. Ancak
alinan onlemler yeterli olmamis ve 7 Eyliil 2008 tarihinde Fannie Mae ve
Freddie Mac’in yonetimini Federal Emlak Finansmani Otoritesi (Federal
Housing Finance Agency-FHFA)’nin devralmasiyla finansal kriz yeni bir
boyut kazanmistir. 15 Eyliil 2008 tarihinde finansal kuruluslardan Lehman
Brothers sirketi iflasim1 agiklamis, 16 Eylil 2008 tarihinde American
International Group (AIG) adli diinyanin en biiyiik sigorta sirketinin hisse
senetleri yiizde 60 deger kaybetmis ve FED tarafindan yiiksek miktarda mali
destek saglanmistir. Bunlara ek olarak diger yatirim sirketlerinin de
FED’den yardim talep etmeleri iizerine piyasadaki risk algilamasina neden
olmus ve durum diinya genelinde bankalararasi para piyasalarina yansimis
bu durumda fonlama maliyetini arttirmistir (TCMB; 2008 Enflasyon Raporu
IV, 9).

Sonugta gelismelerin ABD ekonomisiyle smirli kalmamasi ve
Avrupa’ya da sigramasi finansal krizin kiiresel bir kriz oldugunu
gostermektedir. Avrupa’daki finansal kuruluglarin da kurtarilmasi gerektigi
ortaya ¢ikmasi ve sistemik risk® artmustir. Sistemik riskin artmasi; kiiresel
finansal sistemdeki bozulmanin reel sektore yansimasina, fonlama
maliyetinin artmasina ve kredi imkanlarinin daralmasina neden olmustur.
Kredi piyasalarindaki arz yonlii daralmanin siirmesi reel sektorii ve
gelismekte olan iilkeleri etkilemistir. Gelismekte olan {ilkelerin durumu
tilkeden tilkeye farklilik gostermesine ragmen kiiresel krizin olumsuz

etkileri; bankacilik sistemleri ve biit¢e yapisi giiglii olmayan, kisa vadeli

> Finansal sistemde yasanan sorunlar nedeniyle, finansal aracilik faaliyetlerinin biiyiik
oranda kesintiye ugramasi ve reel ekonomide yikici sonuglarin ortaya ¢ikmasi riskidir.
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sermaye girislerinin artti§1, doviz kurundaki dalgalanmalara duyarh

ekonomilerde daha fazla hissedilmistir (TCMB, 2008 Enflas Raporu IV: 9-

10).

Kiiresel finansal krizden ¢ikarilan ii¢ sonu¢ ve bu sonuglarin ortaya

cikardig1 yeni politika arayislar su sekilde ifade edilebilir:

1.

Finans sektoriinde yasanan gelismelerin, ekonomik aktivitede
tahmin edilenden daha fazla etkiye sahip oldugu goriilmiistiir:
Merkez bankalarinin kriz 6ncesi donemde politika analizlerinde
ve tahminlerinde dikkate almadigi finansal dalgalanmalarin,

ekonomide 6nemli bir rol oynadigi ispat edilmistir.

Finansal krizlerin maliyetleri ¢ok yiiksektir: Kiiresel finansal
krizin neden oldugu resesyon biiyiik Olgiide iiretim kaybina yol
acmis ve buna bagl olarak da ek maliyetler getirmistir. Finansal

krizden sonra ii¢ ek maliyet ortaya ¢ikmustir;

a) Cok diisiik biiylime oranlart ile karsilagilmas,

b) Kriz nedeniyle kamu biit¢esinde ciddi bozulmalar yasanmis

c) Merkez bankalarinin krizden ¢ikis icin kullandiklar
geleneksel olmayan para politikalarinin karmasik olmasi ve
gelecekte merkez bankalarimin  ekonomiyi ydnlendirme

kabiliyetlerini engellemesi

Fiyat istikrar1 finansal istikrar1 saglamamaktadir: Kriz 6ncesinde
fiyat istikrarinin saglamasmin ve finansal a¢igin kontrol altina
almmasmin finansal istikrar1 saglamak i¢in yeterli oldugu
diistintiliiyordu. Ancak kiiresel finansal krizle fiyat istikrarmin
asir1 risk aliminit onleyemedigi ve finansal istikrar1 saglamada
yetersiz kaldig1r goriilmiis, fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin
birlikte saglanmasi gerektigi merkez bankalar1 i¢in bu krizden
cikarilmasi gereken en Onemli derslerden biridir (Hahm ve

digerleri; 2012, 69-71).
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3.1. Makro Ihtiyati Politika Kavram

2008 kriziyle goriilmiistiir ki, merkez bankalarinin sadece fiyat
istikrarin1 saglamalar1 krizlerin Onlenmesi i¢in yeterli degildir. Finansal
istikrarin dikkate alinmamasi sistemik riskleri artirmaktadir. Bu yiizden
merkez bankalar1 fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrar1 da
saglamalidirlar. Bu ylizden 2008 krizinden sonra merkez bankalarinin temel

amact; fiyat istikrarini ve finansal istikrar1 birlikte saglamak olmustur.

Gelismekte olan tilkelerde fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglayan
faiz oranlar1 arasinda c¢ok biiyiik farklar olabilmektedir. Kiiresel biiyiime
donemlerinde artan risk istahiyla birlikte gelismekte olan iilkelere sermaye
girisleri artmaktadir. Bu da bilangolardaki vade ve kur uyumsuzluklarini
artirmakta, reel kur degerlenmesi ve hizli kredi genislemesi yoluyla kaynak
dagilimin1 bozarak finansal istikrara iliskin risklerin birikmesine neden
olabilmektedir. Boyle durumlarda, sermaye girislerinin yavaglatilarak makro
finansal dengesizliklerin azaltilmas1 bakimindan, kisa vadeli faizlerin diisiik
diizeylerde tutulmasi dogal bir politika segenegi olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Fakat faiz oranlarinin uzun siire diisiik seviyelerde tutulmasi, hizla biiyiiyen
i¢ talebi tesvik ederek fiyat istikrarinin bozulmasina neden olabilmektedir.
Bagka bir deyisle, dis dengeyi saglayan faiz orani i¢ dengeyi saglayan faiz
oran1 arasinda biiylik farklar olabilmektedir. Bu yiizden, fiyat istikrarini
amagclayan bir merkez bankasinin ayni zamanda makro finansal riskleri goz
Oniinde tutan politikalar uygulayabilmesi i¢in, ozellikle hizli sermaye
giriglerinin yasandig1 donemlerde, birden fazla politika aracinin devreye

sokulmasi gerekebilmektedir (Baset; 2011, 3-4).

Merkez bankalarinin fiyat istikrarini saglamak i¢in kullandiklar
politika faiz oranlari, finansal istikrar1 da ayni anda saglamak icin yeterli
olmamaktadir. Tek bir faiz orani fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin bir
arada saglanmasina yetmemektedir. Bu ylizden merkez bankalarimin iki
amaca birlikte ulagmasit icin gerekli olan para politika araglarini
cesitlendirmeleri gerekmektedir. Merkez bankalar: fiyat istikrar1 ve finansal
istikrar1 beraber saglamak icin makro ihtiyati politikalar1 kullanmaya

baglamiglardir.
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Makro ihtiyat politikalar; sistemik riskleri denetlemek ve kontrol

altina almay1 hedefleyen onlemlerdir (IMF; 2011, 7).

Makro ihtiyati politikalar finansal istikrarin saglanmasi amacina
uygun olarak, finansal sistemik risklerin ekonomi tizerindeki etkilerini
sinirlandiran politikalardir. Makro ihtiyati politikalar, ekonomide finansal
sistemle reel ekonominin birbirini etkilemesi, ekonominin gelir seviyesi
tizerine etkili olarak diizenlemektedir. Finansal sistemde meydana gelen
soklar yayilma etkisiyle reel ekonomi iizerinde etkili olmaktadir. Makro
ihtiyati politikalar, finansal sistem ve piyasalar kaynakli 6zellikle finansal
risklerin  etkilerini ekonominin  biitiinline  yayilmasinm1  engelleyen
uygulamalardir. Ekonomide likiditenin yonetiminden merkez bankalari
sorumlu oldugu i¢in makro ihtiyati politikalarin uygulamasinda da merkez
bankalariin yaptigi goriilmektedir. Merkez bankasinin finansal istikrari
saglamak amaciyla kullandigr araglar “makro ihtiyati para politikasi
araglar’” olarak adlandirilmaktadir. Bu araclar ayni zamanda ekonomide
finansal risklere bagl likidite yonetiminin yapilmasini saglar (Tiiziin, 2014:

4).

Makro ihtiyati politikalarin etkin bir sekilde calisabilmesi igin
gerekli sartlar vardir. Bu sartlar finansal istikrar1 saglamak i¢in gerekli olan
makro ihtiyati politikalarin operasyonel ¢ercevesini olusturmaktadirlar. Bu

gereklilik sartlar:

1. Ekonomideki parasal aktarim mekanizmasinin g¢alismasi igin
finansal risklerin izlenip tanimlandigi analitik c¢ergevenin
olusturulmasi

2. Politika araglarinin kullanilmasini, risklerin olusmasin1  ve
sistemik risklere donligmesini engelleyen bir sistemin kurulmasi

3. Makro ihtiyati politika yapicilarinin; denetimi, hesap
verebilirligi, seffafliginin saglanmasi ve bu politikalarin diger
ekonomi politikalariyla uyumlu sekilde c¢alisacak hale
getirilmesidir (IMF, 2011: 12).
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Sistemik risk makro ihtiyati politika ¢ercevesinde zaman boyutu ve
kesit boyutuyla ifade edilmektedirler. Zaman boyutu; reel ekonomi ve
finansal sistem arasindaki islemler sirasinda biriken ve biiyliyen bir
mekanizmay ifade etmektedir. Bu mekanizma, finans ve finans dis1 tiim
kesimlerin maruz kaldig1 finansal dongiideki ani risk artigindan kaginmay1
ifade eder. Kesit boyutu; belirli bir zamandaki finansal risklerin dagilimini
ifade etmektedir. Makro ihtiyati politikalar amaci sistemik riskin zaman
igerisinde sistemik risklerin reel ekonomiye gecmesini engellemektir (IMF,

2011: 8)

Makro ihtiyati politikalar sistemik riskin zaman i¢inde ekonominin
reel kesimine yayilmasini engellemeyi amacglamaktadirlar. Bu politikalar
tilkelerin kurumsal yapist ve parasal aktarim mekanizmasima bagli olarak
degisikliler gosterebilmektedir. Bu yiizden TCMB finansal istikrar i¢in iki
amag belirlemistir. Bunlar kredi genislemesi ve sermaye giris cikislaridir.
Makro ihtiyati politikalar birden fazla degiskeni kapsadigindan dolay1
kullanilan araglarin sayist da bu degisken sayis1 kadar olmasi bir zorunluluk
olmaktadir. Bu uygulamalarin gerceklestirilmesi igin yeni bir para politikasi
yaklasimi gerekmektedir (Bas¢1 ve Kara, 2011: 4). Yeni para politikasi
yaklagimi, teorik temelleri ve bilimsel sonuglari itibariyle tam olarak
uygulanmasi ve etkin sonuglar vermesi i¢in belli bir siire gerekmektedir.
TCMB, kiiresel kriz siirecinde ve sonrasinda fiyat istikrar1 hedefinin krizi
asmak i¢in yeterli olmayacagini gérmiis, amag¢ fonksiyonunu genisletmistir.
TCMB makro ihtiyati para politikas: araclari kullanmaya baslamistir. Faiz
koridoru ve rezerv opsiyon mekanizmasi (zorunlu karsiliklarin bir kisminin
doviz ve altin cinsinden tutulmasi) o6zellikle yiiksek cari acik veren
iilkelerde kisa vadeli sermaye hareketlerinin kontrol altina alinabilmesi i¢in
makro ihtiyati politika arag setleri olarak olusturulmustur (Bas¢1 ve Kara,

2011: 17).

3.2.2008 Krizi Sonrasi Tiirkiye’de Uygulanan Makro Ihtiyati
Politika ve Araclan

2008 krizi sonrasinda olusan yeni ekonomik durumlar incelendiginde

merkez bankalarinin kullandiklar1 para politikasi araglarinin yeterli olmadigi
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ve krize kars1 onlem alma konusunda olumlu sonuclar alinmasinda yeterli
olmadig1 goriilmistiir. Bu durumda merkez bankalar1 yeni para politikasi
araclar1 kullanmak yoluyla krize karsi tedbirler alarak, krizin olumsuz

sonuglarini ortadan kaldirmay1 hedeflemislerdir.

Gelismis iilkelerde uygulanan genisletici politikalarin  etkisiyle
kiiresel anlamda artan likidite ve kiiresel ekonomide devam eden
belirsizlikler gelismekte olan {ilkelere olan sermaye akimlarina neden
olmaktadir. Tiirkiye kredi biiylimesi ve doviz kurlarinin asir1 dalgalanmast
riskini tagimaktadir. TCMB, 2010 yilinin sonlarindan itibaren finansal
riskleri azaltmak amaciyla yeni politikalar uygulamaya koymustur. Bu yeni
politikalarda beklentiler, doviz kuru ve krediler 6nem kazanmistir. Finansal
istikrar1 saglamada 6nemli bir yeri olan kredi biiyiimesi de dikkat edilmesini
gereken Onemli bir bilesen olmustur. Kredi biliyiimesinin makro ekonomik
durumla uyumlu olmasi iginse kredi politikasi, faiz politikas1 ve likidite
politikas1 bir arada kullanilmaktadir. TCMB’nin fiyat istikrarinin yanina
finansal istikrar1 da katarak uyguladigi bu makro ihtiyati para politikalarin

amagc ve araglarinin iligkisi asagidaki Tablo 14’de gdsterilmektedir.

Tablo 14: TCMB Yeni Para Politikas1 Amac ve Arac iliskisi

ARACLAR GOSTERGELER AMACLAR
Zorunlu
ihklar
Karglikla Kredi
h::::‘ Politikas:
i FI""-H:
Araglar - istikran
Haftalik Falz Kredi
Repe Politikas: Biiyiimesi
Faiz Koridoru
Likidite
Fonlama Pﬂhﬂhll
Stratejisi

Kaynak: Bag¢, 2012
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Gelismekte olan {ilkelerin kiiresellesme siirecinde karsilastiklar: en
biiyiik sorun, sermaye hareketlerinin ortaya ¢ikardigi dengesizliklerdir. 2008
krizinden sonra bu dengesizliklerin iilkeler arasinda yayilma etkisi, sermaye
hareketleri ve finansal piyasalar yoluyla oldugu icin, finansal istikrar amag
olarak 6nemli hale gelmistir. Bu kapsamda incelendiginde bu degiskenlerin
ortaya ¢ikardigir ozellikle makro ekonomik istikrarsizlik makro ihtiyati
politika araglarinin olusturulmasina yol agmistir. Bu araglarin temel 6zelligi
para ve maliye politikalarinin disinda geleneksel olmayan araclar
olmalaridir. TCMB, 2010 yilindan itibaren finansal istikrar1 amaciyla para
politikasinin ~ gergevesinde makro ihtiyati para politikast araglar
olusturmustur. Bu araglar; faiz koridoru, zorunlu karsiliklar, rezerv opsiyon

mekanizmasi, likidite yonteminden olusmaktadir (Tiiziin; 2014, 36).

3.2.1. Faiz Koridoru

Faiz koridoru; merkez bankalarinin gecelik bor¢ verme ve bor¢ alma
oranlar1 arasinda kalan bant olarak tanimlanir. Genelden merkez bankalar1
dar bir bant aralifinda simetrik bir koridor olustururlar ve bu koridor
politika faizine ¢ok yakindir, genis dalgalanma imkan1 saglamaz. Ama faiz
koridoru asimetrik bir koridor olarak kullanildig1 zaman alt ve iist limitler
daha genis olarak belirlenir ve sermaye akimlarindaki dalgalanmalari

yonetmek igin etkin bir politika araci olarak kullanilir (Aysan ve digerleri;

2014b, 10).

TCMB, faiz koridorunu bor¢ verme ve bor¢ alma faiz oranlari
aracilifiyla kullanmaktadir. Bor¢ verme faiz orani, bir bankanin gegici
likidite sikisikligina diismesi halinde merkez bankasindan kisa vadeli
bor¢lanmak i¢in ddemeyi kabul ettigi faiz oranini anlatirken, bor¢ alma faiz
orani ise bir bankanin faiz getirisi saglamak icin sahip oldugu likidite
fazlasin1 merkez bankasina mevduat seklinde yatirmasi durumunda almay1
kabul ettigi faiz oramin1 ifade etmektedir (Vural; 2013, 63). TCMB
fonlamay1 esas olarak bir haftalik repo yoluyla yaptig i¢in bir hafta vadeli
repo fonlama faizine politika faizi denir. Politika faiz oran1 ve faiz koridoru
her ay Para Politikas1 Kurulu toplantisinda incelenerek kamuoyuna

duyurulur (2013, Para ve Kur Politikasi: 4).
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Faiz koridoru, TCMB tarafindan asir1 dalgalanmalar oldugu
zamanlarda kisa vadeli sermaye giriglerini 6nlemek, ekonomideki zararlar
azaltmak icin kullanilan etkin bir politika araci olmustur. Faiz koridorunun
genis olmasi, getirinin belirsiz olmasina neden olmakta ve kisa vadeli
yatirimeinin hevesini kirarak, piyasaya yliksek faiz getirisi i¢in girecek olan

kisa vadeli sermayenin girmesine engel olur ( Aysan ve digerleri, 2014a: 8).

TCMB, 2010 yilinin sonlarina dogru faiz koridorunu aktif bir
politika araci olarak kullanmaya bagladigini duyurmustur. FED’in aldig:
ikinci parasal genisleme kararindan sonra gelismis iilkelerden, gelismekte
olan iilkelere dogru kisa vadeli bir sermaye akisi olmustur. Bu kisa vadeli
sermaye akisint kesmek icin TCMB faiz koridorunun alt siirmi
genisletmistir. Boylece kisa vadeli yatirnmcilarin bekledigi yiliksek getirinin
diismesi sonucu tlilkeye kisa vadeli sermaye akisinin onii kesilmistir. 2011
yilinin sonu ve 2012 yilinda Avrupa borg¢ krizinin siddetlendigi donemde
faiz koridorunun st sinir1 arttirtlarak tilkede bulunan yabanci sermayenin
tilke digina cikis1 faiz getirisinin arttirtlmasi yoluyla engellenmistir (Aysan

ve digerleri; 2014b, 12).
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Sekil 3: TCMB Politika Faizi ve Faiz Koridoru (%)
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2010 yilinin sonlarma dogru uygulamaya konan faiz koridoru, para
politikas1 agisindan etkin bir rol oynamistir. Ulkelerde uygulanan genisletici
veya daraltic1 para politikalarin etkilerinin aninda goriildigii kiiresellesen
diinyada iilkeye girmek isteyen veya ¢ikmak isteyen sermayenin durumuna
hizli bir sekilde miidahale etme imkam saglayan faiz koridoru para

politikasi araglar1 arasinda kullanilan etkin bir arag olmustur.

3.2.2. Zorunlu Karsiliklar

Zorunlu karsiliklar; bankalarin ve diizenleyici kurumlar tarafindan
gerekli goriilen diger finansal kurumlarin ¢ogunlukla mevduat ve benzeri
yiikiimliilikklerinin  belirlenen bir orandaki kisminin merkez bankasi

tarafindan tutulmasi yoluyla uygulanan bir para politikas1 aracidir (Alper ve

Tiraki; 2013, 1).
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Zorunlu karsiliklar; para arzindaki geligsmeleri kontrol etmek ve
piyasada bulunan paranin miktarini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Temel
politika araci politika faizi olsa da Merkez Bankasi tarafindan belirlenerek
piyasadaki diger faizlere yon verir ve piyasadaki paranin fiyatini etkiler.
Politika faiz oranini destekleyen ikincil bir aragtir. 2008 krizi siirecinde
TCMB tarafindan para politikas1 aract olmasinin yaninda finansal istikrari
saglayict ve makro riskleri azaltici bir arag olarak kullanilmaya baglanmistir

(Yavuzarslan; 2011, 110).

TCBM; zorunlu karsilik oranlarinin makro ekonomik ve finansal
riskleri azaltic1 araglardan biri olarak daha etkin sekilde kullanmak ic¢in 5
Aralik 2008 tarihinde yabanci para zorunlu karsiliklara faiz 6demesini
kaldirdi. Daha sonra 23 Eyliil 2010 tarithinde de Tiirk parast zorunlu
karsiliklara faiz Odemesini kaldirarak bankalarin Merkez Bankasi’nda
tutmak zorunda olduklar1 paralardan faiz geliri elde etmelerine son
vermigtir. Tilrk bankacilik sisteminde borglarin vadesinin varliklarin
vadesinden daha kisa olmasi ve bankacilik sektoriinii likidite ve faiz
risklerine maruz kalmasmi oOnlemek icin 17 Aralik 2010 tarihinde TL
zorunlu karsiliklar1 mevduatlarin yapisina gore farklilastirilarak bankacilik
sisteminde kaynaklarin vadesi uzatilmasi yoluyla vade uyumsuzlugu
azaltilarak finansal istikrar1 desteklemek amaglanmistir. Yine 17 Aralik
2010 tarihinde bankalarin TCMB ve birbirleriyle ger¢eklestirdikleri repo
islemlerinden saglanan fonlar disinda kalan yurt i¢i ve yurt dis1 tiim repo
islemlerinden sagladiklar1 fonlar da zorunlu karsiliga tabi tutulmaya
baslanmig ve bdylece zorunlu karsilik tabani genisletilmistir. TCMB kriz
donemlerinde zorunlu karsilik oranlarin1 degistirerek para piyasalarini
etkileyerek diinyada benzeri olmayan bir mekanizma olusturmustur (Vural,

2013, 68-69).

TCMB olusturdugu bu mekanizma ile 2008 krizi sonrasi gelismis
ilkelerin uyguladig1t genisletici politikalar sonucunda gelismekte olan
ilkelere olan sermaye akislarindan dolayr piyasada meydana gelecek
dalgalanmalar1 Onleyerek, TL’nin asir1 degerlenmesini, i¢ talep ve

kredilerdeki artis1 sinirlandirmayr hedeflemistir. Bu hedef dogrultusunda
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sadece politika faizinin yeterli olmadigi, zorunlu karsiliklar1 da etkin bir
politika araci olarak kullanilmasiyla fiyat istikrar1 ve finansal istikrarin

beraber saglanmasina yonelik olarak adimlar atilmistir.

3.2.3. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

Rezerv opsiyon mekanizmasi; bankalarin TL zorunlu karsiliklarinin
belirli bir ylizdesini yabanci para ve altin cinsinden tutabilmelerine imkan
saglayan bir uygulamadir. Bu uygulamada oranlarin hangi 6l¢iide olacagini
belirleyen rezerv opsiyon oranmidir. Birim TL zorunlu karsilik basina
tutulacak yabanci para veya altin karsiligin1 belirleyen katsayiya da rezerv
opsiyon katsayist denir (Aysan ve digerler, 2014a: 13). Grafik’te rezerv

opsiyon oranlarinin siire¢ i¢indeki degisimi goriilmektedir.

Sekil 4: TCMB Rezerv Opsiyon Katsayilari
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Rezerv opsiyon mekanizmasi doviz kurunda meydana gelen asir1 bir
dalgalanmada piyasada meydana gelen doviz kurunu otomatik olarak
dengeleyen bir aracgtir (Aysan ve digerleri, 2014a: 9). Ciinkii sermaye
girislerinin arti§1 donemde yabanci paranin maliyeti diistiigii icin TCMB bu
donemlerde rezerv oranlari katsayisini arttirir, bankalar bu donemlerde

zorunlu karsilik oranlarin1 yabanci para cinsinden tutma egiliminde
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olduklar i¢in, bankalar yabanci paralar1 zorunlu karsilik olarak kullanmak
icin TCMB’ye aktarirlar boylece piyasaya giren fazla doviz TCMB’ye
aktarilmis olur ve TL’nin degerlenmesi sinirlandirilir. Ayrica doviz
likiditesinin bankalarca kredi kullanimina tahsis etmesi de engellenmis olur.
Bankalarin TL zorunlu karsiliklarindan daha fazla oranda yabanci para
saglamis olmalarma bagli olarak bir miktar TL likiditesi ortaya ¢iksa da
sterilize edilmis doviz alim ihalelerine benzer bir etki yapmaktadir ancak
farkli olarak birim TL basina piyasadan daha fazla doviz likiditesi ¢ekilmis
olunur (Alper ve digerleri, 2012: 5).

Rezerv opsiyon mekanizmasinin temel amact su sekilde

Ozetlenebilir:

1. Hizlh sermaye girislerinden dolayr olusabilecek kredi
genislemesinin sinirlandirilmast

2. Ogzellikle yabanci para cinsinden verilebilecek kredi miktarinin
arz yoniinden kisitlanmasi

3. Hem genisletici hem de daraltict yonde kullanilarak kredilerin
sermaye akimlarina olan duyarliligin azaltilmasi

4. Kur oynakliginin azaltilmasi

5. TCMB briit doviz rezervlerinin arttirtlmasi

6. Briit rezervin 6zel sektor lehine artmasi sebebiyle rezervlerin
daha etkin kullannmina yol agarak tiim finansal sistemin
dayanikliligim1 ve verimliligini arttirmaya katki saglamasidir

(Vural, 2012: 71).

3.2.4. Likidite Yonetimi

Likidite yonetimi kavrami; makro ekonomik acidan para arzi ve
talebini etkileyen parasal kosullar1 ifade erken merkez bankalari agisindan
bankacilik sektorii rezerv miktarinin para politikasi amaglar1 ile tutarh
olarak yonetilmesini ifade eder. Likidite para tabani olarak 6l¢iiliir ve sadece
merkez bankalar1 tarafindan arz edilir bu ylizden merkez bankalari

tarafindan yonetiminin yapilmasi gerekmektedir (Taner, 2008: 4).
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Merkez bankasi likidite yoOnetimi; bankacilik sisteminin likidite
ihtiyacini degerlendirerek, bir takim araclar ve kurallarla merkez bankasinin
nihai hedeflerine ulasmak i¢in kullandig1 kisa vadeli faiz oranlarini kontrol
altinda tutmak i¢in, agik piyasa islemleri araciligiyla, likidite acgig1
durumunda likidite saglamak, likidite fazlas1 durumunda likiditeyi sterilize

etmek olarak tanimlanir (Gtler, 2009: 8).
TCMB’nin likidite yonetimindeki amaglar1 sunlardir:

1. Kisa vadeli faiz oranlarinin belirlenen diizeyde olusmasini
saglamak

2. Kisa vadeli para piyasasi faiz oranlarindaki asir1 dalgalanmalari
Onleyerek para piyasalarinin etkin ve istikrarlar1 g¢alismasini
saglamak

3. Odemeler sisteminin kesintisiz ¢alismasinin saglanmasi

4. Operasyonel yapmin piyasalardaki olaganiistii gelismelere karsi

yeterli esneklige sahip olmasi (Kogyigit, 2009: 67-68).

Bu amagclar c¢ergevesinde piyasadaki likidite belirlenmektedir.
Likidite diizeyine bagli olarak TCMB’nin kullandig1 araglarin ¢esitliligi
likiditenin yOnetiminin etkinligini arttirmaktadir. Piyasadaki likidite fazlasi
ya da ac1g1 makul seviyelerde oldugu siirece likidite yonetiminin gecelik ya
da bir hafta vadeli agik piyasa islemleri ile yiiriitiilmesi yeterlidir. Fakat
likidite fazlas1 asir1 seviyelere geldigi zaman; bankalar kredi kullaniminm
kolaylagtirarak kredilerin hizlica artmasina neden olabilmektedirler. Likidite
aciginin asir1  seviyelere geldigi zamansa bankalar kredi kosullarini
zorlastirarak kredi kullanimini engelleyebilmektedirler. Bu durumlarda para

politikasinin etkinligini azalmaktadir (Vural, 2013: 65).

14 Nisan 2010 tarihli ‘TCMB Para Politikast Cikig Stratejisi’
belgesinde agiklanan stratejide; kriz doneminde piyasaya ihtiyacindan fazla
likidite verildigi ve asamali olarak piyasada bulunun bu likiditeyi asamali
olarak azaltilmistir. Piyasadaki likidite fazlasinin azaltilmasindan sonra bir
hafta vadeli repo ihale faiz oranlar yiikseltilmeye baslanarak 18 Mayis 2010

para politikast kurulu karariyla teknik faiz ayarlamasi siirecine girilmistir.
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Bu tarihten sonra bir hafta vadeli repo ihaleleri sabit faiz oranindan miktar
ihalesiyle gerceklestirilmeye baslanmistir. BOylece bir hafta vadeli repo
thale faiz oran1 para politikast agisindan politika faiz oran1 ozelligi

kazanmistir (Vural, 2013: 66).

3.3. TCMB’nin Uyguladigi Makro Ihtiyati Para Politikalarinin
Ekonomiye Etkileri

2008 yilinda agik enflasyon hedeflemesi siirmiistiir ve buna bagh
olarak yillik enflasyon hedefi %4 olarak ac¢iklanmistir, hesap verilirlik ilkesi
kapsaminda da 2 baz puanlik belirsizlik araligi belirlenmistir. Emtia
fiyatlarinda yasanan artiglar ve diinya genelindeki kredi piyasalarinda
yagsanan kriz durumu nedeniyle enflasyon oram1 yil boyunca yiiksek
seyretmis ve yil sonunda %10,1 olarak agiklanan enflasyon hedefinin

oldukc¢a uzaginda kalmistir (TCMB, Yillik Rapor 2008: 45).

Tablo 14: 2008 Yili Hedefle Uyumlu Enflasyon Politikasi, Belirsizlik

Aralig1 ve Enflasyon Gergeklesmeleri:

Mart Haziran | Eyliil | Arahk
Belirsizlik Arahg: Ust Siir 9,1 8,5 8,3 6
Hedefle Uyumlu Politika 7,1 6,5 6,3 4
Belirsizlik Arahgi Alt Sinir1 5,1 4,5 4,3 2
Gergeklesmeler 9,15 10,61 11,13 | 10,06

Kaynak: TCMB 2008 Y1illik Rapor

2008 yilinin ilk yarisinda ciddi oranda artig gosteren enflasyon
oranlari, Merkez Bankasinin agikladigi hedeflerin gerceklestirilememesi
tizerine 1ileriki yillar i¢in belirlenen enflasyon hedeflerinin gdzden
gecirilmesine neden olmustur. Haziran ayinda; 2009 yili icin %4 olarak
belirlenen enflasyon hedefi %7,5, 2010 yili i¢in enflasyon hedefi %6,5 ve
2011 yili enflasyon hedefi olarak %5,5 yeniden agiklanmistir. Merkez
Bankasinin enflasyon hedeflerinde yaptigi bu degisiklikle daha gercekei
hedefler olusturulmus, ekonominin genel istikrar1 agisindan da somut

adimlar atilmistir (TUSIAD, 2009: 83).
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2008 yilinda para politikasini sekillendiren en énemli olaylar; 2007
yilindan itibaren yaganmaya baglayan kiiresel krizle birlikte kiiresel doviz
piyasasindaki sorunlar ve déviz kurlari tizerindeki olumsuz etkiler olmustur

(TCMB, Yillik Rapor 2008: 46).

Tablo 15 incelendiginde; enflasyonun belirlenen hedeflerin iizerinde
seyretmesi ve diinya genelinde yasanan sorunlar nedeniyle siki bir para
politikas1 durusu sergilenmis; 15 Mayis 2008, 16 Haziran 2008, 17 Temmuz
2008 tarihlerinde yapilan para politikasi1 kurul toplantilarinda enflasyondaki
artiglar1 azaltmak icin 0,50 baz puan faiz artislar1 gerceklestirilmistir. Ancak
yilin ortalarina dogru gelindiginde krizin geg¢ici olmadig1 anlasilmasiyla
birlikte ve Agustos aymmdan sonra diinya genelinde krizin etkisini
artirmasiyla birlikte para kurulu 6nce 19 Kasim 2008 tarihinde 0,50 baz
puanlik bir indirime gitmis ardindan da 18 Aralik 2008 tarihinde yapilan

1,25 baz puanlik bir indirim yapmustir.

Tablo 15: TCMB 2008 Y1l1 Para Politikas1 Kurulu Faiz Kararlari

Para Politikasi Faiz Karar Faiz Oram
Kurulu Toplanti
Tarihleri
17 Ocak 2008 -0,25 15,50
14 Subat 2008 -0,25 15,25
19 Mart 2008 Degisiklik yapilmadi 15,25
17 Nisan 2008 Degisiklik yapilmadi 15,25
15 Mayis 2008 +0,50 15,75
16 Haziran 2008 +0,50 16,25
17 Temmuz 2008 +0,50 16,75
14 Agustos 2008 Degisiklik yapilmadi 16,75
18 Eyliil 2008 Degisiklik yapilmadi 16,75
22 Ekim 2008 Degisiklik yapilmadi 16,75
19 Kasim 2008 -0,50 16,25
18 Aralik 2008 -1,25 15,00

Kaynak: TCMB
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Merkez Bankasinin ileriki donemlerde enflasyon rakamlarinda diisiis
olacagin1 tahmin etmesi politika faizinde indirime gidilmesi siirecini
baglatmistir. Bu beklentilerin Oniimiizdeki donemlerde de devam etmesi
beklenmektedir. 2006’dan bu yana diislis gosteren politika faizi 2008 yilinin
ortasinda biraz artirilsa da kiiresel krizin etkisiyle birlikte yil1 sonunda tekrar

diistirilmiistiir (TUSIAD, 2009: 86).

2009 yili boyunca krizin devam etmesi diinya ekonomisinde 1929
Biiyiik Buhranindan sonra gergeklesen en biiyiik durgunlugun yasanmasi
merkez bankalarini biiylime, issizlik, finansal sistemler iizerinde gerceklesen
yikimi ortadan kaldirmaya ydnlendirmistir (TCMB, 2010 Para ve Kur
Politikasi: 2). Basta gelismis iilkeler olmak iizere neredeyse tiim merkez
bankalar1 kisa vadeli faiz oranlarmi indirerek daha Once denenmemis
genisletici para politikalar1 uygulamalar1 ortaya koymuslardir. (TUSIAD,
2009: 89).

TCMB, iilkemizde yakin ge¢cmiste yasanan krizlerden sagladigi
tecriibelerle bu donemde hizli ve etkili kararlar almis ve kiiresel
olumsuzluklar1 en aza indirmeye ¢alismigtir. Tiirkiye nin saglam bir finansal
yapiya sahip olmasi para politikasinin kullanim alanim1 genisletmistir

(TCMB, Para ve Kur Politikas1 2010: 2).

2009 yilinda da enflasyon hedeflemesine devam edilmistir. Diinya
genelinde ekonomik faaliyetlerin azalmasi, uluslar arasi emtia fiyatlarinin
diisiislere mali tedbirler kapsaminda vergi indirimlerinin de eklenmesiyle
enflasyonda gozle goriiliir bir diisiis goézlemlenmistir. Tablo 16’ya
bakildiginda; 2009 yili sonunda gida fiyatlarinin artmasina bagli olarak bir
miktar artis olsa da enflasyon belirlenen hedef olan %7,5’in altinda 6,5
olarak gergeklesmis olsa da yine de belirsizlik araliginin iginde

gerceklesmistir (TCMB, Yillik Rapor 2009: 25).
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Tablo 16: 2009 Yili Hedefle Uyumlu Enflasyon Politikasi,
Belirsizlik Aralig1 ve Enflasyon Gerg¢eklesmeleri

Mart Haziran | Eylil | Arahk
Belirsizlik Arahg Ust Siirn | 11,7 10,8 10,5 9,5
Hedefle Uyumlu Politika 9,7 8,8 8,5 7,5
Belirsizlik Aralig1 Alt Sinir1 7,7 6,8 6,5 5.5
Gergeklesmeler 7,89 5,73 5,27 6,53

Kaynak: TCMB 2009 y1l1 para ve kur politikasi rapor

Tablo 17: TCMB 2009 Yil1 Para Politikas1 Kurulu Faiz Kararlarn

Para Politikasi Faiz Karar Faiz Oram
Kurulu Toplanti
Tarihleri
15 Ocak 2009 -2,00 13,00
19 Subat 2009 -1,50 11,50
19 Mart 2009 -1,00 10,50
16 Nisan 2009 -0,75 9,75
14 Mayis 2009 -0,50 9,25
16 Haziran 2009 -0,50 8,75
16 Temmuz 2009 -0,50 8,25
18 Agustos 2009 -0,50 7,75
17 Eyliil 2009 -0,50 7,25
15 Ekim 2009 -0,50 6,75
19 Kasim 2009 -0,25 6,50
17 Aralik 2009 Degisiklik yapilmadi 6,50

Kaynak: TCMB

TCMB, 2008 yil1 Kasim ayinda parasal genisleme siirecini baglatmis
ve gelismekte olan iilkeler arasinda faiz indirimine en erken baglayan
ilkelerden biri olmustur. 2009 yilinda enflasyon hedefinin beklenen
diizeyde gerceklesecegini tahmin eden TCMB, 2009 yilinda faiz oranlarini

6,50 baz puan indirmis ve dolayisiyla orta vadeli bir hedef dogrultusunda
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adimlar atilmistir. Tiirkiye faiz indirimlerinin basladigi giinden 2009 yilina
kadar gegen siirecte enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler igerisinde en
fazla faiz indirimine giden iilke olmustur. Piyasa faizleri tarihsel siirece
bakildiginda en diistik seviyelere inmistir. (TCMB, Para ve Kur Politikas1
2010: 2-3).

TCMB bu doénemde faiz indiriminin yan1 sira doviz piyasasinda ve
TL’ye yonelik likidite sorunlarin1 ¢dozmek i¢in adimlar atmistir. Merkez
Bankas1 Ekim 2008’de banka biinyesindeki déviz depo islemleri® aracilik
faaliyetlerine tekrar basladiktan sonra bankalarin islem yapma limitlerini
10,8 milyar dolara yiikseltmistir. Bankalarin TCMB’den alabildikleri doviz
depolarinin vadesini uzatip bor¢ verme faiz oranini da diistirmiistiir. Subat
2009°da TCMB doviz likiditesini tekrar diizenleyerek doviz depolarinin
vadesini li¢c aya kadar uzatmistir. Ayrica likidite kosullarinin tam olarak
istenen seviyelere gelmemesi nedeniyle {i¢ ay vadeli repo ihalelerine
baslamistir. Ekim 2009’da alinan 6nlemler kapsaminda zorunlu karsilik
oranlarin1 %6’dan %5’ e indirmis ve kredi piyasasinin daha etkin ¢aligmasini

saglamay1 hedeflemistir. (TUSIAD, 2010: 96).

2009 yili; 2008 yilinda diinyay: etkisi altina bagslayan kiiresel krizin
etkilerinin devam ettigi bir donem olmustur. Buna bagli olarak biiyiime
rakamlar1 diigmiistiir, basta gelismis {iilkeler olmak iizere tiim diinyada
diismiistiir. Tablo 20’ye bakildiginda; Tiirkiye’ye de baktigimizda 2008
yilinda %0,7 olan biiylime rakami 2009 yilinda -%4,8 olarak gercekleserek
sert bir diisiis yasamistir.

% Déviz depo islemleri gecici bir siire i¢in doviz likiditesi ihtiyaci olan bankalar ile doviz
likiditesi fazlasina sahip bankalar arasinda Merkez Bankasi garantorliigiinde belirli bir faiz
ve vadeyle yapilan islemlerdir.
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Sekil 5: 2008-2009 ithalat, Thracat, Dis Ticaret Dengesi Degisimi
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Sekil 5’e¢ bakildiginda; 2009 yilinda kiiresel ekonominin
yavaglamasina paralel olarak ithalat ve ihracat rakamlarinda gerilemeler
olmustur. Uzun yillardir artis igerisinde olan ithalat, ihracat ve dis ticaret
acig1 2009 yilinda gerileme gostermistir. 2008 yilina gore yaklasik olarak
%30 oraninda azalan ithalat 140,9 milyar dolar olarak gerceklesirken,
thracattimizda yine yaklasik olarak %30 oraninda azalarak 102,1 milyar
dolar olarak gergeklemistir. Dig ticaret dengemiz yine negatif olmasina
karsin bir 6nceki doneme gore neredeyse yari yariya azalarak -38,8 milyar

dolar olmustur.

2009 y1l1 genel olarak degerlendirildiginde; TCMB yakin ge¢cmisteki
krizden edindigi deneyimler ve finansal sistemin saglam yapisi nedeniyle
uyguladig1 para politikalarinda basarili olmustur. 2009 yili sonu igin
hedeflenen enflasyon orani %7,5 uygulanan politikalar sonucunda ise yil
sonu gerceklesen enflasyon orant %6,5 olarak gerceklesmistir. Enflasyon
hedeflemesi politikasinin ekonomik soklara zamaninda tepki vererek esnek
bir politika oldugunu gostermistir. Kiiresel ekonomide belirgin bir iyilesme
olmamasi sebebiyle TCMB faiz oranlarini yilin son ¢eyregine kadar hizlica
indirmistir. Ocak 2009°da %13 olan faiz oranlar1 yilin sonuna gelindiginde

yar1 yartya azalarak %6,5 seviyesine gerilemistir (TOBB, 2010: 64-65).
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2010 y1l1; 2008 yilinda baglayan ve 2009 yilinda devam eden kiiresel
krize karsi uygulanan para ve maliye politikalarinda 6nemli degisikligin
oldugu bir y1l olmustur. Kriz dncesi ‘fiyat istikrar1’ iizerine odaklanmis olan
merkez bankalarinin krizle birlikte ‘finansal istikrar’ konusuna da onem

verdikleri goriilmiistiir (TUSIAD, 2010: 20).

2010 yilinda enflasyon hedeflemesine devam eden TCMB,
hedeflenen enflasyon olan %6.5 oranin altinda %6.4 yillik enflasyon

orantyla yili tamamlayarak enflasyon anlaminda hedefine ulagmistir.

2010 yilinda kiiresel anlamda ekonomi toparlanma igerisine
girmistir. Kiiresel biliyiime oranlarinda gelismekte olan iilkeler agisindan
olumlu seyrederken gelismis iilkeler agisindan kirilgan yap1 devam etmistir.
Gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasindaki bu farkin nedeni
uyguladiklar1 para politikalarindan da goriilmiistiir. Geligsmis {ilkeler
genigletici politikalar uygulamaya devam ederken gelismekte olan tlkeler
merkez bankalarinin kriz doneminde uygulamaya koydugu politika
Onlemlerini geri almaya baslamislardir (TCMB, Para ve Kur Politikast

2010: 2).

TCMB’de kredi piyasasinda goriilen olumlu gelismeler ve ekonomik
faaliyetlerdeki toparlanmay1 dikkate alarak 14 Nisan 2010°da yayinladigi
Para Politikast Cikis Statejisi’ni yayinlayarak kriz doneminde uyguladig:
politikalarin normallesme ¢ergevesini igeren planlarini agiklamistir (TCMB,

Para Politikas1 Cikis Stratejisi 2010: 1).

Aciklanan ¢ikis stratejisiyle;, TCMB para politikast araclarinda
cesitlendirmeye gitmistir. Politika faizinin yan1 sira zorunlu karsilik oranlari
ve likidite yontemi gibi makro ihtiyati para politika araglarini aktif sekilde

kullanmaya baglamistir.

TCMB’nin 2010 yilinda uygulamaya koydugu makro ihtiyati para

politikas1 kararlar sunlardir:

1. Teknik faiz ayarlamasi ve daha etkin likidite yonetemi araci

olarak faiz koridoru sistemini uygulamaya koymustur.
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2. Zorunlu karsilik oranlarini artirmistir.

3. Zorunlu karsiliklara faiz 6demesini kaldirmigtir.

4. Rezerv birikimi i¢in daha esnek bir mekanizma ortaya
konulmustur.

3 aylik repo ihalelerine son verilmistir.

TCMB borglanma faiz oranlarini 5 puan diisiirmiistiir.

Politika faizini 50 baz puan indirmistir.

® =N oW

Zorunlu karsiliklar1 mevduat vade yapilarina gore belirenmis ve

kapsamim degistirmistir (TUSIAD, 2010: 22).

Alman bu 6nlemlerle TCMB’nin fiyat istikrar1 ve finansal istikrari

bir arada etkin amag olarak kabul ettigi anlagilmaktadir.

Tablo 20’ye bakildiginda; 2010 yilinda kiiresel piyasalardaki
toparlanmalar ve TCMB’nin aldigt makro ihtiyati para politikasi
onlemleriyle birlikte bliylime %9,2 olarak gercekleserek son yillardaki en
yiiksek biiyiime rakamina ulasilmigtir. Kredi kullaniminin kolay ve ucuz
olmasi, TL’nin degerli seyretmesi nedeniyle ithalatta artiglar yasanarak
ithalat 140,9 milyar dolar olarak gerceklesmistir. Thracatta da kismi artis
saglanip 113,9 olarak gergeklesmistir. Ihracatin ithalattan daha fazla artmasi
dis ticaret acigimizi olumsuz yonde etkilemis ve -71,7 milyar dolar olarak
gercekleserek 2009 yilinda yasadigi azalmaya ragmen 2010 yilinda 2008

doneminin de iizerinde seyretmistir.

2011 yili; 2010°da baslayan toparlanma siirecinin yavaslayarak da
olsa devam ettigi bir yil olmustur. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerin
uyguladigi para politikalar1 2010 yilindaki gibi devam etmektedir. Gelismis
tilkeler krizin etkisini azaltmak i¢in genisletici politikalar uygulamaya
devam ederken, gelismekte olan iilkeler gelismis iilkelerin uyguladig
parasal genislemeye karsi artan likidite ve kisa vadeli sermaye girisleriyle
meydana gelen makro finansal riskleri yonetmeye caligsmaktadir. Bir¢ok
merkez bankasi fiyat istikrarinin yaninda finansal istikrarini da temel amag
olarak benimsemeye devam etmistir. Bu yeni durumla birlikte merkez

bankalar1 geleneksel para politikalariyla birlikte makro finansal riskleri
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azaltict makro ihtiyati para politikalarin1 da yaygin sekilde kullanmaya

baslamislardir (TCMB, 2011 Yillik Rapor: 27).

2011 yilmin ilk yarisinda gelismis llkelerin uyguladigi genisletici
politikalar sonucunda gelismekte olan {ilkelere dogru kisa vadeli yabanci
sermaye giriglerinin olmasina neden olmustur. Bu da gelismekte olan
iilkelerde makro finansal risklerin birikmesine neden olmaktadir. Bu
kapsamda; TCMB uygulamaya basladigi makro ihtiyati para
politikalarindan; zorunlu karsilik oranlarini ve faiz koridorunu etkin sekilde
kullanarak finansal risklerin birikmesine engel olmustur. 2011 yilinin
Agustos ayindan itibaren krizin derinlesmesi ve riskten kaginma egiliminin
artmasiyla birlikte TCMB bu kez genisletici politikalar1 uygulamaya
baslamistir. Faiz koridorunu daraltmis ve zorunlu karsilik oranlarini
diistirmistiir. 2011 yilinin son ¢eyreginde TL’ nin asir1 deger kazanmasiyla
birlikte enflasyonda meydana gelen artis karsisinda TCMB tekrar daraltici
politikalar uygulamaya baglamistir (TOBB, 2011: 205-206).

2011 yili genel olarak degerlendirildigi zaman; TCMB makro
ihtiyati para politikas1 araglarini aktif yonde kullandig1 goriilmiistiir. Yilin
ilk yarisinda yogun sekilde iilkeye giris yapan kisa vadeli yabanci sermayeyi
caydirmak ve bunlarin krediye doniistiiriilmesini engellemek ic¢in daraltici
onlemler almistir. Fakat yilin ikinci yarisindan sonra o6zellikle Avrupa’da
meydana gelen kriz ortamiyla birlikte iilke icinde bulunan kisa vadeli
sermayenin ¢ikisini dnlemeye yonelik olarak genisletici makro ihtiyati para
politikasi tedbirleri uygulamistir. Gortilmiistiir ki TCMB diinyadaki ve iilke
icindeki gelismeleri takip ederek anlik olarak miidahaleler yaparak finansal
risklerin olusmasini engellemek i¢in yeni gelistirdigi makro ihtiyati para

politikalarini1 kullanmastir.

Tablo 20 incelenerek; 2011 yilinin makro ekonomik gdstergelerine
baktigimiz zaman ise; %8,8’lik bir biiylime rakami saglanmistir. Bunun
nedeni i¢ talepteki canliliktir. Y1ilin ilk yarisinda iilkeye yogun sekilde girig
yapan kisa vadeli yabanci sermayenin TL’nin degerini yiikselterek ithalati
artirmigtir. Buna bagli olarak da ithalat 240,8 milyar dolar olarak
gercekleserek bir onceki yila gore ciddi bir artis gostermistir. Fakat ihracatin
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ithalat gibi yogun sekilde artmamis olmasi ve 134,9 milyar dolar olarak
gerceklesmesi dis ticaret acigini asir1 sekilde artirarak 105,9 milyar dolar
olarak cumhuriyet tarihin en yiiksek orani ger¢eklesmesine neden olmustur
ve bu durum dis ticaretteki sorunlar1 giin yliziine ¢ikarmistir. Enflasyonun
%10,45 olarak gerceklesmesi ve bir 6nceki yila gore asirt artis1 dikkat ¢ekici

olmustur.

2012 yili; kiiresel kriz sonrasinda gelismis lilkelerin es zamanlh
olarak genisletici politikalar uygulamalar1 diinya genelinde likidite artist
yaratmistir. Krizin baglamasinin lizerinden dort yil gegmis olmasina ragmen
ekonomik faaliyetlerde beklenen toparlanma gerceklesmemistir. Ozellikler
ABD ve Avrupa iilkelerindeki toparlanmanin uzun siirmesi, maliye
politikalarinin biiyiimeyi destekleyici kapasitesinin sinirl kalmasi ve devam
eden belirsizlik ortami biiylimeyi olumsuz yonde etkilemis ve sermaye
hareketlerinde yiiksek oranda oynaklik goriilmiistiir. Yasanan bu oynakliklar
en c¢ok gelismekte olan tilkeleri etkilemektedir. Sermaye hareketlerinin
yogun sekilde gelismekte olan tilkelere dogru gergeklesmesi makro finansal
istikrar1 tehdit edici boyutlara ulagsmaktadir. Bu yiizden gelismekteki tilkeler
sermaye hareketleri soklarina kars1 daha hizli cevap verebilecek esnek bir

para politikasina ihtiya¢ duymaktadir. (TCMB, Yillik Rapor 2012: 29).

2012 yilinda TCMB; 2006 yilindan beri uyguladigi enflasyon
hedeflemesi rejimini fiyat istikrarindan 6diin vermeden finansal istikrar1 da
i¢cine alacak sekilde yeniden diizenleyerek 2010 yilinin sonlarindan itibaren
asamal1 olarak yeni bir para politikasi tasarimina girmistir (TCMB, 2013

Para ve Kur Politikasi: 2).
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Tablo 19: TCMB Yeni Para Politikas1 Cercevesi

s

Fiyat istikrari
AMACLAR
Finansal istikrar
Yapisal Araglar
ARACLAR Konjonktiirel Araglar (Politika

Faizi, Likidite Y&netimi, Faiz
Koridoru)

Kaynak: TCMB

Tablo 19’da goriildiigii gibi 2006 yilindan uygulamaya konan fiyat
istikrar1 hedefi araglar1 ve amaglar1 kapsaminda o6nemli degisiklikler
yasamigtir. Yeni para politikast kapsaminda; fiyat istikrarinin ana amag
olarak korunmasina devam edilirken yanina bu amagla uyumlu olacak
sekilde finansal istikrar1 saglamak da eklenmistir. Finansal istikrarin da
dikkate alinmaya baslamasiyla birlikte para politikasinin birden fazla araca
ihtiyaci vardir. Bu kapsamda politika faizinin yanina likidite yontemi, faiz
koridoru, zorunlu karsiliklar, rezerv opsiyon mekanizmasi gibi makro

ihtiyati para politikas1 araglar1 da eklenmistir.

2012 yilinda TCMB’nin uyguladigi para politikas1 uygulamalari
kapsaminda; Subat ayinda faiz koridorunun iist sinir1 100 baz puan
distiriilmiistiir. Petrol fiyatlar1 ve diger iiretim maliyetlerinin artmasindan
dolay1r enflasyonla uyumlu bir hedef gerceklestirmek igin parasal
sikilagsmaya gidilmistir. Mart aymnda yapilan PPK toplantisinda zorunlu
karsilik oranlar1 %10’dan %20’ye yiikseltilmistir. Mayis PPK toplantisindan
finansal istikrar1 desteklemek amaciyla doviz rezerv opsiyon miktari
%40’tan %45’e yiikseltilmistir. Haziran ve Temmuz aylarinda %5’lik bir
artis daha yapilarak rezerv opsiyon miktar1 %55’e yiikseltilmistir. Ayrica

altin zorunlu karsilik oranlart %25’e  yiikseltilmistir. Yilin {clincii
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ceyreginde gelismis llkelerin genisletici politikalar uygulamasi nedeniyle
sermaye girislerinin hizlanmasi durumuna kars1 Eyliil ayinda faiz koridoru
150 baz puan, Ekim ayinda 50 baz puan azaltilmis ve faiz koridoru
daraltilmistir. Kiiresel belirsizliklerin siirmesi para politikasinin esnekligini
stirdiirmesine neden olmustur. Ayrica Agustos ay1 PPK toplantisinda doviz
rezerv opsiyon miktart %60’a c¢ikarilmis, altin rezerv opsiyon miktar1 da
%30’a ylikseltilmistir. Yilin son ¢eyreginde de TCMB makro finansal
riskleri gézeterek makro ihtiyati politikalar uygulamaya devam etmistir. Bu
kapsamda rezerv opsiyon mekanizmasinin aktif olarak kullanilmas1 ve kredi
oranlarindaki 1limli seyir faiz koridorunun iist sinirmin 50 baz puan daha
indirilmesine olanak saglamis ve politika faiz oranm1 da 25 baz puan
diistiriilmiistiir. Makro finansal riskleri gézeterek uygulanan makro ihtiyati
para politikast uygulamalariyla kredi biliylimesi finansal istikrar

bozmayacak sekilde seyretmektedir (TCMB, 2013 Yillik Rapor: 31-33).

Sekil 6: Para Politikas1 Araglar1 Seyri

Para Politikas Aroclamnn Seyri
{Yizde]

Gexelik Borg Alma «\erme Faiz Koridoru
TCMB Ortalama Fonlsma Faizi

== = = [AKE Gecelik Repo Faizeri (10 goniik HOj)
Politika Fain
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Kaynak: TCMB

Tablo 20 incelendiginde; 2012 yilinda uygulanan makro ihtiyati
politikalarin makro ekonomi tizerindeki etkilerine baktigimizda; uygulanan
sik1 para politikas1 enflasyonun c¢ift hanelerden %6,16’ya inmesine neden
olarak hedefler dogrultusunda gerceklesmesini saglamistir. Siki para

politikast durusu biiylimeyi diisiirerek %2,2 oraninda ger¢eklemesine neden
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olmustur. Ithalat bir énceki yila gore bir miktar diisiis gostererek 236,5
milyar dolar gerceklesirken, ihracat bir Onceki yila goére ve ithalat
rakamlarina gore pozitif bir artig géstererek 152,5 milyar dolara yiikselse de
dis ticaret ag1g1 yine -84 milyar dolar gercekleserek dnemli bir sorun olmaya

devam etmistir.

2013 yilinda; Mayis ayimna kadar olan siiregte diinya ekonomisi ile
ilgili makro finansal risklerin devam etmesinden dolayr makro ihtiyati para
politikast uygulamalar1 devam etmistir. Bu donemde giiclii sermaye
akimlarinin etkisiyle kredi biiyiimesinin beklenilenden daha hizli bir
gelisme gostermesi nedeniyle finansal istikrara dair riskleri dengelemek
amacityla kisa vadeli faiz oranlann diisiik seviyede tutulmus doviz
rezervlerini artirict makro ihtiyati dnlemler alinmaya devam edilmistir.
Mayis sonras1 gelismis iilkelerin finansal piyasalarindan kaynaklanan
belirsizlikler artmistir. Bu donemde Tiirkiye ekonomisinde finans ve finans
dis1 sektorlerin dis borglarinda herhangi bir sorun yaganmamasina ragmen
sermaye c¢ikislar1 goriilmiistir. TCMB; makro finansal riskleri dengelemek
ve enflasyon goriinlimiindeki bozulmalar1 sinirlamak i¢in temkinli bir durus

sergilemistir. (TCMB, Yillik Rapor 2013: 29).

Sekil 7: Kredi Yillik Biiytime Hizi
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Kaynak: TCMB

TCMB; 2013 yilinin basinda yogun sermaye girisine karsi Ocak ve

Subat aylarinda gecelik bor¢ verme bor¢ alma faiz oranlarini 25’er baz puan
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indirmistir. Mart ayinda rezerv opsiyon mekanizmasinin otomatik
dengeleyici 0Ozelligi sayesinde genis faiz koridoruna duyulan ihtiyacin
azalmasi nedeniyle gecelik bor¢ verme faizini 100 baz puan diistirmiistiir.
Nisan ayinda borg¢ verme, bor¢ alma ve politika faizinde 50’ser baz puanlik
indirimler yapmistir. Yilin ikinci ¢eyreginde giiclii sermaye akimlariin
stirmesi nedeniyle finansal istikrar1 saglamaya yonelik makro ihtiyati para
politikalar1 uygulamalarina devam edilmistir. Mayis ayinda borg verme,
bor¢ alma ve politika faizinde 50’ser baz puanlik indirimler yapmis, déviz
zorunlu karsilik oranlart %11,9 seviyesine ylikseltilmistir. Yilin {igiincii
ceyreginde sermaye ¢ikislarinin yasanmasindan dolay: faiz koridoru yukari
yonli Temmuz ayinda 75, Agustos ayinda 50 baz puan artirilmistir.

(TCMB, Yillik Rapor 2013: 30-31).

Tablo 20 incelendiginde; 2013 yilindaki makro ekonomik veriler
kapsaminda uygulanan politikalar degerlendirildiginde; enflasyon %7,4
olarak belirlenen araligin iizerinde gerceklesmistir. Kredi kullaniminin bir
onceki yila gore artig gostermesi i¢ talebi canlandirmigtir. Buna bagli olarak
ithalat 251,6 milyar dolar olarak gercekleserek yeni bir rekor kirarak
Cumbhuriyet tarihinin en yiiksek seviyesine ulasmustir. Thracat cok az
miktarda azalarak 151,8 milyar dolar olarak ger¢eklesmistir. Bu durum disg

ticaret acigini -99,8 milyar dolar olmasina neden olmustur.
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Tablo 20: 2008-2013 Yillart Arast Ekonomik Gostergeler

2008 2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013 Ort

Biiyiime

(%) 0,7 -4.8 9,2 8,8 2,1 4,1 3,3
Enflasyon

(%) 10,06 6,5 6,4 10,45 | 6,16 7,4 7,8
Emisyon
Hacmi (%) | 21,5 17,7 21,8 26,2 5,4 19,4 16
1 ABD

Dolan 1,29 1,55 1,50 1,67 1,79 1,90 1,62
(TL)

Kisa

Vadeli 20

Reeskont 27 19 15 17,75 | 16,50 11 17,3
Faizi 16 13,75 | 11,75
Ithalat 202 140,9 | 185,5 | 240,8 | 236,5 | 251,6 | 209,5
(Milyar $)

Thracat

(Milyar$) 132 102,1 113,9 | 1349 | 152,5 | 151,8 131
D1s Ticaret

Dengesi -70 -38,8 -71,7 | -105,9 | -84,1 | -99,8 | -78.,5
(Milyar $)

Kaynak: TCMB, TUIK, Kalkinma Bakanlig1, Hazine Miistesarlig1 veri tabanlari.
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SONUC

Para politikasinin doniisiimiinii inceledigimiz bu ¢alismamizda;
Tiirkiye’nin 1980 sonrasi liberal ekonomiye geg¢isiyle birlikte para politikasi
uygulamalar1 incelenmistir. Yaptigimiz incelemede 1980°den baslayarak
2013 yilina kadar TCMB’nin uyguladig1 para politikalar1 ve 2008 krizi
sonras1 para politikalarindaki doniisim degerlendirilmistir. Ozellikle 2008
kiiresel kriziyle birlikte para politikasinda yasanan degisimlerle birlikte
TCBM’nin uygulamaya koydugu yeni para politikas1 araglari incelenmistir.
Para politikasindaki bu doniistimle uygulanan makro ihtiyati para politikasi
araclar1 ve bu araglarin uygulanmasinin Tiirkiye ekonomisi iizerine etkileri

analiz edilmistir.

Calismada; modern merkez bankaciligi anlayisina gecilmeye
baslandigr 1980 sonrasi Tiirkiye’de uygulanan para politikalari, para
politikalarindaki degisim ve bunlarin iilke ekonomisini nasil etkiledigi

incelenmistir.

Tiirkiye 1980 yilindan sonra liberal ekonomiye ge¢mistir. Bununla
birlikte diger iilkelerde meydana gelen olumsuzluklardan daha fazla
etkilenir hale gelmistir. Gelismis iilkelerin yasadig1 krizler Tiirkiye’yi de
etkilemektedir. Ozellikle 2008 krizi ABD ile smirli kalmamis once

Avrupa’ya oradan da Tiirkiye dahil olmak {izere tiim tilkeleri etkilemistir.

2008 krizi doneminde daha 6nceki krizlerin aksine basta ABD olmak
tizere gelismis ekonomiye sahip ilkelerin  genisletici politikalar
uygulamiglardir. Bunun sonucunda diinya genelinde likiditenin bol ve ucuz
olmasi Tirkiye gibi gelismekte olan {iilkelerin ekonomilerini ¢ok fazla
etkilemistir. Gelismis ekonomiye sahip {lilkelerin uyguladigi genisletici
politikalar1 sonucu olusan kisa vadeli yabanci sermaye, getirinin yiiksek
oldugu gelismekte olan iilkelere hizlica giris yapmaktadir. Fakat bu kisa
vadeli yabanci sermaye gelismekte olan iilke ekonomilerini olumsuz yonde
etkilemektedir. Ciinkii giris yaptiklar {ilkenin parasinin degerlenmesine ve

buna bagl olarak ithalat egiliminin artmasina neden olmaktadir. Ayrica bu
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kisa siireli yabanci sermaye bankalar tarafindan uzun vadeli kredilere
doniistiiriilerek i¢ piyasaya verilebilmektedir. Fakat kisa vadeli yabanci
sermayenin iilkeyi terk etmesi durumunda verilen kredi ile kisa vadeli
yabanci sermayenin vadelerinin uyusmasinin miimkiin olamayacagindan
bankalar agisindan finansal risklere neden olmaktadir. Olusan finansal
riskler kirilganligi artirmakta bu da gelismekte olan iilkelerin gelismis

iilkelerden daha derin bir krize girmelerine neden olabilmektedir.

2008 krizine kadar, merkez bankalarinin amaci fiyat istikrarini
saglamakti ancak 2008 kriziyle goriildii ki sadece fiyat istikrarinin
saglanmasi krizlerin onlenmesi i¢in yeterli degildir. Ciinkii gelismis tlke
ekonomilerinin ¢ok karmasik finansal araglara sahip olmasi iilkenin finansal
istikrarinin da saglanmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Kiiresellesmeyle
birlikte neredeyse tiim iilkelerin birbirine entegre olmus durumda olmasi,
kisa vadeli yabanci sermayelerin iilkeden iilkeye kolayca transfer
olabilmesini saglamistir. Kisa vadeli yabanci sermayenin iilkeden iilkeye
kolayca transfer olmasi da finansal istikrarin bozulmasina neden olmaktadir.
Bu yiizden tiim i{ilkeler acisindan finansal istikrarin saglanmasinin
gerekliligi on plana ¢ikmaktadir. 2008 krizinden sonra ortaya ¢ikmistir ki,
finansal istikrarin saglanmasi tiilke ekonomileri i¢in fiyat istikrarinin
saglanmasi kadar 6nemlidir. Bu ylizden merkez bankalarinin ana amacina
fiyat istikrar ile celismemek kaydiyla finansal istikrarin saglanmasi da

eklenmistir.

Merkez bankalarinin kullandig1 politika faiz orani, fiyat istikrar1 ve
finansal istikrarin ayni anda saglanmasi i¢in yeterli olmamaktadir. Ciinkii
fiyat istikrarin1 saglayacak olan politika faiz orami ile finansal istikrar
saglayacak politika faiz oram1 degisiklik gosterebilmektedir. Gelismis
iilkelerin genisletici politikalar uyguladigi donemlerde, gelismekte olan
tilkelere dogru kisa vadeli yabanci sermaye girislerinin artmasi
bilangolardaki vade ve kur uyusmazliklarin1 arttirmakta, reel kurun
degerlenmesine neden olmakta ve hizli kredi genislemesine neden olarak
kaynaklarin dagilimini bozmaktadir. Bu durumda da finansal istikrara iliskin

risklerin birikmesine neden olabilmektedir. Bu gibi durumlarda kisa vadeli
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sermaye girislerini yavaslatmak i¢in politika faizinin disiiriilmelidir. Fakat
politika faizinin uzun siire diisiik olmasi, i¢ talebin biiyiimesine ve fiyatlar
genel seviyesinde bir artisa neden olmaktadir. Ozellikle Tiirkiye gibi ithalat
egiliminin yiiksek oldugu tlkelerde ithalati artirarak dis ticaret agiginin
artmasina neden olmaktadir. Yani dis dengeyi saglayan faiz orani i¢ dengeyi
saglamamaktadir. Bu yiizden fiyat istikrarin1i ana amac¢ haline getiren
merkez bankasi ayni zamanda finansal istikrar1 saglamaya yonelik
politikalar uygulamasi i¢in birden fazla para politikas1 aracini1 kullanmalidir.
Bu kapsamda merkez bankalar1 makro ihtiyati para politikalarini
belirlemistir. Fakat makro ihtiyati para politikalar {ilkeden iilkeye farklilik
gosterebilecegi icin Tllkeler kendi sartlarina uygun politika araglarinm

belirleyerek uygulanmalidir.

TCMB, kiiresel anlamda parasal genisleme olmasindan dolay1
gelismekte olan lilkelere olan yogun kisa vadeli ve spekiilatif kisa vadeli
yabanci para girislerine karsi makro ihtiyati para politikalarini etkin sekilde
kullanmistir. Kisa vadeli yabanci paralarin krediye dontigserek kredi hacmini
bliyiitmesine ve doviz kurlarini asir1 sekilde dalgalandirmasini biiyiik 6l¢iide

Onlemistir.

TCMB, krize kars1 cabuk politikalar gelistirmis ve para politikasi
araglarii genisleterek para politikalarinda bir doniisiim yapmistir. Finansal
risklerin arttig1 donemde hizli sekilde ve yiiksek oranlarda politika faizini
indirerek iilkeye girecek kisa vadeli yabanci sermayeye karsi Onlemler
almistir. TCMB, fiyat istikrarinin yaninda finansal riskleri ortadan
kaldirmak i¢in finansal istikrar1 da ana amag¢ haline getirmistir. Faiz
koridoru, zorunlu karsiliklar, rezerv opsiyon mekanizmas1 ve likidite
yontemi gibi yeni gelistirdigi para politikas1 araclarmi etkin sekilde

kullanmustir.

TCMB, 2008 krizi sonrasi1 para politikalarinda yaptigi dontisiim ile
para politikasi araglarini genisleterek makro ihtiyati para politikasi araglarini
uygulamaya koymustur. Yapilan doniisiimle uygulanmaya baslanan makro

ihtiyati para politikalar1 ve Tiirk bankacilik sisteminin giiglii yapisi ile kriz
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durumunda diinya genelindeki parasal genislemelerden {ilke ekonomisinin

asirt sekilde etkilenmesi engellenmistir.

102



KAYNAKCA

Ahmet Faruk Aysan, Salih Fendoglu ve Mustafa Kiling, ‘Macroprudential
Policies As Buffer Against Volatile Cross-Border Capital Flows’,
TCMB, Working Paper No: 14/04, (2014a).

Ahmet Faruk Aysan, Salih Fendoglu ve Mustafa Kiling, ‘Managing Short
Term Capital Flows in New Central Banking: Unconventional
Monetary Policy Framework in Turkey’, TCMB, Working Paper No:
14/03, (2014b).

Akcay M. A. (1997). Para Politikasi Araclari: Tiirkive ve Cesitli Ulkele
Uzerine Uygulamalar, DPT Uzmanlhk Yeterlilik Tezi. Ankara.
(Yayin No: 2483).

Akdis, M. (2006). Para Teorisi ve Politikasi. Gazi Kitapevi: Ankara.
2.Baski.

Ayyildiz Onaran Z. (1995). Para Politikasina Yeni Bir Bakis: Merkez
Bankas: Bagimsizligi, Doktora Tezi. Istanbul Universitesi. Istanbul.

http://tez2.yok.gov.tr/ (Tez No:166).

Bilir B. (2006). Finansal Serbestlesmenin Para Politikalari Uzerine
Etkileri: Tiirkive Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi. Dokuz Eyliil
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Ana Bilim Dal1 Para ve

Banka Programi. Izmir. http://tez2.yok.gov.tr/ (Tez No:189729).

Binay, S. ve Kunter, K. (1998). Mali Liberallesmede Merkez Bankasi’nin
Rolii (1980-1997), Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi

Arastirma Genel Miudiirliigii: Ankara.

Bocutoglu, E. (2012). Karsilastirmali Makro Iktisat Teoriler ve Politikalar.

Ankara: Murathan Yayinevi.

Can Aktan, ‘Ekonomi-iktisat Okullarr’,
http://www.canaktan.org/ekonomi/iktisat-

okullari/okullar/chicago.htm (Erisim Tarihi: 02.02.2015).

103


http://tez2.yok.gov.tr/
http://tez2.yok.gov.tr/
http://www.canaktan.org/ekonomi/iktisat-okullari/okullar/chicago.htm
http://www.canaktan.org/ekonomi/iktisat-okullari/okullar/chicago.htm

Ceylan E. (2010). Para Politikast Amaglari, Araglari, Tiirkiye’'de 1980
Sonrasi Izlenen Para Politikast Uygulamalar: ve 2000 Yili Sonrast
Tiirk Dis Ticaretindeki Gelismeler, Yiiksek Lisans Tezi. Marmara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Iktisat Ana Bilim Dali

Uluslararas1 Ticaret ve Para Yonetimi Ana Bilim Dali. Istanbul.

http://tez2.yok.gov.tr/ (Tez No:273879).

Demirhan, 1. (2007). Tiirkiye'de Para Politikasi Uygulamas: ve Enflasyon
Hedeflemesi, Yiiksek Lisans Tezi. Marmara Universitesi, Sosyal

Bilimler Enstitiisii. Istanbul. http:/tez2.yok.gov.tr/ (Tez No:209132).

Egilmez, M. ve Kumcu, E. (2008). Ekonomi Politikasi-Teori ve Tiirkiye

Uygulamas:. Remzi Kitabevi: Istanbul.

Ercan Uygur, ‘Krizden Krize Tiirkiye: 2000 Kasim ve 2001 Subat Krizleri’,
Tiirkiye Ekonomi Kurumu, (7 Nisan 2001).

Erdem Basc1 ve Hakan Kara, ‘Finansal Istikrar ve Para Politikas1’, TCMB,
Calisma Tebligi No: 11/08, (2011).

Eroglu, O. (2004). Para Teorisi ve Politikast Ders Notlari. SDU Basumevi:

Isparta.

Frederic, M. (2007). The Economics of Money, Banking and Financial
Markets. Addison Wesley. 7th Edition.

Gazi Ercel, ‘2000 Yili Enflasyonu Disiirme Programi: Kur ve Para

Politikas1 Uygulamast’, TCMB, (1999b)
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcecm/connect/0b15b4cf-454b-4c7a-
a0bo-

ac22fab419e9/baskan ParaPol00.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID
=0b15b4cf-454b-4c7a-a0b9-ac22fab419e9 (Erisim  Tarihi:
02.02.2015).

Gazi Ergel, ‘Tiirkiye’de Merkez Bankaciligi: Bulgaristan Merkez
Bankasinin  120. Kurulug Yil Doniimii Miisabetiyle Yapilan

Konusma’, TCMB, (1999a)
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/caedb854-6082-4452-
aa47-

104


http://tez2.yok.gov.tr/
http://tez2.yok.gov.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/0b15b4cf-454b-4c7a-a0b9-ac22fab419e9/baskan_ParaPol00.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=0b15b4cf-454b-4c7a-a0b9-ac22fab419e9
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/0b15b4cf-454b-4c7a-a0b9-ac22fab419e9/baskan_ParaPol00.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=0b15b4cf-454b-4c7a-a0b9-ac22fab419e9
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/0b15b4cf-454b-4c7a-a0b9-ac22fab419e9/baskan_ParaPol00.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=0b15b4cf-454b-4c7a-a0b9-ac22fab419e9
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/0b15b4cf-454b-4c7a-a0b9-ac22fab419e9/baskan_ParaPol00.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=0b15b4cf-454b-4c7a-a0b9-ac22fab419e9

0513cb3e9dbb/MerkezBankaciligi.pdf?MOD=AJPERES&CACHEI
D=caedb854-6082-4452-aa47-0513cb3e9dbb (Erisim Tarihi;
02.02.2015).

Gazi Ergel, ‘Tiirkiye’de Para Politikast Uygulamalar1 ve Etkileri: Ankara
Universitesi, Siyasal Bilgiler Fakiiltesi’, TCMB, (1996)
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/743e1063-1820-4996-
8990-
4edcecb7c75b/siyasal.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=743¢e1063
-£820-4996-8990-4e4cccb7¢75b (Erisim Tarihi: 02.02.2015).

Gil, Y. K. (20006). Tiirkiye’de 1980 Sonrasi Uygulanan Para Politikalar: ve
Sonuclar:, Yiiksek Lisans Tezi. Adnan Menderes Universitesi,

Sosyal Bilimler Enstitiisii, Aydin. http://tez2.yok.gov.tr/ (Tez
No:188780).

Glinal, M. (2001). Merkez Bankasinin Degisen Rolii ve Para Politikasi
Uygulamalari. IMKB Yayinevi: Istanbul.

Giirsoy, A. (2013). 71990-2000 ve 2001-2007 Dénemleri Para Politikast
Uygulamalarimin Karsilastirilmasi, Yiksek Lisans Tezi. Marmara

Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii. Istanbul.

http://tez2.yok.gov.tr/ (Tez No:339844).

IMF, ‘Macroprudential Policy: An Organizing Framework’, International
Monetary Fund, (2011),
http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/031411.pdf (Erisim
Tarihi: 02.02.2015).

[lhan Eroglu, ‘Ac¢ik Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye Deneyimi’,
Karamanoglu ~Mehmetbey Universitesi Sosyal ve Ekonomik

Arastirmalar Dergisi, S.Aralik, (2007), s.1-28.

Joon-Ho Hahm ve 6te., ‘Macroprudential Policies in Open Emerging
Economies’, National Bureau of Economic Reaserach, Working
Paper 17780, (2012). http://www.nber.org/papers/w17780.pdf
(Erisim Tarihi: 02.02.2015).

105


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/caedb854-6082-4452-aa47-0513cb3e9dbb/MerkezBankaciligi.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=caedb854-6082-4452-aa47-0513cb3e9dbb
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/caedb854-6082-4452-aa47-0513cb3e9dbb/MerkezBankaciligi.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=caedb854-6082-4452-aa47-0513cb3e9dbb
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/caedb854-6082-4452-aa47-0513cb3e9dbb/MerkezBankaciligi.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=caedb854-6082-4452-aa47-0513cb3e9dbb
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/caedb854-6082-4452-aa47-0513cb3e9dbb/MerkezBankaciligi.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=caedb854-6082-4452-aa47-0513cb3e9dbb
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/743e1063-f820-4996-8990-4e4cccb7c75b/siyasal.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=743e1063-f820-4996-8990-4e4cccb7c75b
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/743e1063-f820-4996-8990-4e4cccb7c75b/siyasal.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=743e1063-f820-4996-8990-4e4cccb7c75b
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/743e1063-f820-4996-8990-4e4cccb7c75b/siyasal.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=743e1063-f820-4996-8990-4e4cccb7c75b
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/743e1063-f820-4996-8990-4e4cccb7c75b/siyasal.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=743e1063-f820-4996-8990-4e4cccb7c75b
http://tez2.yok.gov.tr/
http://tez2.yok.gov.tr/
http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/031411.pdf
http://www.nber.org/papers/w17780.pdf

Kasapoglu, O. (2007). Parasal Aktarim Mekanizmasi: Tiirkive Ornegi,
TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi. Ankara.

Kayka¢ O. (2013). Tiirkive'de Ekonomik Krizlerde Para Politikast
Uygulamalar:, Yiiksek Lisans Tezi. Bilecik Seyh Edabali
Universitesi Sosyal Bilimler Universitesi Iktisat Anabilim Dal.

Bilecik. http://tez2.yok.gov.tr/ (Tez No: 326905).

Kaytanci, B. G. (2005). Merkez Bankast Para Politikast Tepki Fonksiyonu:
Tiirkiye Uygulamasi (1990-2003), Yiksek Lisans Tezi. Anadolu
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisti, Eskisehir.

http://tez2.yok.gov.tr/ (Tez No:187944).

Kazazi S. (2010). Merkez Bankast para Politikalart ve Menkul Kiymet
Getirileri Uzerine Etkisi, Yiiksek Lisans Tezi. Istanbul Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali, Finansman Bilim

Daly, Istanbul. http://tez2.yok.gov.tr/ (Tez No:271025).

Kepenek, Y ve Yenitlirk N. Tiirkiye Ekonomisi (1997). Remzi Kitabevi:
Istanbul. 9. Baska.

Kesriyeli, M. (1997). 1980°li Yillardan Giiniimiize Para Politikasi
Gelismeleri, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi. Ankara. (Yaymn No:
97/4).

Keyder, N. (1998). Para: Teori, Politika, Uygulama. Bizim Biiro Basimevi,
Beta Dagitim: Istanbul. 6. Baski.

Kogyigit, D. (2009). Olagan ve Olagan Disi Durumlarda Kullanilan Para
Politikasi Araglar ve Likidite Yontemi Stratejileri, TCMB Uzmanlik
Yeterlilik Tezi. Ankara.

Korap, H. L. (2011). Tiirkiye Ekonomisinde 1980 Sonrasi Uygulanan Para
Politikalart  Baglaminda  Enflasyonist ~ Siirecin  Incelenmesi:
Ekonometrik Bir Deneme, Doktora Tezi. Istanbul Universitesi,
Sosyal Bilimler Enstitiisii. Istanbul. http:/tez2.yok.gov.tr/ (Tez
No0:291656).

106


http://tez2.yok.gov.tr/
http://tez2.yok.gov.tr/
http://tez2.yok.gov.tr/
http://tez2.yok.gov.tr/

Koray Alper ve Tolga Tiraki, ‘Ekonomi Notlari: Zorunlu Karsiliklarin Para
Politikasindaki Yeri’, TCMB, S.2011-08, (2011).

Koray Alper, Hakan Kara ve Mehmet Y 6riikoglu, ‘Ekonomi Notlari: Rezerv
Opsiyon Mekanizmasi1’, TCMB, S.2012-28, (2012).

Kumcu E. (2008). Krizler, Para ve Iktisatcilar. Remzi Kitabevi: Istanbul.

Morgiil, E. (2007). 1980 Sonras: TCMB nin Ticari Bankalarla Iliskileri ve
Ekonomide Uyguladigi Para Politikalar:, Yiksek Lisans Tezi.
Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii. Istanbul.

http://tez2.yok.gov.tr/ (Tez No:208525).

Muhammed Karatag, ‘1990 Sonrasi Tiirkiye’de Uygulanan Para
Programlar’, Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii

Dergisi, C.3, S.4, (2000), s.131-153.

Nadir Eroglu, ‘Tirkiye’de 1990’lh ve 2000’li Yillarda Para Politikalarr’,
Maramara Universitesi [.IB.F Dergisi, C.26, S.1, (2009), s.23-42.

Nazan Susam ve Ufuk Bakkal, ‘Kriz Stireci Makro Degiskenleri ve 2009
Biit¢e Biiytikliiklerini Nasil Etkileyecek?’, Maliye Dergisi, S.155,
(2008), s.72-88.

Orhan, O. Ve Erdogan S. (2007). Para Politikasi. Ankara: Ozkan
Matbaacilik Gazetecilik. Yazit Yayin-Dagitim. 4. Baski.

Osman Nuri Aras, ‘Son Ekonomik Krizin Tiirkiye’de Enflasyon
Hedeflemesine Etkisi’, Ekonomi Bilimleri Dergisi, C.2, S.2, (2010),
$.97-104.

Onder T. (2005). Para Politikasi: Amacglar, Araclarve Tiirkiye
Uygulamasi, TCMB Uzmanlk Tezi. Ankara. Ozatay, F. (2011).
Finansal Krizler ve Tiirkiye, Dogan Kitap: Istanbul. 3. Baska.

Ozcan S. (2006). Para PolitikasiTercihleri Ile Finansal Istikrar Arasindaki
Iliski, Enflasyon Hedeflemesi Politikasinda Finansal Istikrar ve
Tiirkiye Analizi, TCMB, Uzmanlik Yeterlilik Tezi. Ankara.

Paya, M. (2007). Para Teorisi ve Politikasi. Istanbul: Filiz Kitabevi
Istanbul. 4.baski.

107


http://tez2.yok.gov.tr/

Parasiz, 1. (1998). Tiirkive Ekonomisi 1923’den Giiniimiize Iktisat ve
Istikrar Politikalar:. Ezgi Kitabevi Yayinlari: Bursa.

Parasiz, 1. (2009). Finans Krizinin Giiven Krizine Déniismesi: Kiiresel Kriz,

Ezgi Kitabevi: Bursa 1.baski.

Parasiz, 1. (2009). Para Teorisi ve Politikasi. 2009, Ezgi Kitabevi
Yayinlari: Bursa 2. Baski.

Parasiz, 1. (2009). Para banka ve Finansal Piyasalar. Ezgi Kitabevi
Yayilari: Bursa 9. Baska.

Parasiz, 1. ve Bildirici, M. (2003). Finansal Makro Ekonomi. Ezgi Kitabevi

Yayinlari: Bursa.

Parasiz, 1. (2011).Merkez Bankaciligi ve Para Politikasi. Ezgi Kitapevi:
Bursa. 1. Baski.

Pelin Ataman Erdénmez, ‘Kiiresel Kriz ve Ulkeler Tarafindan Alinan

Onlemler Kronolojisi’, Bankacilar Dergisi, S.68, (2009), s.85-101.

Salih Oztiirk ve Coskun Biner ‘Gelismekte Olan Ulkelerde Kurala Dayali
Para Politikasinin  Etkinligi Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi:

Tiirkiye Ornegi’, Cumhuriyet Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler

Dergisi, C.9, S.1, (2008), s.19-37.

Seyidoglu, H. (2006). Iktisat Biliminin Temelleri, Istanbul: Gizem Can

Yayinlari.

Serin, V. (1987). Para Politikasi: Tarihi, Teorik Gelismeler ve Tiirkiye
Uygulamas:. Fatih Yayinevi Matbaast: Istanbul.

Simon Gray and Nick Talbont, ‘Monetary Operations’, Centre for Central
Bankig Studies Bank of England, Handbooks in Central Banking
N:24, (20006).

Siireyya Serdengecti, ‘Fiyat Istikrar1 Konusmas1’, SBF Konferansi, Ankara,

28 Kasim 2002.

108



Sozer, C. (2013). TCMB Para Politikalarinin Banka Bilanc¢olarina Etkisi,
Yiiksek Lisans Tezi. Bagkent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Ankara. http://tez2.yok.gov.tr/ (Tez N0:322069).

Taner, E. (2008). Globallesen Diinyada Merkez Bankalarinin Fazla Likidite
Yontemi ve Tiirkive Ornegi, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi.
Ankara.

TCMB. (1998). ‘1998 Yil1 Yillik Rapor’,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/0d5938b9-8450-4252-
a7bd-
3101ad9fa7¢cb/YR1998.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=0d5938b
9-8450-4252-a7bd-3101ad9fa7cb (Erisim: 02.02.2015).

TCMB. (2000). <2000 Y11 Yillik Rapor’,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/755¢9e50-e889-42d6-
90ef-
87tb85¢57d61/YR2000.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=755¢9¢5
0-¢889-42d6-90ef-87fb85¢57d61 (Erisim: 02.02.2015) .

TCMB. (2001). 2001 Y1l Yillik Rapor’,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/8297d79e-8191-450e-
9525-
eca%9a83504e0/YR2001.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=8297d79
e-8191-450e-9525-eca9a83504¢0 (Erisim: 02.02.2015).

TCMB. (2002). ‘2002 Y1l Yillik Rapor’,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/8f77ec1b-a2al-4bc4-
8cb6-
c8fd6bcIb85b/YR2002.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=8f77ec1
b-a2al-4bc4-8cb6-c8fd6bcIb85b (Erisim: 02.02.2015).

TCMB. (2003). ‘2003 Y1l Yillik Rapor’,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/d5e3858e-03a8-4309-
badc-
8a7fc6841b9¢/YR2003.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=d5¢3858
e-03a8-4309-badc-8a7fc684fb9e (Erisim: 02.02.2015).

109


http://tez2.yok.gov.tr/
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/0d5938b9-8450-4252-a7bd-3101ad9fa7cb/YR1998.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=0d5938b9-8450-4252-a7bd-3101ad9fa7cb
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/0d5938b9-8450-4252-a7bd-3101ad9fa7cb/YR1998.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=0d5938b9-8450-4252-a7bd-3101ad9fa7cb
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/0d5938b9-8450-4252-a7bd-3101ad9fa7cb/YR1998.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=0d5938b9-8450-4252-a7bd-3101ad9fa7cb
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/0d5938b9-8450-4252-a7bd-3101ad9fa7cb/YR1998.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=0d5938b9-8450-4252-a7bd-3101ad9fa7cb
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/755e9e50-e889-42d6-90ef-87fb85c57d61/YR2000.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=755e9e50-e889-42d6-90ef-87fb85c57d61
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/755e9e50-e889-42d6-90ef-87fb85c57d61/YR2000.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=755e9e50-e889-42d6-90ef-87fb85c57d61
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/755e9e50-e889-42d6-90ef-87fb85c57d61/YR2000.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=755e9e50-e889-42d6-90ef-87fb85c57d61
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/755e9e50-e889-42d6-90ef-87fb85c57d61/YR2000.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=755e9e50-e889-42d6-90ef-87fb85c57d61
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8297d79e-819f-450e-9525-eca9a83504e0/YR2001.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=8297d79e-819f-450e-9525-eca9a83504e0
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8297d79e-819f-450e-9525-eca9a83504e0/YR2001.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=8297d79e-819f-450e-9525-eca9a83504e0
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8297d79e-819f-450e-9525-eca9a83504e0/YR2001.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=8297d79e-819f-450e-9525-eca9a83504e0
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8297d79e-819f-450e-9525-eca9a83504e0/YR2001.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=8297d79e-819f-450e-9525-eca9a83504e0
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8f77ec1b-a2a1-4bc4-8cb6-c8fd6bc9b85b/YR2002.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=8f77ec1b-a2a1-4bc4-8cb6-c8fd6bc9b85b
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8f77ec1b-a2a1-4bc4-8cb6-c8fd6bc9b85b/YR2002.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=8f77ec1b-a2a1-4bc4-8cb6-c8fd6bc9b85b
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8f77ec1b-a2a1-4bc4-8cb6-c8fd6bc9b85b/YR2002.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=8f77ec1b-a2a1-4bc4-8cb6-c8fd6bc9b85b
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/8f77ec1b-a2a1-4bc4-8cb6-c8fd6bc9b85b/YR2002.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=8f77ec1b-a2a1-4bc4-8cb6-c8fd6bc9b85b
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d5e3858e-03a8-4309-badc-8a7fc684fb9e/YR2003.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=d5e3858e-03a8-4309-badc-8a7fc684fb9e
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d5e3858e-03a8-4309-badc-8a7fc684fb9e/YR2003.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=d5e3858e-03a8-4309-badc-8a7fc684fb9e
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d5e3858e-03a8-4309-badc-8a7fc684fb9e/YR2003.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=d5e3858e-03a8-4309-badc-8a7fc684fb9e
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/d5e3858e-03a8-4309-badc-8a7fc684fb9e/YR2003.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=d5e3858e-03a8-4309-badc-8a7fc684fb9e

TCMB. (2004). 2004 Y11 Yillik Rapor’,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/6a07e62c-868e-49ae-
9210-
ac61cd84c713/YR2004.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=6a07¢62
c-868e-49ae-9210-ac61cd84c713 (Erisim: 02.02.2015).

TCMB. (2005). 2005 Y1l Yillik Rapor’,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/93d66fab-9efd-48f1-
bdc4-
58c80aa519b1/YR2005.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=93d66fa
b-9efd-48f1-bdc4-58c80aa519b1 (Erisim: 02.02.2015).

TCMB. (2006). 2006 Y1il1 Yillik Rapor’,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/2cbd811a-49bd-4575-
8064-
126tb0c5f5da/06turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=2cbd811
a-49bd-4575-8064-126fb0c5f5da (Erisim: 02.02.2015).

TCMB. (2007). <2007 Y11 Yillik Rapor’,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/a5dd65c1-7a27-4116-
belf-
60b019811680/07turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=a5dd65
c1-7a27-4116-belf-60b01981f680 (Erisim: 02.02.2015).

TCMB. (2008). <2008 Y1l1 Yillik Rapor’,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/38d{f7{f-168-464a-81fa-
62e524290763/08turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=38dff7f
f-1618-464a-81fa-62¢524290763 (Erisim: 02.02.2015).

TCMB. (2009). 2009 Yil1 Yillik Rapor’,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wecm/connect/f18ef4ae-fcbe-435a-968c-
7d423e80657¢/09turkce.pdf?MOD=AJPERES& CACHEID=f18ef4a
e-fcbe-435a-968c-7d423e80657¢ (Erisim: 02.02.2015).

110


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/6a07e62c-868e-49ae-9210-ac61cd84c713/YR2004.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=6a07e62c-868e-49ae-9210-ac61cd84c713
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/6a07e62c-868e-49ae-9210-ac61cd84c713/YR2004.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=6a07e62c-868e-49ae-9210-ac61cd84c713
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/6a07e62c-868e-49ae-9210-ac61cd84c713/YR2004.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=6a07e62c-868e-49ae-9210-ac61cd84c713
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/6a07e62c-868e-49ae-9210-ac61cd84c713/YR2004.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=6a07e62c-868e-49ae-9210-ac61cd84c713
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/93d66fab-9efd-48f1-bdc4-58c80aa519b1/YR2005.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=93d66fab-9efd-48f1-bdc4-58c80aa519b1
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/93d66fab-9efd-48f1-bdc4-58c80aa519b1/YR2005.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=93d66fab-9efd-48f1-bdc4-58c80aa519b1
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/93d66fab-9efd-48f1-bdc4-58c80aa519b1/YR2005.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=93d66fab-9efd-48f1-bdc4-58c80aa519b1
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/93d66fab-9efd-48f1-bdc4-58c80aa519b1/YR2005.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=93d66fab-9efd-48f1-bdc4-58c80aa519b1
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/2cbd811a-49bd-4575-8064-126fb0c5f5da/06turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=2cbd811a-49bd-4575-8064-126fb0c5f5da
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/2cbd811a-49bd-4575-8064-126fb0c5f5da/06turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=2cbd811a-49bd-4575-8064-126fb0c5f5da
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/2cbd811a-49bd-4575-8064-126fb0c5f5da/06turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=2cbd811a-49bd-4575-8064-126fb0c5f5da
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/2cbd811a-49bd-4575-8064-126fb0c5f5da/06turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=2cbd811a-49bd-4575-8064-126fb0c5f5da
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/a5dd65c1-7a27-4116-be1f-60b01981f680/07turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=a5dd65c1-7a27-4116-be1f-60b01981f680
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/a5dd65c1-7a27-4116-be1f-60b01981f680/07turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=a5dd65c1-7a27-4116-be1f-60b01981f680
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/a5dd65c1-7a27-4116-be1f-60b01981f680/07turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=a5dd65c1-7a27-4116-be1f-60b01981f680
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/a5dd65c1-7a27-4116-be1f-60b01981f680/07turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=a5dd65c1-7a27-4116-be1f-60b01981f680
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/38dff7ff-16f8-464a-81fa-62e524290763/08turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=38dff7ff-16f8-464a-81fa-62e524290763
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/38dff7ff-16f8-464a-81fa-62e524290763/08turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=38dff7ff-16f8-464a-81fa-62e524290763
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/38dff7ff-16f8-464a-81fa-62e524290763/08turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=38dff7ff-16f8-464a-81fa-62e524290763
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/f18ef4ae-fcbe-435a-968c-7d423e80657e/09turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=f18ef4ae-fcbe-435a-968c-7d423e80657e
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/f18ef4ae-fcbe-435a-968c-7d423e80657e/09turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=f18ef4ae-fcbe-435a-968c-7d423e80657e
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/f18ef4ae-fcbe-435a-968c-7d423e80657e/09turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=f18ef4ae-fcbe-435a-968c-7d423e80657e

TCMB. (2010). 2010 Y1l Yillik Rapor’,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/e5387637-e133-4b1d-
9b20-
2f5dbac9c701/10turkce.pdf?’MOD=AJPERES&CACHEID=e538763
7-¢133-4b1d-9b20-2f5dbac9c701 (Erisim: 02.02.2015).

TCMB. (2011). ‘2011 Y1l Yillik Rapor’,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcem/connect/efba3aa3-1b38-45ce-
8431-
96b5e43ec984/1 1turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=efba3aa
3-1b38-45ce-8431-96bSe43ec984 (Erigim: 02.02.2015).

TCMB. (2012). ‘2012 Yil1 Yillik Rapor’,
http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2012/tr/ (Erisim: 02.02.2015).

TCMB. (2013). ‘2013 Y1l Yillik Rapor’,
http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2013/tr/ (Erisim: 02.02.2015).

TUSIAD. (2004). ‘Tiirkiye Ekonomisi 2004
http://www.tusiad.org.tr/ _rsc/shared/file/eko05.pdf (Erisim Tarihi:
02.02.2015).

TUSIAD. (2008). <2008 Yilina Girerken Tiirkiye Ekonomisi’
http://www.tusiad.org.tr/ _rsc/shared/file/2008YilinaGirerkenTurkiy
eEkonomisi.pdf (Erisim Tarihi: 02.02.2015).

TUSIAD. (2009). ‘2009 Y1lina Girerken Tiirkiye Ekonomisi’

http://www.tusiad.org.tr/ __rsc/shared/file/2009yilinagirerkentrekono

misi.pdf (Erisim Tarihi: 02.02.2015).

TUSIAD. (2010). ‘2010 Y1lina Girerken Tiirkiye Ekonomisi’
http://www.tusiad.org.tr/ rsc/shared/file/Tusiad-EkonomiRaporu-
2010.pdf (Erisim Tarihi: 02.02.2015).

TUSIAD. (2011). <2011 Yilina Girerken Tiirkiye Ekonomisi’
http://www.tusiad.org.tr/ rsc/shared/file/ekonomi-raporu-2011.pdf
(Erisim Tarihi: 02.02.2015).

111


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/e5387637-e133-4b1d-9b20-2f5dbac9c701/10turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=e5387637-e133-4b1d-9b20-2f5dbac9c701
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/e5387637-e133-4b1d-9b20-2f5dbac9c701/10turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=e5387637-e133-4b1d-9b20-2f5dbac9c701
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/e5387637-e133-4b1d-9b20-2f5dbac9c701/10turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=e5387637-e133-4b1d-9b20-2f5dbac9c701
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/e5387637-e133-4b1d-9b20-2f5dbac9c701/10turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=e5387637-e133-4b1d-9b20-2f5dbac9c701
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/efba3aa3-1b38-45ce-8431-96b5e43ec984/11turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=efba3aa3-1b38-45ce-8431-96b5e43ec984
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/efba3aa3-1b38-45ce-8431-96b5e43ec984/11turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=efba3aa3-1b38-45ce-8431-96b5e43ec984
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/efba3aa3-1b38-45ce-8431-96b5e43ec984/11turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=efba3aa3-1b38-45ce-8431-96b5e43ec984
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/efba3aa3-1b38-45ce-8431-96b5e43ec984/11turkce.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=efba3aa3-1b38-45ce-8431-96b5e43ec984
http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2012/tr/
http://www3.tcmb.gov.tr/yillikrapor/2013/tr/
http://www.tusiad.org.tr/__rsc/shared/file/eko05.pdf
http://www.tusiad.org.tr/__rsc/shared/file/2008YilinaGirerkenTurkiyeEkonomisi.pdf
http://www.tusiad.org.tr/__rsc/shared/file/2008YilinaGirerkenTurkiyeEkonomisi.pdf
http://www.tusiad.org.tr/__rsc/shared/file/2009yilinagirerkentrekonomisi.pdf
http://www.tusiad.org.tr/__rsc/shared/file/2009yilinagirerkentrekonomisi.pdf
http://www.tusiad.org.tr/__rsc/shared/file/Tusiad-EkonomiRaporu-2010.pdf
http://www.tusiad.org.tr/__rsc/shared/file/Tusiad-EkonomiRaporu-2010.pdf
http://www.tusiad.org.tr/__rsc/shared/file/ekonomi-raporu-2011.pdf

TCMB. (2001). ‘Tirkiye’nin Gii¢lii Ekonomiye Gegis Program1’®
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/fc5a4ala-63d9-4de3-
bb8b-
d56a61409df6/program+(1).pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=fc5a
4ala-63d9-4de3-bb8b-d56a61409df6 (Erisim Tarihi: 02.02.2015).

TCMB.  (2002). ‘2002  Yilinda Para ve Kur  Politikasi
Raporu’, http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/b5f94a45-5td9-
44e5-854b-
37a46241d3d8/baskan ParaPol02.pdf?MOD=AJPERES& CACHEI
D=b5194a45-5fd9-44e5-854b-37a46241d3d8 (Erisim Tarihi:
02.02.2015).

TCMB. (2006). ‘Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cergevesi ve
2006 Yilinda Para ve Kur Politikas1’,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/b9659002-b4e9-4344-
8ef8-dab79aed7a24/DUY2005-
56.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=b9659002-b4e9-4344-8ef8-
dab79aed7a24 (2005) (Erisim Tarihi: 02.02.2015).

TCMB. (2008). 2008 Y1l1 Enflasyon Raporu IV,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/972d4cbce-76cb-4{86-
a578-763a892f79fe/enf-
ekim2008.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=972d4cbc-76cb-4{86-
a578-763a892179fe (Erisim Tarihi: 02.02.2015).

TCMB. (2008). 2009 Y1ilinda Para ve Kur Politikas1 Raporu’,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/1385d564-3777-4348-
b8ed-
d9fd3be4699¢/Baskan_ParaPol09.pdf?MOD=AJPERES&CACHEI
D=1385d564-3777-4348-b8ed-d9fd3be4699c¢ (Erisim Tarihi:
02.02.2015).

112


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/fc5a4a1a-63d9-4de3-bb8b-d56a61409df6/program+(1).pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=fc5a4a1a-63d9-4de3-bb8b-d56a61409df6
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/fc5a4a1a-63d9-4de3-bb8b-d56a61409df6/program+(1).pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=fc5a4a1a-63d9-4de3-bb8b-d56a61409df6
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/fc5a4a1a-63d9-4de3-bb8b-d56a61409df6/program+(1).pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=fc5a4a1a-63d9-4de3-bb8b-d56a61409df6
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/fc5a4a1a-63d9-4de3-bb8b-d56a61409df6/program+(1).pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=fc5a4a1a-63d9-4de3-bb8b-d56a61409df6
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b5f94a45-5fd9-44e5-854b-37a46241d3d8/baskan_ParaPol02.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=b5f94a45-5fd9-44e5-854b-37a46241d3d8
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b5f94a45-5fd9-44e5-854b-37a46241d3d8/baskan_ParaPol02.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=b5f94a45-5fd9-44e5-854b-37a46241d3d8
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b5f94a45-5fd9-44e5-854b-37a46241d3d8/baskan_ParaPol02.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=b5f94a45-5fd9-44e5-854b-37a46241d3d8
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b5f94a45-5fd9-44e5-854b-37a46241d3d8/baskan_ParaPol02.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=b5f94a45-5fd9-44e5-854b-37a46241d3d8
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b9659002-b4e9-4344-8ef8-dab79aed7a24/DUY2005-56.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=b9659002-b4e9-4344-8ef8-dab79aed7a24
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b9659002-b4e9-4344-8ef8-dab79aed7a24/DUY2005-56.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=b9659002-b4e9-4344-8ef8-dab79aed7a24
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b9659002-b4e9-4344-8ef8-dab79aed7a24/DUY2005-56.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=b9659002-b4e9-4344-8ef8-dab79aed7a24
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b9659002-b4e9-4344-8ef8-dab79aed7a24/DUY2005-56.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=b9659002-b4e9-4344-8ef8-dab79aed7a24
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/972d4cbc-76cb-4f86-a578-763a892f79fe/enf-ekim2008.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=972d4cbc-76cb-4f86-a578-763a892f79fe
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/972d4cbc-76cb-4f86-a578-763a892f79fe/enf-ekim2008.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=972d4cbc-76cb-4f86-a578-763a892f79fe
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/972d4cbc-76cb-4f86-a578-763a892f79fe/enf-ekim2008.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=972d4cbc-76cb-4f86-a578-763a892f79fe
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/972d4cbc-76cb-4f86-a578-763a892f79fe/enf-ekim2008.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=972d4cbc-76cb-4f86-a578-763a892f79fe
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/1385d564-3777-4348-b8ed-d9fd3be4699c/Baskan_ParaPol09.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=1385d564-3777-4348-b8ed-d9fd3be4699c
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/1385d564-3777-4348-b8ed-d9fd3be4699c/Baskan_ParaPol09.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=1385d564-3777-4348-b8ed-d9fd3be4699c
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/1385d564-3777-4348-b8ed-d9fd3be4699c/Baskan_ParaPol09.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=1385d564-3777-4348-b8ed-d9fd3be4699c
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/1385d564-3777-4348-b8ed-d9fd3be4699c/Baskan_ParaPol09.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=1385d564-3777-4348-b8ed-d9fd3be4699c

TCMB. (2009). 2010 Y1ilinda Para ve Kur Politikas1 Raporu’,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/b316232¢-1226-4a0d-
afff-
258618047114/Baskan ParaPol10.pdf?MOD=AJPERES&CACHEI
D=b316232¢-1226-4a0d-afff-2586f8047114 (Erisim Tarihi:
02.02.2015).

TCMB. (2010). <2011 Yilinda Para ve Kur Politikas1 Raporu’,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/ddb3c6b5-6575-415a-
9d5d-
48b7a4fbeaad/Baskan ParaPoll1.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID
=ddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7adfbeaad (Erisim Tarihi:
02.02.2015).

TCMB. (2011). 2012 Yilinda Para ve Kur Politikas1 Raporu’,

http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/674a0fcf-e568-4ac 9da6-
e3dfe3c5e053/Baskan_ParaPol12.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID
=674a0fcf-e568-4ac6-9da6-e3dfe3c5e053 (Erigim Tarihi:
02.02.2015).

TCMB. (2012). 2013 Yilinda Para ve Kur Politikas1 Raporu’,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/22df5539-0653-4620-
b081-
48eeb2e99c50/Baskan_ParaPol13.pdf?MOD=AJPERES&CACHEI
D=22d5539-0653-4620-b081-48eeb2e99¢50 (Erisim Tarihi:
02.02.2015).

TCMB. (2013). <2014 Yilinda Para ve Kur Politikas1 Raporu’,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcem/connect/987e6470-24a6-4cbc-
a6¢c8-
dc5641960clc/Baskan_ParaPol14.pdf?MOD=AJPERES&CACHEI
D=987e¢6470-24a6-4cbc-a6¢8-dc5641960c1c (Erisim Tarihi:
02.02.2015).

113


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b316232c-1226-4a0d-afff-2586f8047114/Baskan_ParaPol10.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=b316232c-1226-4a0d-afff-2586f8047114
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b316232c-1226-4a0d-afff-2586f8047114/Baskan_ParaPol10.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=b316232c-1226-4a0d-afff-2586f8047114
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b316232c-1226-4a0d-afff-2586f8047114/Baskan_ParaPol10.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=b316232c-1226-4a0d-afff-2586f8047114
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/b316232c-1226-4a0d-afff-2586f8047114/Baskan_ParaPol10.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=b316232c-1226-4a0d-afff-2586f8047114
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad/Baskan_ParaPol11.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad/Baskan_ParaPol11.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad/Baskan_ParaPol11.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/ddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad/Baskan_ParaPol11.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=ddb3c6b5-6575-415a-9d5d-48b7a4fbeaad
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/674a0fcf-e568-4ac 9da6-e3dfe3c5e053/Baskan_ParaPol12.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=674a0fcf-e568-4ac6-9da6-e3dfe3c5e053
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/674a0fcf-e568-4ac 9da6-e3dfe3c5e053/Baskan_ParaPol12.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=674a0fcf-e568-4ac6-9da6-e3dfe3c5e053
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/674a0fcf-e568-4ac 9da6-e3dfe3c5e053/Baskan_ParaPol12.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=674a0fcf-e568-4ac6-9da6-e3dfe3c5e053
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/22df5539-0653-4620-b081-48eeb2e99c50/Baskan_ParaPol13.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=22df5539-0653-4620-b081-48eeb2e99c50
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/22df5539-0653-4620-b081-48eeb2e99c50/Baskan_ParaPol13.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=22df5539-0653-4620-b081-48eeb2e99c50
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/22df5539-0653-4620-b081-48eeb2e99c50/Baskan_ParaPol13.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=22df5539-0653-4620-b081-48eeb2e99c50
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/22df5539-0653-4620-b081-48eeb2e99c50/Baskan_ParaPol13.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=22df5539-0653-4620-b081-48eeb2e99c50
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/987e6470-24a6-4cbc-a6c8-dc5641960c1c/Baskan_ParaPol14.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=987e6470-24a6-4cbc-a6c8-dc5641960c1c
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/987e6470-24a6-4cbc-a6c8-dc5641960c1c/Baskan_ParaPol14.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=987e6470-24a6-4cbc-a6c8-dc5641960c1c
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/987e6470-24a6-4cbc-a6c8-dc5641960c1c/Baskan_ParaPol14.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=987e6470-24a6-4cbc-a6c8-dc5641960c1c
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/987e6470-24a6-4cbc-a6c8-dc5641960c1c/Baskan_ParaPol14.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=987e6470-24a6-4cbc-a6c8-dc5641960c1c

TCBM. (2010). ‘Para Politikasindan Cikig Stratejisi’,
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wem/connect/eb92741e-dcle-4578-
b13d-
1d67d0b64129/CikisStratejisi+%281%29.pdf?MOD=AJPERES&CA
CHEID=eb92741e-dcle-4578-b13d-1d67d0b64f29 (Erisim Tarihi:
02.02.2015).

TOBB. (2003). ‘Ekonomik Rapor 200
http://www.tobb.org.tr/IktisadiRaporlama/Sayfalar/villik2003b.php
(Erisim Tarihi: 02.02.2015).

TOBB. (2004). ‘Ekonomik Rapor 2004°,
http://www.tobb.org.tr/IktisadiRaporlama/Sayfalar/YillikEkonomikR

apor.php (Erigim Tarihi: 02.02.2015).

TOBB. (2009). ‘Ekonomik Rapor 2009’,
http://www.tobb.org.tr/IktisadiRaporlama/Documents/Y ayinlar/ekon
omikrapor2009.pdf (Erisim Tarihi: 02.02.2015).

TOBB. (2010). ‘Ekonomik Rapor 2010°,
http://www.tobb.org.tr/IktisadiRaporlama/Documents/Y ayinlar/ekon
omikrapor2010.pdf (Erisim Tarihi: 02.02.2015).

Toksoz Giir, E. (2003). Kredi Kanalimin Etkin Calismast ve Tiirkiye
Uygulamas:, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi. Ankara.

Tiiziin, O. (2014). Makro Ihtiyati Para Politikasi Amaci Olarak Finansal
Istikrar: Tiirkiye Uzerine Bir Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi. Dokuz
Eyliil  Universitesi, Sosyal  Bilimler  Enstitiisii.  zmir.

http://tez2.yok.gov.tr/ (Tez No:364817)

Uluatam, O. (1987). Makro Iktisat. Savas Kitap ve Yayinevi: Ankara.
6.Baski

Uludag, 1. ve Arican, E. (2003). Tiirkive Ekonomisi (Teori-Politika-
Uygulama), Der yayinlari: Istanbul. 1. Baski

114


http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/eb92741e-dc1e-4578-b13d-1d67d0b64f29/CikisStratejisi+%281%29.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=eb92741e-dc1e-4578-b13d-1d67d0b64f29
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/eb92741e-dc1e-4578-b13d-1d67d0b64f29/CikisStratejisi+%281%29.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=eb92741e-dc1e-4578-b13d-1d67d0b64f29
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/eb92741e-dc1e-4578-b13d-1d67d0b64f29/CikisStratejisi+%281%29.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=eb92741e-dc1e-4578-b13d-1d67d0b64f29
http://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/eb92741e-dc1e-4578-b13d-1d67d0b64f29/CikisStratejisi+%281%29.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=eb92741e-dc1e-4578-b13d-1d67d0b64f29
http://www.tobb.org.tr/IktisadiRaporlama/Sayfalar/yillik2003b.php
http://www.tobb.org.tr/IktisadiRaporlama/Sayfalar/YillikEkonomikRapor.php
http://www.tobb.org.tr/IktisadiRaporlama/Sayfalar/YillikEkonomikRapor.php
http://www.tobb.org.tr/IktisadiRaporlama/Documents/Yayinlar/ekonomikrapor2009.pdf
http://www.tobb.org.tr/IktisadiRaporlama/Documents/Yayinlar/ekonomikrapor2009.pdf
http://www.tobb.org.tr/IktisadiRaporlama/Documents/Yayinlar/ekonomikrapor2010.pdf
http://www.tobb.org.tr/IktisadiRaporlama/Documents/Yayinlar/ekonomikrapor2010.pdf
http://tez2.yok.gov.tr/

Usta, B. (2003). Enflasyon Hedeflemesi: Gelismekte Olan Ulkelerde
Uygulanabilirligi ve Tiirkive Ornegi, TCMB Uzmanlik Tezi.
Ankara.

(http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURK CE/tezler/bulentusta.pdf
(Erigim Tarihi: 02.02.2015).

Unsal, M.E. (2009). Makro Iktisat. Ankara: Imaj Yaymevi.

Vural, U. (2013). Geleneksel Olmayan Para Politikalarimin Yiikselisi,
TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi. Ankara.

Yavuzarslan, N. (2011). Finansal Istikrar ve Zorunlu Karsiliklar, TCMB
Uzmanlik Yeterlilik Tezi. Ankara.

TCMB.
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/2002/fiyat_istikrar.p
df (Erigim Tarihi: 04.04.2014).

TCMB. http://www.tcmb.gov.tr/veni/iletisimgm/sozluk.htm#parapolitikasi
(Erisim Tarihi: 04.04.2014).

115


http://www.tcmb.gov.tr/kutuphane/TURKCE/tezler/bulentusta.pdf
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/2002/fiyat_istikrar.pdf
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/evds/konusma/tur/2002/fiyat_istikrar.pdf
http://www.tcmb.gov.tr/yeni/iletisimgm/sozluk.htm

	ÖZ

	ABSTRACT

	ÖNSÖZ

	GİRİŞ

	PARA POLİTİKASI�

	1.1. Para Politikasının Amaçları

	1.1.1. Fiyat İstikrarının Sağlanması

	1.1.2. Tam İstihdamın Sağlanması

	1.1.3. Ekonomik Büyüme Hızının Artırılması

	1.1.4. Ödemeler Bilançosu Dengesi

	1.1.5. Faiz Oranları İstikrarının Sağlanması

	1.1.6. Finansal Piyasaların İstikrarının Sağlanması


	1.2. Para Politikasının Araçları 

	1.2.1. Doğrudan Para Politikası Araçları

	1.2.1.1. Faiz oranı kontrolleri

	1.2.1.2. Disponibilite uygulaması

	1.2.1.3. Kredi tavanı kontrolleri

	1.2.1.4. Farklılaştırılmış reeskont kotaları

	1.2.1.5. Hisse senedi ve tahvil alımına yönelik kredilerin kontrolü

	1.2.1.6. Tüketici ve gayrimenkul kredilerinin kontrolü

	1.2.1.7. Özel mevduatlar:

	1.2.1.8.  Merkez Bankasının moral takviyesi 

	1.2.1.9. Reklam ve resmi olmayan öğütler


	1.2.2. Dolaylı Para Politikası Araçları

	1.2.2.1. Açık piyasa işlemleri:

	1.2.2.2. Reeskont işlemleri

	Tablo 1: Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası Reeskont İşlemlerinde Uygulanan Faiz Oranları


	1.2.2.3. Zorunlu karşılıklar

	Tablo 2: TCMB’nin uyguladığı kanuni karşılık oranları




	1.3. Para Politikasına Yönelik Teorik Yaklaşımlar

	1.3.1. Klasik Para Teorisi

	1.3.1.2. Keynesyen Para Teorisi

	1.3.1.3. Monetarist para teorisi

	1.3.1.4. Yeni klasik para teorisi

	1.3.1.4. Yeni keynesyen para teorisi



	1980 SONRARI TÜRKİYE’DE PARA POLİTİKASI GELİŞMELERİ

	2.1. 1980-1989 Dönemi

	Tablo 3: 1980-1989 Dönemi Temel Ekonomik Göstergeler


	2.2. 1990-1994 Dönemi

	Tablo 4: 1990 Yılı Hedeflenen ve Gerçekleşen Değerler

	Tablo 5: 1992 Yılı Hedeflenen ve Gerçekleşen Değerler

	Şekil 1: 1990-1994 Yılları Arasındaki Büyüme Rakamları


	Tablo 6: 1990-1994 Dönemi Temel Ekonomik Göstergeler


	2.3. 1995-1999 Dönemi

	Tablo 7: 1995-1999 Dönemi Temel Ekonomik Göstergeler


	2.4. 2000-2001 Dönemi

	Tablo 8: Türkiye’nin 2000 Yılı Makro Ekonomik Hedefleri ve Gerçekleşmeler

	Tablo 9: 2000-2001 Dönemi Temel Ekonomik Göstergeler


	2.5. 2002-2007 Dönemi

	Tablo 10: 2002-2005 Dönemi Enflasyon Hedefleri ve Gerçekleşmeler

	Tablo 11: 2006 Yılı Hedefle Uyumlu Enflasyon Politikası, Belirsizlik Aralığı ve Enflasyon Gerçekleşmeleri

	Tablo 12: 2007 Yılı Hedefle Uyumlu Enflasyon Politikası, Belirsizlik Aralığı ve Enflasyon Gerçekleşmeleri

	Tablo 13: 2002-2007 Dönemi Temel Ekonomik Göstergeler



	2008 KRİZİ VE SONRASINDAKİ PARA POLİTİKALARINDAKİ GELİŞMELER

	3.1. Makro İhtiyati Politika Kavramı

	3.2. 2008 Krizi Sonrası Türkiye’de Uygulanan Makro İhtiyati Politika ve Araçları

	3.2.1. Faiz Koridoru 

	3.2.2. Zorunlu Karşılıklar 

	3.2.3. Rezerv Opsiyon Mekanizması

	Şekil 4: TCMB Rezerv Opsiyon Katsayıları


	3.2.4. Likidite Yönetimi


	3.3. TCMB’nin Uyguladığı Makro İhtiyati Para Politikalarının Ekonomiye Etkileri

	Tablo 14: 2008 Yılı Hedefle Uyumlu Enflasyon Politikası, Belirsizlik Aralığı ve Enflasyon Gerçekleşmeleri:

	Tablo 15: TCMB 2008 Yılı Para Politikası Kurulu Faiz Kararları

	Tablo 17: TCMB 2009 Yılı Para Politikası Kurulu Faiz Kararları

	Şekil 5: 2008-2009 İthalat, İhracat, Dış Ticaret Dengesi Değişimi


	Tablo 19: TCMB Yeni Para Politikası Çerçevesi

	Şekil 6: Para Politikası Araçları Seyri

	Şekil 7: Kredi Yıllık Büyüme Hızı


	Tablo 20: 2008-2013 Yılları Arası Ekonomik Göstergeler




