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GOKOVA, Hande. Para Politikasinin Merkez Bankas1 Sermaye Maliyetine Etkisi:
Tiirkiye’deki Para Politikas1 Uygulamalar1 (1980-2017), Yiksek Lisans Tezi, Ankara,
2018.

Bu calismada, para politikalarinin genel gergevesi, amaclari, araglari, tiirleri, parasal
aktarim mekanizmalar1 ve stratejileri incelenmistir. Bunun yaninda para politikasinin
uygulanmas1 asamasindaki tek yetkili kurum olan merkez bankasinin temel gorev ve
yetkileri ve bagimsizligi anlatilmistir. Bu baglamda, 1980-2017 donemleri arasinda
Tiirkiye’de uygulanan para politikalari, bankacilik sektoriindeki gelismeler ve
bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasiyla yapisal ve diizenleyici programlarin
uygulanis siiregleri incelenmistir. Bu kapsamda merkez bankasi verilerine dayanilarak
yapilan analizler ile Turkiye’de para politikas1 uygulamalar1 ve sonuglari arasindaki

iligki gosterilmistir.

Anahtar Sozciukler

TCMB, TUFE, GSYIH, IMF, BASEL, AP, BDDK, FED



ABSTRACT

GOKOVA, Hande. The Effect of the Monetary Policy on the Central Bank's Capital
Cost: Monetary Policy in Turkey (1980-2017), Master’s Thesis, Ankara, 2018.

In this study, the general framework, objectives, instruments, types, monetary transfer
mechanisms and strategies of monetary policies are examined. Besides, the main duty
and authorities of the central bank, which is the only authorized institution for the
implementation of the monetary policy, as well as the independency of the central bank
are explained. In this context, monetary policies implemented between 1980-2017 in
Turkey, the banking sector in the development and implementation process of
structural and regulatory programs were examined by the restructuring of the banking
system. In this respect, based on the analyzes of the central bank’s data, the

relationship between monetary policy actions and results have been shown.
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The Central Bank, CPI, GDP, IMF, BASEL, Open Market Operations, BRSA, FED
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GIRIS

Calismamin birinci boliimiinde para ve merkez bankasi konular1 yer almaktadir.
Para, gegmiste giimiis veya altin para olarak kullanilirken zaman gectikce banknot ve
ceke bagl vadesiz mevduatlar kullanilmistir. Merkez Bankaciligi 17. ylizyildan bu
yana devam etmekte olup, ilk Merkez Bankas1 1668 yilinda Isveg’te kurulmustur. 11
Haziran 1930’da 1715 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu kabul
edilerek, 1 Ocak 1932°de ise resmen calismaya baslamistir.

Ikinci béliimde para politikasi ve ayritilarina yer verilmistir. Politikanin kelime
anlami, belirli bir hedefe ulagmak, sorunlara ¢6ziim bulmak amaciyla bazi ara¢ ve
yontemlerin bir araya getirilmesi siirecidir. Para politikasi ise ekonomik biiyiime,
istihdam artig1 ve fiyat istikrari gibi hedeflere ulagsmak i¢in paranin elde edilebilirligini
ve maliyetini etkilemek amaciyla kararlar alinarak Merkez bankalar1 tarafindan
uygulanan politikadir. Bu noktada, parasal aktarim mekanizmasi, para politikasi
stratejileri ve para politikas1 araglar ortaya ¢ikmaktadir.

Uciincii boliimde sermaye maliyeti anlatilmistir. Bankacilik sektoriinde sermaye,
ortaya ¢ikabilecek risklerin en aza indirgenmesi ve mevduat sahiplerinin guvence
altina alinmasinda olduk¢a onemlidir. Sermaye maliyeti, finans yonetimi ve sermaye
biitcelemesi kararlarinda kullanilmaktadir.

Dordinct bolumde 1980-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’de uygulanan para
politikalarindan bahsedilmistir. Bu donemlerde merkez bankasinin sermaye
maliyetine glinlimiiz bankacilik sektoriindeki gelismelere olan etkiler géz oniinde
bulundurularak politikalar uygulanmustir.

Besinci bolumde bankacilik sektoriindeki gelismelere deginilmistir. Bankacilik
sisteminin yeniden yapilandirmasiyla giivenin yeniden saglanmasi ve daha saglikli
olmasi i¢in yapisal ve diizenleyici programlar uygulanmistir. Yeniden yapilandirma
ile kamu bankalarin1 mali sistem iginde istikrarsizlik unsuru olmamasini saglamak,
TMSF biinyesindeki bankalarin ve 6zel bankalarin sorunlarina ¢éziim arayisi i¢inde
olmak, krizlerden etkilenen bankalarin saglikli yapiya ulagmalarin1 saglayacak
finansal ve operasyonel diizenlemeler yapilmistir.

Calismamin son bolimunde ise bankalarin kaynak maliyetini belirleyen gosterge

faiz oranlarinin analizi ve politika orani ile karsilagtirilmasi yer almaktadir.






BIiRINCi BOLUM
PARA VE MERKEZ BANKASI

1.1. Para Nedir?

Paranin en {inli tanimim1 1975 yilinda John K. Galbraith yapmistir. John
Galbraith’e gore “insanlarin para olarak kullanmak {izere kabul edecegi her sey” olarak
tanimlamistir. Paranin tanimi i¢in ekonomistler, aralarinda herhangi bir goriis birligi
saglamamuslardir. Eski donemlerde giimiis veya altin para olarak kullanilirken, zaman
gectikce banknot ve ¢eke bagli vadesiz mevduatlarin kullanilmast s6z konusu
olmustur. Simdilerde ise vadeli mevduatlar ve tasarruf hesaplar1 dahi para sayilmaya
baglanmistir. Paranin  sahip olmasi1 gerekenler; tasmabilirlik, dayaniklilik,
bolinebilirlik, homojenlik ve taklit edilememe olmak tizere bes 6zellik bulunmaktadir.
Paranin tasinabilirlik 6zelligi, paranin tasinmasi kolay ve farkli 6deme noktalarina
rahatga transfer edilmesi kullanim kolaylig1 saglamaktadir. Dayaniklilik 6zelligi, para
olarak kullanilan malin fiziksel agidan dayaniklilik gostermesidir. Bolunebilirlik
Ozelligi, paranin her tiirlii satin alma islemini gergeklestirebilmesidir. Homojenlik
ozelligi, 6demelerin saglikli gerceklesmesi icin 6deme araglarinin homojen olmasi
gerekmektedir. Taklit edilememe 6zelligi ise para olarak kullanilan 6deme araglarinin

herkes tarafindan benimsenip tanmmasi 6zelligidir.

1.2. Paranin Fonksiyonlar:
1.2.1. Degisim Araci Olma Fonksiyonu

Para, bir ekonomideki tiim piyasa islemlerinde yer alan nakit ya da c¢ek
seklindeki para degisim araci olarak kullanilmaktadir. Boylece, para, mal ve hizmetler
karsiliginda 6deme yapilmasini saglamaktadir. Para olmadigi zaman da mal ve
hizmetlerin dogrudan yerine gecebilen baska mal ve hizmetlerle degistirilen bir takas
ekonomisini meydana getirmektedir. Bu degisimle harcanan zaman islem maliyeti

olarak adlandiriimaktadir.

! Asuman Kog, Elektronik Para ve Para Politikas1 Uzerindeki Etkileri, Yiiksek Lisans Tezi, 2006, s.7,
8, 9.



1.2.2. Hesap Birimi Olma Fonksiyonu

Mal ve hizmetlerin degerinin para ile dlgiilmesini ifade etmektedir. Ornegin;
mal ve hizmet bileseni sadece seftali, ekonomi dersleri ve filmler olan bir ekonomide
seftalilerin ekonomi dersi cinsinden fiyati, seftalilerin film cinsinden fiyat1 ve ekonomi
derslerinin film cinsinden fiyatiyla bu mallarin her birinin digeriyle nasil miibadele
edilecegini gosteren ¢ fiyat mevcuttur. N tane malin oldugu durumda kag tane fiyata
ihtiyacimiz oldugunu asagida verilen formiille hesaplanmaktadir:

CN.(N-1)
X=——""

Ekonomide 10 tane malin olmasi durumunda;

10.(10-1)

— 45 adet fiyata ihtiyag duyulmaktadir.

1.2.3. Deger Saklama Fonksiyonu

Deger saklama, gelir kazanildigi tarihten itibaren harcanmasi planlanan sekilde
ihtiya¢ duyulan satin alma giiciiniin muhafaza edilmesi durumudur. Para bir deger
saklama araci olmasinin yaninda, hisse senedi, tahvil, arazi, ev, sanat eserleri,
miicevherler gibi varliklara yapilan yatirimlar ¢cergevesinde servet saklama araci olarak
da kullanilmaktadir. S0z konusu yatirimlar faiz getirisi elde etme amacgh olarak
gergeklestirilmektedir. Ayrica, bir varligin bir degisim aracina kolayca ¢evrilebilmesi
durumunu tanimlayan en 6nemli kavram likidite olup, nakit para, varliklar arasinda en
likit olanidir. Para, bir deger saklama fonksiyonu olarak da fiyat diizeyi ile son derece
iligkilidir. Fiyatlarin iki katina ¢ikmasi durumunda, paranin degeri yari yariya
azalirken, fiyatlar yariya indiginde paranin degeri iki katina ¢ikarak degisim
g6stermektedir. Paranin degerinin azalmasina sebep olan enflasyon siirecinde yaganan
bu durumlar insanlarin servetlerini tutma konusunda dikkatli davranmalarini

saglamaktadir.?

%Frederic S. Mishkin, Para, Bankacilik ve Finansal Piyasalar Tktisad, 2011, .50, 51, 52.



1.3. Parasal Buyuklukler

ABD’deki para politikasindan sorumlu merkez bankaciligi otoritesi olan
Federal Rezerv Sistemi (Fed), para miktarinin Ol¢iimii konusunda belirleyici
yaklasimlar ortaya koymustur. Sonug olarak, giiniimiizde de kabul goren asagida

Ozetlenen para miktar1 tanimlar1 ortaya konmustur:

M 1= Dolasimdaki para
+Seyahat cekleri
+Vadesiz mevduatlar
+Diger ¢ek yazilabilir mevduatlar
Toplam M1

M2=M1
+Kuguk miktardaki vadeli mevduatlar
+Vadeli mevduatlar ve para piyasast mevduat hesaplari

+Para piyasasi yatirim fonu hisseleri (perakende)

Toplam M2

M3=M2
+Para piyasasi fonlar

+Repo

M1’in dolasimdaki para ile birlikte banka dis1 kesimin elinde bulundurdugu
kagit ve madeni paralardan olugsmaktadir. M2, M1’deki dolasimdaki para ve ¢ek
hesaplar1 yani sira lizerine ¢ek yazilabilme ve ¢ok likit olan varliklarinda eklemesiyle
olugsmaktadir.M3 ise M2’deki mevduat hesaplari ve yatirim fonu hisselerinin yani sira
para piyasasi fonlar1 ve reponun da eklenmesiyle olusmaktadir. Bu blyuklikler her
zaman birbirlerine esit degildir ve her zaman birbirleriyle hareket etmemektedirler.
Politika yapicilart tarafindan ise birbirlerinin yerine kullanilmamalari uygun

goriilmiistiir.

SFrederic S. Mishkin, Para, Bankacilik ve Finansal Piyasalar iktisad1, 2011, s.57.



1.4. Merkez Bankasimin Tarihcesi

Merkez Bankaciligi 17. yiizyildan bu yana devam etmekte olup, ilk Merkez
Bankas1 1668 yilinda Isve¢’te kurulmustur. 1694°de Ingiltere’de Bank of England,
1846 yilinda Almanya’da Prussian Bank, 1882’de Japonya’da Japonya Bankasi ve
1934 yilinda ise Kanada’da Kanada Bankasi faaliyete ge¢cmistir. 1913 yilinda Amerika
Birlesik Devletlerinde Merkez Bankasi islevini goren sistem ise Federal Rezerv

sistemidir.

Merkez Bankalari, ekonomik istikrar ve blyumeyi devam ettirebilmek igin
parasal onlemler almakta, paranin i¢ ve dis degerini korumakta ve gerekli fonlari
saglamaktadir. Ayrica, liniter devlet uygulamasinin ekonomik alanlarda daha etkin bir

sekilde yayginlagmasini saglamaktadir.

Osmanlt imparatorlugunda da, Osmanli hiikiimeti ile Avrupa iilkeleri arasinda
aracilik gorevi iistlenmesi i¢in bir devlet bankasina ihtiya¢ duyulmus ve 1856 yilinda
‘Ottoman Bank’ kurulmustur. Merkezi Londra’da bulunan Osmanli Bankasi’nin
faaliyetleri kredi vermek, hiikiimete avans vermek ve hazine bonolarini iskonto
etmekle smirli olmustur. Osmanli Bankasi, 1863 yilinda kendini feshetmis ve Bank-1
Osmani-i Sahane adi ile bir devlet bankasi niteligi kazanmigtir. Bankaya 1925 yilina
kadar banknot ¢ikarma yetkisi ve bu yetki Cumhuriyet hiikiimeti tarafindan 1935 yilina
kadar uzatilmistir. Hiiklimetin banknot ihra¢ edebilecek bir devlet bankasi kurmasi
durumunda Osmanli bankasinin itiraz hakki tanimmmayacagim belirten hiikiim
cercevesinde 1926 yilinda merkez bankasi kurulmasi igin hazirliklara baglanmistir. 11
Haziran 1930°da 1715 sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu kabul
edilerek, 3 Ekim 1931°de Merkez Bankasi kurulmustur. 1 Ocak 1932’de ise resmen

calismaya baslamistir.

4 Cevat Sarikamis, Ali Ceylan, Nurhan Aydin, Metin Coskun, Sermaye Piyasalar1 ve Finansal Kurumlar,
2009, s.25, 26, 27.



1.5. Merkez Bankasinin Sermayesi
Merkez bankasi 25.000 TL’lik sermayeye sahiptir. Anonim sirket olarak
kurulmus olup, kar elde amaci yoktur. Bankanin hisse senetleri nama yazilidir ve

asagida belirtilen 6zelliklerde (A), (B), (C) ve (D) siniflaria ayrilmistir.

(A)smifi  hisse senetleri Hazineye aittir ve sermayenin %51’inden az
olmamaktadir.

(B) smifi hisse senetleri Tiirkiye’de faaliyet gésteren milli bankalara,

(C) sinifi hisse senetleri milli bankalar disinda ki bankalar ile imtiyazl sirketlere,

(D) sinifi hisse senetleri ise Tiirk ticaret kurumlarina ve Tiirk vatandasligina sahip

tiizel ve gercek kisilere ayrilmistir. °

1.6. Merkez Bankasinin Temel Gorev ve Yetkileri

1.6.1. Temel Gorevleri®
Merkez Bankasi Kanunu kapsaminda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasinin temel gorevleri asagidaki sekilde belirlenmistir:
1. Acik piyasa islemleri yaparak dolagimdaki para miktarini kontrol etmek,
2. Hiikiimet araciligtyla Tiirk lirasinin i¢ ve dig degerini koruyabilmek adina
gerekli 6nlemleri almak ve kur rejimini belirlemek,
3. Bankalarca uygun gorilebilecek zorunlu karsiliklar ve disponibilite ile
ilgili usul ve esaslar1 belirlemek,
4. Reeskont ve avans islemlerini gerceklestirmek,
5. Ulke altin ve doviz rezervlerini ydnetmek,
6. Tirk lirasinin hacim ve dolanimini diizenlemekte ve gerekli denetimleri
saglamak,
7. Para ve doviz piyasalari i¢in gerekli tedbirleri almak,
8. Mal piyasalarini izlemek,

9. Bankalarin vade ve tiirlerini belirlemek.

® Sartkamus, C., Ceylan, A., Aydimn, N., Coskun, M., a.g.e., 5.27.

® Mehmet Serif Uygun, Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasinin Tiirk Devlet Teskilatindaki Yeri ve
Avrupa Merkez Bankasi ile Karsilagtirilmasi, 2008, s.57, 58.



1.6.2. Temel Yetkileri’

Merkez Bankast Kanunu kapsaminda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez

Bankasinin temel yetkileri asagida 6zetlenmistir:

1.

2
3.
4

Tirkiye’de banknot ihrac1 6nceligi tek elden bankaya aittir.

Enflasyon hedefini ve para politikas1 araglarini belirlemektedir.

Fiyat istikrarin1 saglamaktadir.

Olaganiistii durumlarda ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun®
kaynaklarinin ihtiyaglar1 yeterli sekilde karsilayamadiginda fona avans
vermeye yetkilidir.

Banka nihai kredi mercii oldugundan dolay1 gerekli bankalara kredi verme
islerini ytiriitmektedir.

Mali isleri diizenli olarak izleyebilmek ve denetleyebilmek icin goérevli

kurum ve kuruluslardan bilgiler alarak istatistiki veriler elde etmede

yetkilidir.

1.7. Merkez Bankasinin Bagimsizhig

Merkez Bankasinin Bagimsizligi kavrami ilk olarak 1824 yilinda David

Ricardo’nun “Bir Milli Bankanin Kurulmasina iliskin Plan” bashikli ¢alismasinda yer

almistir. Burada Ricardo, Merkez Bankasi olarak ifade edilecek olan para arzini

saglayan kurumun harcama yapacak olan hiikiimetten daha farkli bir kurum olmasi

gerektigini one siirmiistiir.’

Merkez Bankasinin bagimsizligi, hiikiimetin yonergelerine bagli kalmadan

serbest sekilde hareket edebilmesidir. Ama bu durum bankanin hiikiimetten ayrilmasi

degil para politikasin1 belirleyip yonetmesi ve para politikasini siyasi, otoritenin

7 Arzu Segil Dizman, Merkez Bankas1 ve Dalgali Kur Politikasi: Tiirkiye Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi,
2008, 5.94, 95.

822.07.1983 tarihinde tarihin de yiiriirliige giren ve 7129 sayili Kanun yiiriirliikten kaldirilarak Bankalar
Hakkinda 70 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname ile “Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu” kurulmustur.

® www.tcmb.gov.tr./2012, Merkez Bankas1 Bagimsizliginin Tarihsel Gelisimi, s.4, 5, 6, 7.


http://www.tcmb.gov.tr./2012

niifuzuna ve tasarruflarina maruz kalmadan kendisine verilen hedefler dogrultusunda

uygulayabilme esnekligine sahip olmasidir.*

19. ylizyilin sonlarinda Alman Merkez Bankasi altin standardina geg¢mistir.
1914 yilinda Birinci Diinya Savasinin baglamasiyla altin standardi terk edilerek doviz
kontrolleri uygulanmaya baslanmistir. 1946 yilindan itibaren uygulanmaya baslayan
Bretton Woods sisteminde déviz kurlari hiikiimetler tarafindan belirlenmektedir.
Merkez bankalar ise, piyasadaki likiditeyi yoneten ve uluslararasi parasal konularda
damismanlik yapan kurum olmuslardir. Ikinci diinya savasindan sonra yeniden
yapilanma c¢aligmalart baslamistir. Ortodoks politikalar ile enflasyonla miicadele
edilmesi ve merkez bankasi bagimsizliginin kanunlarla resmi olarak belirlenerek
sayginliklarinin daha ¢ok artmasina sebep olmustur. Ancak, 1950°li ve 1960’11 yillarda
Merkez Bankalarina ekonomik kalkinmaya destek olma gorevinin verilmesi merkez
bankalarinin bagimsiz hareket etmelerini imkansiz duruma getirmistir. Albon William
Phillips 1958°de Ingiltere’de 1861-1957 yillar1 arasinda gerceklesen enflasyon ile
issizlik verileri arasinda ters yonlii bir iliskinin oldugunu ortaya koymus ve bir tercih
yapilmasi gerektigini O6ne slirmiistiir. Bir slire devam eden enflasyonla ters iliski

1960’1arn sonu ve 1970’lerin basinda giderek bozulmaya baslamustir.*

Diinyada yasanan istikrarsizliklar ve finansal araclarda ¢esitliligin artmasiyla
merkez bankalar1 birgok yeni gorevi tistlenmistir. Ayrica, 197011 yillar ve sonrasinda
devam eden enflasyonist siire¢, artan biitge agiklari, i¢ ve dis borglara karsi tavir alma

gereksinimi duyularak merkez bankas: bagimsizlig1 fikri yayginlastirmigtir.'?

1990’ yillara gelindiginde merkez bankalarinin istthdam ve ekonomik
bliylimeye en biiyiik katkilarimin fiyat istikrarin1 saglamak olacag goriilmiistiir.
Boylece fiyat istikrari birgok merkez bankasinda temel hedef olarak gorilerek, bircogu

yasal bagimsizligin1 kazanmigtir. Merkez bankasi bagimsizliginin fiyat istikrarma

10 Janat Jamanov, Iktisat Politika Uygulamalarinda Bagimsiz Merkez Bankacilig1 ve Makroekonomik
Performansin Degerlendirilmesi, Yiiksek Lisans Tezi, 2004, s.16.

1 www.tcmb.gov.tr./2012, Merkez Bankas1 Bagimsizliginin Tarihsel Gelisimi, sf.4, 5, 6, 7.

2 Harun Unal, Merkez Bankasi Bagimsizliginin Enflasyon ile Iliskisi ve Tiirkiye Uzerine Bir
Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, 2008, s.8, 9.
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ulagilmaya katki saglamasi ve devam ettirilmesiyle birgok tlke merkez bankasina
yasal bagimsizlik saglamistir.’3

Merkez bankasinin mali piyasalarda sahip oldugu konumdan dolay:
hedefledigi para politikasin1 uygulamada aldig1 kararlar olduk¢a Onemlidir.
Sanayilesmis iilkelerde merkez bankasinin bagimsizligt zaman zaman para
politikasinin hiikiimetin kontrolii disina ¢ikmasina ve iktidarin merkez bankasi
faaliyetleri Uzerinde etkisinin azalmasina ve enflasyonist egilim ve ekonomide
belirsizliklerin kontroliinde sikintilar yasanmasina neden olmustur. Merkez bankalari
bagimsizligr alinan kararlarda ve uygulamalarda objektif yaklagimlarla ¢alismay1 ve

siyasi gelismelerin getirdigi yaklasimlardan uzak durmay: gerektirmektedir.'*

13 www.tcmb.gov.tr./2012, Merkez Bankas1 Bagimsizligimin Tarihsel gelisimi, sf.4, 5, 6, 7.

14 Yasar Dogangay, Para Politikas1 Araglari ve Tiirkiye Uygulamasi (1980-2012), Yuksek Lisans Tezi,
2013, s.11.
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IKINCI BOLUM
PARA POLITIKASI

2.1. Para Politikasinin Tanim

Politikanin kelime anlamu, belirli bir hedefe ulagsmak, sorunlara ¢6ziim bulmak
amaciyla bazi ara¢ ve yontemlerin bir araya getirilmesi siirecidir. Para politikast ise,
ekonomik biiyiime, istthdam artis1 ve fiyat istikrar1 gibi hedeflere ulasmak i¢in paranin
elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemek amaciyla kararlar alinarak Merkez
bankalar1 tarafindan uygulanan politikadir. Para politikasinin temeli, tiiketim ve
yatirim harcamalarinin faiz oranlarini degistirmek amaciyla belirlenmesi ve faiz
oranlarindaki degisikliklerinde para arzindaki degisikliklere bagl olmasidir. Boylece,
para miktan arttiginda faiz haddi azalirken para miktar1 azaldiginda ise faiz haddi
arttirtlmaktadir. Bu nedenle, genisletici para politikas1 ucuz para politikasi, daraltic
para politikas1 ise pahali para politikas olarak adlandirilmaktadir.™

Para politikasinin uygulanmasi asamasinda tek yetkili kurum, Merkez
Bankasidir. Merkez bankalarinin asil islevi para yaratimini kontrol etmektir. Para
politikas1 serbest piyasa ekonomisinin hakim oldugu {ilkeler igin gecerlidir.
Gliniimiizde modern bankaciligin ve finansal alandaki gelismelerin ilerlemesiyle para
politikasinda etki alan1 da genislemistir. Merkez bankasi sadece dogrudan para
politikas1 araglarmi degil, dolayli para politikasi araglarin1 da kullanmaktadir. Ote
yandan, merkez bankalar1 belirleyici degiskenleri kontrol ederek enflasyonu kontrol
etmektedirler. Bu degiskenler, para arzi, kurlar ve merkez bankasi bilango
biiyiiklikleridir.*®

Merkez Bankasi para politikasini uygulayarak fiyat istikrari, tam istthdam ve
O0demeler bilancosu agiklarinin giderilmesini hedeflemekte ve nihai hedeflerine
ulagmaktadir. BOylece, Merkez bankalarinin alacagi para politikasi kararlarinin
ekonomiyi ne sekilde etkileyecegine ve uygulayacagi para politikast stratejisi

dogrultusunda paranin maliyetini nasil belirlemesi gerektigine karar vermesi

15 Ahmet Giirsoy, 1990-2000 ve 2001-2007 Dénemleri Para Politikasi Uygulamalarinim
Karsilastirilmasi, Yiiksek Lisans Tezi, 2013, s.13,14.

16 Serdar Oner, Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Araglarmin Gelisimi, Yiiksek Lisans Tezi, 2015,
S.6.
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gerekmektedir. Bu noktada, parasal aktarim mekanizmasi, para politikas1 stratejileri

ve para politikas1 araglar1 ortaya ¢ikmaktadir.!’

2.1.1. Para Politikasinin Amaclari

Merkez bankalarinin kurulmasindan bu yana kiiresel ekonominin ve iilkelerin
icin bulundugu ekonomik sartlar merkez bankalarinin amaglarinda ve gorevlerinde pek
cok degisikliklere neden olmustur. Buna ragmen, temel amagclar fiyat istikrarini, tam
istthdam1 ve beraberinde ekonomik biiyiimeyi saglamak olup, bunlara ek olarak faiz
istikrarinin olusmasi, 6demeler dengesinin sekillenmesi ve finansal piyasalardaki

istikrarin korunmas1 amaglar1 da s6z konusudur.®

2.1.1.1. Fiyat Istikrar
Ikinci Diinya Savasindan sonraki donemde enflasyonist baskilarin diinya
genelinde ekonomik yapiyr tahrip etmesiyle fiyat istikrarmma duyarlilik oldukca

artmistir. 19

1970’11 yillarda enflasyon veya siirekli artan fiyatlar paranin satin alma giiciinii

azaltmaktayken fiyat istikrar1 amac1 ortaya ¢ikmugtir.?

Fiyat istikrari, insanlarin yatirim, tilketim ve tasarrufa yonelik karar alma
streglerinde dikkate almaya gerek duymadiklar 6l¢iide diisiik bir enflasyon oranini
ifade etmektedir. Fiyat istikrari, fiyat diizeyindeki degismelerin temel belirleyicisidir.
Fiyat istikrarinin saglanabilmesi i¢in para ve maliye politikasinin birbiriyle koordine
bir sekilde isletilmesi gerekmektedir. Ancak, kamu aciklarinin stirekli artmasi ve

onlenemez durumda olmasi fiyat istikrar1 hedefine ulasmayr Onlemektedir. Para

"Ahmet Glrsoy, 1990-2000 ve 2001-2007 Donemleri Para Politikas1 Uygulamalarinin
Karsilagtirilmasi, Yiiksek Lisans Tezi, 2013, s.15, 16.

8lbrahim Erol, Muhammed Akdis, N. Oguzhan Altay ve digerleri, Para iktisad: Teori ve Politika, 2015,
s.23.

19 fsmihan Demirhan, Tiirkiye’de Para Politikast Uygulamalar1 ve Enflasyon Hedeflemesi, Yiiksek
Lisans Tezi, 2007, s.9.

2 Erhan Ceylan, Para Politikas1 Amaglar1, Araglari, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi izlenen Para Politikas:
Uygulamalar1 ve 2000 Y1l Sonrasi Tiirk Dis Ticaretindeki Gelismeler, Yiiksek Lisans Tezi, 2010, s.29.
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politikasinin fiyat istikrarin1 saglamadaki giiciinii arttiran temel faktdr merkez

bankasinin giivenilir ve bagimsiz olmasidir. %

2.1.1.2. Tam istihdam
1929 yilinda yasanan diinya kriziyle issizlik artig gostererek tam istihdam

kavramini ortaya ¢ikarmigtir.??

Para politikas1 agisindan tam istthdamin amaci, konjonktiirel issizligin
Onlenmesini yapisal, mevsimlik ve arizi igsizlik tiirlerinin ortadan kaldirilmasini
saglamaktadir. Tam istihdamin saglanmasimin iki énemli gerekgesi mevcuttur. ilk
olarak, yiiksek issizlik, yoksulluk seviyesinin artis gdstermesine, firmalarin finansal
acidan sikint1 gekmesine, psikolojik sikintilarin artmasina ve su¢ oranlarinin artmasina
neden olabilecegi, ikincisi ise ekonomide sadece issizler ve isten ¢ikarilma korkusu
icinde olanlar degil yatirimlarin azalmasiyla da daralma yasanacagindan tam istihdam

onemli bir hedef olmasidir.?

2.1.1.3. iktisadi (Ekonomik) Biiyiime

Iktisadi biiyiime, Ikinci Diinya Savasindan sonra dnem kazanmustir. Ekonomik
biiyiime daha fazla mal ve hizmet iiretmek demektir. Istikrarli bir biiyiime
saglanabilmesi i¢in istthdam diizeyinin arttirilmasi gereklidir. Bu artig ise diretim

faktorlerinin tam ve etkin sekilde kullanilmasiyla saglanir.?*

Ekonomik biiyiime reel milli gelirin uzun dénemli olarak artmasidir. Uretim
faktorlerinin miktarinin ve verimliliginin artmasi yoluyla gergeklesir. Yeni bir tilkenin
ekonomik bilytimesi Ulke fert basina GSYIH’nin siirekli artmasidir. Bir iilkede
ekonomik biiylimenin ne oranda gelisme veya gerileme kaydettigini belirleyebilme
icin ortalama biiyiime hiz1 ile yillik biiylime hizi hesaplanmaktadir. Ekonomik

biiyiimenin {i¢ belirleyici unsuru vardir. Bunlarda birincisi sermaye birikimidir. Bir

21 fsmihan Demirhan, Tiirkiye’de Para Politikas1 Uygulamalar1 ve Enflasyon Hedeflemesi, Yiiksek
Lisans Tezi, 2007, s.9, 10.

22 Demirhan, 1., a.g.e., s.10.

23 Erhan Ceylan, Para Politikas1 Amaglari, Araglari, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi izlenen Para Politikas1
Uygulamalar1 ve 2000 Y1ili Sonrasi Tiirk Dig Ticaretindeki Gelismeler, Yiiksek Lisans Tezi, 2010, s.32,
33.

2 Ceylan, E., a.g.e., s.34.
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tilkede gelismenin saglanabilmesi i¢in yatirim sarttir. Yatirimin olmasi i¢in sermaye
birikiminin arttirilmasi gereklidir. ikincisi teknolojik ilerlemedir. Teknoloji sayesinde
iiretim sirasinda ayn1 miktarda girdi kullanip daha fazla ¢ikt1 elde edilerek is giicii ve
sermaye tasarrufu saglanmaktadir. Son belirleyici ise niifus ve is giicii artisidir. Bu

belirleyiciler ekonomik biiyiimeyi hizlandiran en 6nemli uyaricilardir.?®

Ekonominin gelismesi ag¢isindan biiyiime olduk¢a Onemlidir. Ekonomik
bliyiime ile toplumsal degismeler hizlanmaktadir. Biiyliime ile kentsel ve sanayilesme
egiliminde artis olmaktadir. Issizlik azalmaktadir. Ekonomik biiyiime gelismekte olan

iilkelerde fiyat yapisini degistirerek fiyatlarin artmasina neden olmaktadir.?®

2.1.1.4. Faiz istikrar

Ekonomik yonden istikrar saglanabilmesi i¢in faiz oranlarindaki
dalgalanmalarin Onlenmesi gerekmektedir. Faiz ortaminda bu dalgalanmalar
belirsizliklere neden oldugu i¢in yatinmcilarin  saghkli  karar vermesini

engellemektedir.?’

Para politikasini uygulayan merkez bankalar1 faiz diizeyindeki asir1 inis ve

cikislara son derece duyarli olup gereken onlemleri almaktadirlar.?®

2.1.1.5. Dis Odemeler Dengesi

Di1s 6demeler dengesi veya bilangosu, lilkelerin belli zamandaki dis ekonomik
ve mali iliskilerinin durumlarmi gostermesidir. Ulkenin mal, hizmet ve sermaye
akimlar1 gibi islemler ve diinyadan sagladig: gelirlerin disariya yaptig1 6demelere esit
olup olmadigini ortaya koymaktadir. Boylece bir iilkenin denge veya dengesizlik
durumunu o tlkenin uluslararas: 6deme giiciindeki iyilesme veya bozulmasiyla ortaya

cikarmaktadir.?®

25 http://www.ekodialog.com/Konular/ekonomik-buyume-modelleri-teorileri.html.

2% Ulvi zzet, http://www.ortadogugazetesi.net/makale.php?makale=ekonomik-buyumenin
sonuclari&id=1578, 2008.

27 fsmihan Demirhan, Tiirkiye’de Para Politikast Uygulamalar1 ve Enflasyon Hedeflemesi, Yiiksek
Lisans Tezi, 2007, s.12.

28 Erhan Ceylan, Para Politikas1 Amaglar1, Araglari, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi izlenen Para Politikast
Uygulamalar1 ve 2000 Y1ili Sonrasi Tiirk Dig Ticaretindeki Geligsmeler, Yiiksek Lisans Tezi, 2010, s.36.

29 Halil Seyidoglu, Uluslararas1 iktisat Teori Politika ve Uygulama, 2009, s.311.


http://www.ortadogugazetesi.net/makale.php?makale=ekonomik-buyumenin%20sonuclari&id=1578
http://www.ortadogugazetesi.net/makale.php?makale=ekonomik-buyumenin%20sonuclari&id=1578

15

Belirli bir donemde, bir iilkede yerlesik kisi, isletme veya kurumlarin diger
tilkelerde yerlesik olanlarla tiim ekonomik islemlerin sistematik bir sekilde kayit altina
almmasidir. Odemeler dengesi yillik olarak hazirlanmaktadir. Dis ddemeler bilangosu
cari islemler hesabi, sermaye ve finans hesab1 ve net hata noksan hesabi olmak {izere

tic boliimden olusmaktadir.

2.1.1.5.1. Cari Islemler Hesab1

Bir ekonominin makroekonomik performansi ile o ekonominin diger
ekonomilerle olan iligkisinin zaman igerisinde nasil degisim gosterdigini
yansitmaktadir. Cari islemler hesabi dért alt hesap gurundan olusmaktadir. Ilk olarak
dis ticaret dengesi, ithalat, ihracat, onarilan mallar, parasal olmayan altin ve tasitlar
icin limanlarda saglanan mallar bu gruba girmektedir. ikincisi hizmetler dengesi
hesab ikinci alt hesaptir. Hizmetler dengesi, hizmet ihrag ve ithaline iliskin gelir ve
giderlerin kaydedildigi hesaptir. Ugiinciisii gelir dengesi hesab1 iki alt hesaptan
olusmaktadir. Bunlar, iicret 6demeleri ve yatinm geliridir. Ucret ddemelerinde
Tiirkiye’de calisan yabancilarin kazandig iicretler bir doviz ¢ikisidir. Yatirim geliri
ise ii¢ hesaptan olugsmaktadir. Bunlar, dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimi geliri ve
diger yatirimlardir. Dogrudan yatirimlar, yurtdisinda yapilan dogrudan yatirimlardan
elde edilen karlar gelir olarak, yurt i¢inde yapilan dogrudan yatirimlar nedeniyle yurt
disina yapilan kar transferi gider seklinde kaydedilmektedir. Portfoy yatirim geliri,
dogrudan yatirnm amaci disinda gerceklestirilen hisse ile tahvil ve bono seklindeki
borg senetleri yatirimlarinin gelirlerinden meydana gelmektedir. Diger yatirnmlar ise
mevduat, kredi ve ticari kredilere ait faiz gelir ve giderler bakimindan olusmaktadir.
Cari islemler hesabinin son alt kalemi ise cari transferlerdir. Bu hesap tek tarafli ve
geri donmeyen Odemelerden olusmaktadir. Diger iilkelerden gonderilen hediyeler,

hibeler, savas tazminatlar ve is¢i gelirleri cari transferlerdir.®

2.1.1.5.2. Sermaye ve Finans Hesaplar1
Sermaye iglemleri genelde bir iilkede yerlesik kisi ve kuruluslarin bagka bir
iilkede yaptiklar1 fiziki yatirnmlarla sinir Otesine aktardiklart mali fonlardan

olusmaktadir. Ulkenin dis diinya ile yapmus oldugu sermaye islemleri ddemeler

%0 Kiirsat Yalciner, Uluslararas1 Finansman, 2012, s.123, 127, 128, 129, 130, 131, 132.
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bilangosunun sermaye hesabina kaydedilmektedir.®!

Finans hesabi, dogrudan
yatirimlar, portfoy yatirimlari, diger yatirimlar ve rezerv varliklar olarak gruplandirilir.
Dogrudan yatirimlar, uzun vadeli yatirimlardir ve yatirimin yapildig iilke agisindan
kalic1 sermayedir. Portféy yatirimlari, hazine bonosu, finansman bonosu, devlet
tahvili, 6zel sektor tahvili ve hisse senedi gibi menkul kiymetlere yapilan yatirimdir.
Diger yatirimlar, varliklar ve yiikiimliiliiklerden olusmaktadir.> Resmi rezervler
hesab1 ise Merkez bankasinin doviz piyasasina yapmis oldugu miidahalelerin
sonucunda iilkenin uluslararasi resmi rezervlerindeki degismeler gosterilmektedir.
Piyasada doviz talebinin arzi asmasit durumunda, eger kur istikrarinin saglanmasi
hedefleniyor ise merkez bankasi doviz satisinda bulunarak resmi rezervlerin
azalmasina neden olur. Doviz arzinin talebin iizerine ¢ikmasi durumunda ise piyasadan

doviz satin alinir ve resmi rezervlere eklenir. Merkez bankasinin yapmis oldugu bu

islemler 6demeler bilangosunun resmi rezervler hesabinda gosterilmektedir.®®

2.1.1.5.3. Net Hata Noksan

Odemeler dengesi islemlerinin alacak ve borg seklinde kaydedilmesiyle cari
islemler hesabinin sermaye ve finans hesaplarina esit olmas1 beklenmektedir.®* Bu
hesap ddemeler bilangosu istatistiklerini muhasebe kayitlari anlaminda denklestirmek

amactyla kullanilmaktadir.®®

2.1.1.6. Finansal Piyasalarin istikrar

Finansal istikrar gii¢lii ve saglam finansal kurumlar, istikrarli piyasalar olarak
adlandirilmaktadir. Finansal sitemin ana unsurlari ekonomik alt yapi, kurumlar,
piyasalar, 6zel ve kamu sektorleridir. Bu iliski arasindaki etkin i birligi ile genel
istikrarin saglanmasina neden olmaktadir. Finansal istikrar ile fiyat istikrarinin birlikte

stirdiiriilmesi gereklidir. Finansal istikrar, istikrarin yoklugunda ortaya ¢ikabilecek

31 Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, 2009, s.321.
% Kiirsat Yalciner, Uluslararast Finansman, 2012, s.136, 137, 138, 139.

38 Halil Seyidoglu, Uluslararasi iktisat Teori Politika ve Uygulama, 2009, s.324.
3 Kiirsat Yalgier, Uluslararas1 Finansman, 2012, s.144.

% Halil Seyidoglu, Uluslararas: iktisat Teori Politika ve Uygulama, 2009, 5.327.
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krizlerin dnlenmesine yardimci olmaktadir. Finansal istikrar, fiyat istikrar1 ve mali
istikrar kadar onemli ve bu li¢ unsurun bir arada bulunmasi gereklidir. Finansal
istikrarin en 6nemli 6zelligi ise insan unsurunu ve gelecege iliskin zaman boyutunu
icermis olmasidir. Bu 6zellik insanlarin taahhiitlerini yerine getirecegi ve borglarin
zamaninda geri Odenecegiyle ilgilidir. Bu sebeple finansal sektor belirsizler
icermektedir ve bu belirsizlikleri gidermek adma Basel II ile yeni agilimlar

sunmaktadir.®

2.1.2. Para Politikas1 Araclari
Merkez bankasini uygulamis oldugu para politikasinin giivenilirlik kazanmasi
olduk¢a dnemlidir. Para politikasi araclari dogrudan ve dolayli para politikast olmak

lizere iki gruba ayrilmaktadir.®’

1. Dogrudan para politikasi, paranin fiyatin1 (faiz oranlari) ve miktarint (kredi-

mevduat) belirlemekte ya da siniflandirmaktadir.

2. Dolayli para politikasi araglar1 ise piyasada olusan arz-talep kosullar1 etkilenerek
yiirlitiilmektedir. Dolaysiz para politikasi araglari; finansal sistemdeki kurumlarin
(ticari bankalar) merkez bankasi bilangosunu ve faizlerini etkilemeyi hedeflemektedir.
Dolayisiyla, dogrudan para politikast araclar1 miidahale igerirken, dolayli para

politikasi araglar1 sektorel veya bolgesel bazli olmaktadir.

Dogrudan para politikast araclar1 1970’li yillar oncesinde kullanilmis ve
sonraki yillarda liberal ekonominin gelismesiyle finansal piyasalarin gelismesine ve
sermaye hareketlerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. 1970°1i yillar ve dncesinde
kullanilan kredi kontrolleri, faiz orani tavanlar1 ve dogrudan kredilerin yerini Agik
Piyasa Islemleri (API), reeskont imkani ve munzam karsiliklar gibi dolayli para

politikas1 araglar1 almistir,

% Ersin Ozince, Finansal Istikrar, Basel I ve Bankalar Acisindan Etkileri, Bankacilar Dergisi, Say1 53,
2005, 5.18, 19.

37 Erhan Ceylan, Para Politikas1 Amaglari, Araglari, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi izlenen Para Politikasi
Uygulamalar1 ve 2000 Y1ili Sonrasi Tiirk Dig Ticaretindeki Gelismeler, Yiiksek Lisans Tezi, 2010, s.39.

38 Timur Onder, Para Politikas1: Amaglari, Araglar1 ve Tiirkiye Uygulamasi, Uzmanlik Tezi, 2005,
s.55, 56.
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2.1.2.1. Dogrudan Para Politikas1 Araclar:

Hedeflere ulagmak i¢in ve merkez bankasinin kontroliinde olan biiytikliikleri
ve degiskenleri ifade etmek amaciyla para politikast araglart kullanilmaktadir.
Dogrudan para politikasi araglari, ara hedefleri dogrudan kontrol etmektedir. Ayrica,
merkez bankasi politika uygulamalarinin piyasanin serbest olarak degil, yasal
diizenlemeler araciligiyla uygulanmasini saglamaktadir.

Kriz donemlerinde merkez bankasinin mevduat biiyiikliigii ve fiyatlar1 risk
altina girmekte olup, bu durum en iyi dogrudan politikalar ile kontrol edilebilmektedir.
Ayrica, dolayli para politikasi araglarini kullanma miimkiin olmadigr durumda

dogrudan para politikas1 araglar1 devreye girmektedir.

Dogrudan para politikasinin dezavantajlar1 degerlendirildiginde ise, diisiik kredi
ve daha yiliksek mevduat faiz oranlarinin olugmasina sebep olan rekabet ortaminin
ortadan kalkmasini sonucunu olusturdugu goriilmektedir. Ayrica, sistemde faaliyet
gisteren bazi bankalarin selektif (sektorel-bolgesel) kredi kontrolleri, piyasalari
etkilemekte ve dogrudan para politikalarinin uygulandig: bir¢ok iilkede yasadisi ya da

denetimsiz piyasalarin meydana gelmesine engel olunamamaktadir.®®

2.1.2.1.1. Faiz Oram Kontrolleri

Merkez bankas1 uyguladig: faiz oranlar aracilig ile bankalarin mevduat faizi
belirleme kararlarmi etkilemektedir. Bu kapsamda, merkez bankasi faiz oranim
yatirimlarin getiri oranlaria gore diisiik tutmast durumunda bankalar mevduat kaybi
yasamakta ve ekonominin kredi bazi iizerindeki kontrolii diismektedir.®® Yiiksek
tutulmast durumunda ise yatirrmlar azalarak tiiketimde diisiis olmaktadir. Ulkeye sicak
para girisi ile ulusal paranin deger kazanmasina sebep olmaktadir. Ulke uluslararasi

pazarda rekabet giiciinii kaybetmektedir. ithalat artis gdsterirken ihracat azalmaktadur.

% Onder, T., a.g.e., .59, 60, 61.

40 Erhan Ceylan, Para Politikas1 Amaglar1, Araglari, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi izlenen Para Politikas:
Uygulamalar1 ve 2000 Yil1 Sonras1 Tiirk Dig Ticaretindeki Gelismeler, Yiiksek Lisans Tezi, 2010,
s.50,51.
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2.1.2.1.2. Kredi Tavani Kontrolleri

Kredi tavan1 kontrolii gelismekte olan iilkelerde bagvurulan bir aractir. Bu
uygulama ile baz para ve para stoku kontrol altinda bulundurulmaktadir.*

Dogrudan araglarin etkin kullanilmasiyla likiditede fazlalig1 olusurken,
finansal piyasalarda baskiya neden olmaktadir. Bankalar biiyiidiik¢e kredi tavanlar
banka sermayesine, mevcut kredilere ve mevduatlara likidite fazlasi olarak
yansimaktadir. Olusan bu likidite fazlasi ise, enflasyona yol agmaktadir. Enflasyonu
diizeltmek adina faizler denge seviyesinin altinda tutulursa finansal piyasalarda baski

artmaktadir.*?

2.1.2.1.3. Farkhlastirilmis Reeskont Kotalar:

Reeskont orani, merkez bankasi tarafindan ticari bankalara verilen kredilere
uygulanan faiz orani olarak tanimlanmaktadir.*®

Bankalar, belirli kotalar koyarak reeskonttan yararlanmak isteyenlere destek
saglamaktadir. Ornegin, tarim ve ihracat sektdriine daha ¢ok kaynak saglanabilmesi
icin s6z konusu sektorlere kredi veren bankalarin reeskont kotalari daha yiiksek

tutulmaktadir.**

2.1.2.1.4. Disponibilite Uygulamasi
Disponibilite, mevduat kabul eden bankalarin taahhiitlerine karsilik olarak
likiditesi yiiksek degerler bulundurma zorunlulugudur. Disponibilite uygulamasi,

zorunlu karsiliklar politikas: ile benzer sekillere sahiptir. Zorunlu karsiliklarda faiz

4 Ceylan, E., a.g.e., s.51.

42 Timur Onder, Para Politikas1: Amaglar1, Araglar1 ve Tiirkiye Uygulamasi, Uzmanlik Tezi, 2005,
s.63.

43 [smihan Demirhan, Tiirkiye’de Para Politikasi Uygulamalari ve Enflasyon Hedeflemesi, Yiksek
Lisans Tezi, 2007, s.20.

4 Memduh Aslan Akgay, Para Politikas1 Araglar1 Tiirkiye ve Cesitli Ulkelerdeki Uygulamalar,
Uzmanlik Tezi, 1997, s.13,14.
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O0demeleri sinirl iken, disponibilite uygulamasi bankanmn fon maliyetleri ve kredi

faizlerini daha fazla artiric1 bir politikadir.*®

2.1.2.1.5. Finansal Aracilarin Portfdylerinin Yeniden Dizenlenmesi

Merkez bankalari, bankalarin portfoylinde bulundurduklar1 menkul
kiymetlerin bilesimini diizenlemek suretiyle finansal kuruluslarin satin aldig1 menkul
kiymetlerin gerek faiz oranlarmi ve gerekse miktarlar1 etkilemektedir. Bu yolla
ekonomik biiylimeye katki saglamak amaciyla belirlenen sektorlere kaynak
aktarilmaktadir.*® S6z konusu politikalarin iyi bir sekilde ilerlemesi ekonomide

menkul kiymet aligverislerinin kisitli olmamasina baglidir.4’

2.1.2.1.6. Hisse Senedi ve Tahvil Alimina Yonelik Kredilerin Kontrolii

Menkul kiymetler (hisse senedi-tahvil) taksitle satin alindiginda merkez
bankast bu satin alma isleminde ne kadar pesin 6deme yapilmasi gerektigini
belirlemektedir. Yapilan bu islem aracilifiyla kisisel tasarruflarin yonelebilecegi

faaliyet ve alanlar kisitlanabilmekte veya tesvik edilebilmektedir.*®

2.1.2.1.7. Tuketici Kredilerinin Kontrolu
Tiiketim mallarmin taksitli satiglarinda merkez bankalari, menkul kiymetlerin
taksitli satin alinmas1 durumunda oldugu gibi, s6z konusu mallara olan talebi istedigi

sekilde tesvik edebilmekte veya kisitlamaktadir.*°

4 Erhan Ceylan, Para Politikas1 Amaglar1, Araglari, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi izlenen Para Politikasi
Uygulamalar1 ve 2000 Y1ili Sonrasi Tiirk Dig Ticaretindeki Gelismeler, Yiiksek Lisans Tezi, 2010, s.52,
53.

46 Timur Onder, Para Politikas1: Amaglari, Araglar ve Tiirkiye Uygulamasi, Uzmanlik Tezi, 2005, s.64.

47 [smihan Demirhan, Tiirkiye’de Para Politikasi Uygulamalar1 ve Enflasyon Hedeflemesi, Yiiksek
Lisans Tezi, 2007, s.21.

% Memduh Aslan Akgay, Para Politikast Araglari Tiirkiye ve Cesitli Ulkelerdeki Uygulamalar,
Uzmanlik Tezi, 1997, s.15.

49 Erhan Ceylan, Para Politikas1 Amaglari, Araglari, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi izlenen Para Politikast
Uygulamalar1 ve 2000 Y1l1 Sonrasi Tiirk Dis Ticaretindeki Geligsmeler, Yiiksek Lisans Tezi, 2010, s.54.
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2.1.2.1.8. Ozel Mevduatlar

Ticari bankalar tarafindan agilmasi zorunlu mevduatlar, merkez bankasinin
kontrollinde tutulup para arzi kontrolii saglanabilmektedir. Bu politikanin
kullanilmasiyla piyasa kontrolii olusmaktadir. ithalatin siirekli artmasiyla kur ve vergi
politikalarinin yetersiz kalmas1 durumunda, ithalat teminatlarinin merkez bankasina
yatirtlmasiyla merkez bankasinin alacagi teminat onemli bir politika aract olarak

kullanilmaktadir.>°

2.1.2.1.9. Merkez Bankasinin Moral Takviyesi
Merkez bankasi elindeki tiim imkanlarint ve giiclinii kullanarak bankalarin
davranislarini degistirmektedir.>* Bu uygulanan politikaya merkez bankasinin agikagiz

politikas1 ya da ahlaki korkutma politikas1 ad1 verilmistir.>2

2.1.2.1.10. Reklam ve Resmi Olmayan Ogiitler
Merkez bankasit goriislerini kamuoyuna sunarak yapacagi tavsiyelerle

firmalarin, hane halkinin ve piyasanin bekleyislerini etkilemektedir.>®

2.1.2.2. Dolayh Para Politikas1 Araglar

Merkez Bankasi, dolayli para politikas: araclar1 sayesinde rezervler ve faiz
oranlarin1 etkileyerek para politikasinin devam edilebilirligini saglamaktadir.
Uluslararas1 sermaye hareketleri tlizerindeki kisitlamalarin azaltilmasi ve dogrudan
para politikasinin etkinliginin azaltilmasiyla dolayli para politikas1 daha ¢ok esneklik

kazanmustir.>*

% Ceylan, E., a.g.e., s.54.
51 Ceylan, E., a.g.e., s.55.
52 Timur Onder, Para Politikas1: Amaglar1, Araglar1 ve Tiirkiye Uygulamasi, Uzmanlik Tezi, 2005, s.65.

5 Erhan Ceylan, Para Politikas1 Amaglari, Araglari, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi izlenen Para Politikast
Uygulamalari1 ve 2000 Y1l Sonrasi Tiirk Dis Ticaretindeki Gelismeler, Yiiksek Lisans Tezi, 2010, s.55.

% Yasar Dogancay, Para Politikas1 Araclar1 ve Tiirkiye Uygulamas: (1980-2012), Yiiksek Lisans Tezi,
2013, s.43.
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Dolayl araglarin, dogrudan araglarin aksine, mali aracilik hizmetleri ve kayit
dist finans sektoriinlin biiyliimesine engel olmasi sebebiyle daha etkin oldugu
soylenebilmektedir.>® Ayrica, dolayli araglar, finansal piyasalarin gelisimini ve siyasi
baskilarin azalmasini saglamaktadir.>®

Ote yandan, agik piyasa islemleri, doviz efektif islemleri, reeskont islemleri ve
zorunlu karsiliklar gibi para politikalart mali yilin her doneminde kullanilarak piyasayi

hareketli tutmaktadir.®’

2.1.2.2.1. A¢ik Piyasa Islemleri

Merkez bankalar1 likidite yontemini acik piyasa islemleri ile
gerceklestirmektedir.®® Merkez bankasi dolasimdaki para miktarmi kontrol etmek
amacityla menkul kiymet alip satmak suretiyle acik piyasa islemleri
gerceklestirmektedir.®® Acgik piyasa islemleri (API) para arzimi etkileyerek para
tabanin1 genisletmektedir. Merkez bankasi, para arzini arttirdiginda kisa vadeli faiz
oranlar1 diismekte, para arzin1 azalttiginda ise faiz oranlan artis gostermektedir. Acik
piyasa islemlerinde en fazla likit olan menkul kiymetler kullanilmaktadir.®® Acik

piyasa cesitleri ve uygulanma nedenleri asagida 6zetlenmistir:

2.1.2.2.1.1. Dogrudan Satim islemleri
Merkez bankasi piyasadaki likiditenin siirekli olarak fazla olacagini diisiinmesi
durumunda, s6z konusu fazla likiditeyi ¢ekmek amaciyla agik piyasa islemleri ile

portfoyiindeki kiymetleri bankalara satarak bankalardaki fazla likiditeyi geri

5 Bahadir Vefa Sezer, TCMB Para Politikas1 Araclar1 ve “2002-2012 Yillart Arasi TCMB
Politikalarinin incelenmesi” Yiiksek Lisans Tezi, 2013, s.58.

% Yasar Dogangay, Para Politikas1 Araglari ve Tiirkiye Uygulamasi (1980-2012), Yuksek Lisans Tezi,
2013, 5.43.

5 Bahadir Vefa Sezer, TCMB Para Politikas1 Araglar1 ve “2002-2012 Yillar1 Aras1 TCMB
Politikalarinin Incelenmesi” Yiiksek Lisans Tezi, 2013, .58, 59.

58 Fatih Ozatay, Parasal Iktisat Kuram ve Politika, 2013, 5.446.

% Yasar Dogangay, Para Politikas1 Araglari ve Tiirkiye Uygulamasi (1980-2012), Yuksek Lisans Tezi,
2013, s.44.

® Hafize Akbas, Alternatif Para Politikasi Stratejileri ve Enflasyon Hedefleme Stratejisi: Tiirkiye
Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi, 2007, s.36, 37.



23

cekmektedir.®! Boylece bankalarm toplam rezervleri azaltilarak piyasadaki fazla

likidite gekilmis olmaktadir. %2

2.1.2.2.1.2. Ters Repo Islemleri

Ters repo islemine, geri alim vaadiyle satim islemi de denilmektedir.%® Merkez
bankas1 piyasadaki likiditenin belli bir siire fazla oldugunu diisiinmesi durumunda, bu
siire sonrasinda piyasada fazla olan likiditeyi ters repo islemleri ile piyasadan
cekmektedir. Merkez bankasi portfoylindeki senetleri bankalara ya da araci kurumlara
belli bir siire i¢in belirli fiyattan geri almak sartiyla satmakta, bankalar karsiliginda
ellerindeki fazla likiditeyi gegici siireligine merkez bankasina devretmektedir.®* Ters
repo islemlerinde iki anlasma ayn1 anda yapilmis olmaktadir. ilk anlasmada, Merkez
Bankasi senetleri belirli bir fiyat iizerinden satarken, ikinci anlagsmada ise islemin

vadesinde belirlenen faiz ile satmis oldugu senetleri geri alacagini kabul etmektedir.®®

2.1.2.2.1.3. Dogrudan Alim Islemleri

Piyasada gegici likidite sikigiklig1 ortaya ¢ikmast durumunda merkez bankasi
repo islemi gerceklestirmektedir. Aksi durumda, kalici likidite sikisikligi yasanirsa
merkez bankasi eksik olan likidite tutari kadar piyasadan DIBS satin almaktadir.

Béylece, piyasaya kolayca likidite kontroliinii saglanmis olmaktadir.%®

61 Akbas, H., a.g.e., s.37.

62 Said Unal, Kurumsal Goriislere Gore Para Politikasi, Politika Araglar1 ve Diinya Merkez Bankacilig,
Yiksek Lisans Tezi, 2015, s.31.

8 Unal, S., a.g.e., s.31.

8 Yasar Dogangay, Para Politikas1 Araglari ve Tiirkiye Uygulamasi (1980-2012), Yuksek Lisans Tezi,
2013, s.47.

65 Said Unal, Kurumsal Gériislere Gore Para Politikasi, Politika Araglari ve Diinya Merkez Bankacihig1,
Yiiksek Lisans Tezi, 2015, sf.32.

6 Sema Kazazi, Merkez Bankas1 Para Politikalar1 ve Menkul Kiymet Getirileri Uzerine Etkisi, Yiiksek
Lisans Tezi, 2010, s.13.
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2.1.2.2.1.4. Repo Islemleri

Merkez bankasi, repo islemleri araciligi ile menkul kiymetleri (DIBS)
vadesinde geri satmak icin belli bir siireligine satin almak suretiyle piyasaya likidite
saglamaktadir. Bu islem piyasada gecici likidite sikisikligt yasandiginda

uygulanmaktadr.®’

2.1.2.2.1.5. Depo (Mevduat) Alimi ve Satimi
Merkez Bankasi gecelik faiz oranlarmin kendi belirlemis oldugu bant
icerisinden kalmasimi saglamak i¢in mevduat alim ya da satiminin gergeklestigi

islemdir.%®

2.1.2.2.1.6. Merkez Bankas Likidite Senetleri Thraclar

Likidite senetleri ihraci piyasada likiditenin diizenlenmesi ig¢in
uygulanmaktadir. Likidite senetleri, merkez bankasi tarafindan kendi nam ve hesabina
iskontolu sekilde ihra¢ edilerek piyasada likiditeyi diizenlemekte ve APIi’nin

etkinligini arttirmaktadir.®®

2.1.2.2.2. Doviz — Efektif Islemleri

Merkez bankalart tam dalgali kur politikalart uygulamas: disindaki
durumlarda, kur politikalarint  doviz ve efektif alim ve satimlar ile
gerceklestirmektedirler. Merkez bankasi ulusal para ve yabanci paralar arasindaki
pariteyi belirleyerek, esnek kur sisteminde zaman zaman piyasa miidahale edip doviz
alip satmaktadir. Boylece, merkez bankas1 doviz sattiginda déviz kuru diismekte ve
piyasadaki para miktar1 azalis gostermektedir, doviz satin aldiginda ise para arzi

artmakta ve doviz kuru yiikselmektedir.”

67 Kazazi, S., a.g.e., 5.13.
88 Kazazi, S., a.g.e., 5.13, 14.
89 Kazazi, S., a.g.e., 5.13.

0 Orhan Kaygag, Tiirkiye’de Ekonomik Krizlerde Para Politikas1 Uygulamalar1 (2001 Krizi ve 2008
Kiresel Krizi), Yiksek Lisans Tezi, 2013, s.35.
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2.1.2.2.3. Reeskont Penceresi Islemleri

Reeskont, ticari bankalar tarafindan iskonto edilen ticari senetlerin Merkez
Bankas1 tarafindan yeniden iskonto edilmesi islemidir. Reeskont politikasi, merkez
bankalarmin reeskont oranlarin1 ve kosullarimi belirlemek suretiyle kredi talebini
etkilemesidir. Reeskont iglemleri, iki sekilde gergeklestirilmektedir. Birincisi, reeskont
kredileri olup, reeskont kredi islemi, ticari bankalarin ellerinde vadesi dolmamis
iskonto edilmis senetleri merkez bankasina sunarak, merkez bankasinin cari faiz
oranlar1 uygulamak suretiyle iskonto edilmesidir. Ikinci olarak avans islemi
uygulanmakta olup, iskonto islemi ger¢eklesmeden belirli bir faiz iizerinden ilgili

bankaya kredi saglanmasi séz konusudur.’

2.1.2.2.4. Zorunlu Karsilik Oranlari

Bankalar belirli miktardaki rezervi, nakit olarak kasalarinda veya mevduat
olarak merkez bankalarinda agilan bloke edilmis hesaplarda tutmaktadirlar. Zorunlu
olarak tutulan rezervler, bankalarda tutulan mevduat hesaplarinin belirli bir
yiizdesinde olugmaktadir. Belirlenen bu minimum ylizde ise zorunlu rezerv orani
olarak adlandirilmaktadir.”? Zorunlu karsiliklar, 2007-2008 krizlerinden sonra merkez

bankalarmin kullandig1 6nemli araglar haline gelmistir.”®

2.1.3. Para Politikasinin Turleri

2.1.3.1. Genisletici Para Politikasi

Ekonomide toplam para miktarmin artirtlmasiyla genisletici para politikasi
uygulanmaktadir. Ekonomide beklenen 6lgiide biiyiime yoksa, durgunluk ve igsizlik
beklentisi varsa merkez bankasi s6z konusu durumlarin diizeltilmesi amacina yonelik
olarak genisletici para politikas1 uygulamaktadir. Para arzi arttirildiginda faiz oranlar

diiserek tiiketim egilimini arttirmasi beklenmektedir. Merkez bankasi faiz oranlarini

' Mais Aziziov, Monetarist Para Politikast Yaklagimi ve Azerbaycan Merkez Bankasinin izledigi Para
Politikasi, Doktora Tezi, 2007, s.17, 18.

72 Dilek Tokel, Para Politikas1 ve Faiz Kararlar1 Arasindaki Iligki: Teorik ve Uygulamali Yaklagim,
Doktora Tezi, 2011, s.16.

3 Osman Tiiziin, Makro Ihtiyati Para Politikas1 Amaci Olarak Finansal Istikrar: Tiirkiye Uzerine Bir
Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, 2014, s.34.
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diistirmek i¢in piyasadan tahvil satin alarak ve reeskont ve karsilik oranlarini azaltarak

toplam talebi arttirmay1 saglamis olmaktadir.”

LMo
LM1
Eo
io
E1l
i1 ‘
la
a
7 ISo
Y
Yo VY1
Gelir, hasila

Sekil 1. Genisletici Para Politikasi

Gelir baslangicta YO diizeyinde iken faiz Ia diizeyine diismektedir. AP islemi
ile tahvil alimiyla para arz1 artmakta ve grafikte yer alan LMo egrisi saga kayarak LM1
konumuna gelir ve yeni denge noktasi saglanmis olur. Gelir Y1 diizeyine yiikselirken
faiz Ia diizeyine diismektedir. E1 dengesindeki faiz baslangicta varlik piyasalarii
dengeye getirmekte ve gelir arttikca para talebi artmaktadir. Kisaca, API tahvil alim
para piyasasinda arzim1 artirmakta, faiz diismekte, yatirnm artarken gelirde

artmaktadir.”

2.1.3.2. Daraltic1 Para Politikasi

Ekonomide toplam para miktarinin azalmasi ile daraltici para politikasi
olugmaktadir. Bu politika yiikselen enflasyonu diisiirmek icin kullanilmaktadir.
Enflasyonun baglica nedenleri arasinda talep enflasyonu olarak isimlendirilen
ekonomide iiretilen mal ve hizmetlere olan talep artis1 ile fiyatlarin yiikselmesidir.
Merkez bankasi enflasyonu 6nlemek i¢in artan bu talebi diisiirerek tiikketim egilimini

tasarruf egilimine ¢evirmektedir.

"4 http://piyasarehberi.org/ekonomi/205-daraltici-ve-genisletici-para-politikasi.

5 Nazim K. Ekinci, Makro Tktisat Ders Notlar1, 2012, s.8.
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Merkez bankasi agik piyasa islemleriyle tahvil satarak veya doviz satarak, reeskont ve
zorunlu karsilik oranlarmni arttirarak TL arzini kisitlar. Farkli yontemler ile para arzinmi
azaltarak faizlerin yiikselmesini saglamakta ve tiikketim egilimi yerine tasarruf

egilimini desteklemektedir. '

i LM1
. \ ] LMo
la
i1
_ Eo
c lo
o El
o
N
L //
I1So
Y
Y1 Yo
Gelir, hasila

Sekil 2. Daraltic1 Para Politikas1

API islemi ile tahvil satim1 para arzin1 artirir ve LMo egrisi sola kayarak LM 1
konumuna gelir ve yeni denge noktasi saglanmis olur. Gelir, baslangigta Yo diizeyinde
iken Y1’e gerilemekte ve faiz Ia diizeyine yiikselmektedir. E1 dengesindeki faiz
baslangigta varlik piyasalarii1 dengeye getirmekte ve gelir azaldikga para talebi
azalmaktadir. Sonug olarak, API tahvil satim1 para piyasasinda arz1 azaltmakta, faiz
oranini artirmakta ve buna bagli olarak yatirimlarin azalmasi ile gelir seviyesi de

azalmaktadir. 7’

2.1.4. Parasal Aktarim Mekanizmalari
2.1.4.1. Para Goriisii
2.1.4.1.1. Faiz Oram Kanah

Faiz oram1 ile aktarim kanali, geleneksel para arzi artist (azalisi) ve

birlestirilmis faiz oram1 artisindan (azalisindan) meydana gelmektedir. Reel para

76 http://piyasarehberi.org/ekonomi/205-daraltici-ve-genisletici-para-politikasi

"Nazim K. Ekinci, Makro Tktisat Ders Notlar1, 2012, s.8.
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arzindaki degisiklik nominal faiz oranlar iizerinde de degisiklige neden olacagindan
daraltic1 para politikas1 nominal faiz oranlarinda bir artis olusturacaktir.”
Geleneksel Keynesyen goriise gore reel para arzindaki azalisin ¢ikt1 iizerindeki etkisi:
M| = it = I = Y| olmaktadir.”

Genigsletici para politikas1 (M1) uygulandiginda reel faiz oranlarinda diisiise
(1}) neden olur. Bu durum ise sermaye maliyetinde diisiise yol acarak yatirimlarda

artisa (I7) neden olmaktadir. Yatirimlardaki artis ise, toplam talepte ve iiretimde artigla

sonuglanmaktadir.®’ Geleneksel faiz orani ile aktarim dort temel varsayimdan
olusmaktadir:®

1. Merkez Bankasi tam ikamesi bulunmayan para arzi iizerinde kontrol
kurmalidir.

2. Merkez Bankas1 nominal faiz oranlarini etkiledigi gibi reel faiz oranlarini da
etkilemektedir.

3. Kisa donem reel faiz oranlarimi degistiren politikalar uzun dénem reel faiz

oranlarini da etkilemektedir.
4. Para politikasina faiz oranina duyarliliklart neticesinde tepki gosteren

harcamalarin, reel ¢iktida da gozlemlenebilen etkileri bulunmaktadir.

Faiz kanalinin isleyisi, Merkez Bankasinin toplam talebi daraltmaya yonelik
calismasindan olugmaktadir. Tiiketiciler ve ireticiler kararlarin1 verme asamasinda
reel faiz oranma bakmaktadirlar. Reel faiz oranlar1 azaldiginda sabit yatirim, konut
yatirimi ve stok yatirimlarini arttirmaktadir. Bu sayede meydana gelen artiglar liretim

artisin1 da saglamaktadir. Merkez bankasi para politikalarint ve faiz orani kanalim

8 Selim Cakmakli, Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tiirkiye Uygulamasi, Yiiksek Lisans Tezi, 2005,
5.24,25.

9 M: Genisletici para politikast, i: Reel faiz, I: Yatirim, Y: Gelir.

8 Bengiil Giiliimser Kaytanci, Merkez Bankasi Para Politikas1 Tepki Fonksiyonu: Tiirkiye Uygulamasi
(1990- 2003), Doktora Tezi, 2005, s.39.

81 Selim Cakmakli, Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tiirkiye Uygulamasi, Yiiksek Lisans Tezi, 2005,
s.25.
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kullanarak tiiketicilerin nakit kullanimi, iireticilerin yatirnm ve harcamalarimi ve

toplam talebini degistirmektedir.®?

2.1.4.1.2. Diger Varhk Fiyatlar1 Kanah
2.1.4.1.2.1. Doviz Kuru Kanah

Bretton Woods para sistemi, altin para standardinin tamamen sona ermesiyle
uluslararas1 ticarette sorunlar yasanmis, lIkinci Diinya Savasi donemlerinde kaos
ortami1 olusmustur. Bu kaosun sona erdirilmesi i¢in 1944 yilinda New Hempshire’in
Bretton Woods kasabasinda yapilan konferansta ABD’nin goriisleri dogrultusunda
sabit doviz kuruna dayanan yeni bir para sistemi olusturulmustur. 1944 yilinda
ABD’nin diinyanin resmi altin rezervlerinin bir kismini elinde bulundurmasi, ABD’yi
diinyada parasinin altina endeksleyecek tek tilke konumuna getirmistir. Bretton Woods
para sistemi, ABD’yi diinyay1 merkez bankasi konumuna getirmis ve ABD dolarina
ise deger standard, miidahale parasi ve rezerv para fonksiyonlarini eklemistir. Bretton
Woods sistemi 1971 yilina kadar uygulanmistr &

Bretton Woods sisteminin ortadan kalkmasiyla esnek déviz kuru uygulamalari
daha ¢ok yayginlasmis ve sermaye hareketliliklerinde artis gostermistir. Doviz kuru
kanalinda parasal bir daralma olmasi durumunda, esnek doviz kuru sistemi ve tam
sermaye hareketliligi iilke parasinin degerlenmesine neden olacaktir.?*

Déviz kurunun kullanimi net ihracat i¢in oldukga dnemlidir. Ithalat ve ihracat
degerlerinin gayri safi yurt i¢i hasila igindeki biiylikliigii ve ekonominin disa agik olma
durumu ne kadar ¢oksa doviz kuru kanali da o kadar etkisini gdstermektedir. Doviz
kuru aktarim kanali dort asamadan olugmaktadir. Enflasyonun sifir oldugu durumda
para arzi artmakta ve faiz orani diiserek yabanci yatirimlarin talebini de diistirmektedir.
Bunu kisa donemli sermaye ¢ikisi takip etmekte ve doviz kurundaki artis nedeniyle

yabanci para karsisinda tilke parasinin degeri azalmis olmaktadir. Boylece, iilkenin

8 Sevgi Kumsari, Tiirkiye Ekonomisinde Para Politikasi Uygulamalarinda Déniisiim: 1923-2013
Ddénemi, Yiksek Lisans Tezi, 2016, s. 23.

8 Kiirsat Yalginer, Uluslararasi Finansman, 2012, s.22, 25, 26.

8 Selim Cakmakli, Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tiirkiye Uygulamasi, Yiiksek Lisans Tezi, 2005,
s.28.
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tirettigi mallarin fiyat1 diistiiglinde ihracat talebi artis gostermekte ve milli gelirde de

gelir artis1 ortaya gikmaktadir.®

2.1.4.1.2.2. Hisse Senetleri Fiyatlar1 Kanah

Para politikasinin firmalarin hisse senetlerinin fiyatini etkilemesi ile firmanin
yatirim kararlar1 tiizerinde etki olusturan mekanizma, Tobin’in q teorisi ile
aciklanmaktadir.®

Amerikal1 iktisat¢r James Tobin, ‘q teorisi’ olarak bilinen bir yatirim teorisi

asagidaki formiilasyon ile dzetlenebilmektedir:®’

Firmanin Piyasa Degeri

1= Sermaye Yenileme Maliyeti

Yukaridaki formiilasyon kapsaminda Tobin’in q modelinde hisse fiyatlari ile
yatirim harcamalar1 6nemli belirleyicileridir. Genisletici para politikas1 uygulanmasi
durumunda faiz oranlarinin diismesi, hisse senetlerini tahvillere gore daha ¢ok cazip
kilmaktadir. Boylece hisse senetlerinin fiyatinda artis meydana gelmektedir. Bu
durum, asagidaki gelismeler dogrultusunda parasal aktarim mekanizmasinda
ongorilmektedir:

Mt — Ps1 — qt— 11 - Y1
Bu mekanizmaya gore, hisse senetlerinin fiyatinin artmasi firmanin yatirim kararlarini
etkilemekte ve bu durum aym zamanda firmanin sermaye maliyetlerini de

azaltmaktadir. &

8 Sevgi Kumsari, Tiirkiye Ekonomisinde Para Politikas: Uygulamalarinda Déniigiim: 1923-2013
Donemi, Yuksek Lisans Tezi, 2016, s.24, 25.

8 Selim Cakmakli, Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tiirkiye Uygulamasi, Yiiksek Lisans Tezi, 2005,
s.30.

87 Ezgi Deniz Caglav, Para Politikas1 Araglarimin Etkinligi Cercevesinde Tiirkiyede’ki Para Politikast
Uygulamalar1 1990-2012, Yuksek Lisans Tezi, 2014, s.41.

8 M: Genisletici para politikast, q: Tobin’in q modeli, Ps: Hisse senetleri fiyati, I: Yatirim, Y: Gelir.

8 Selim Cakmakli, Parasal Aktarim Mekanizmalari: Tiirkiye Uygulamasi, Yiiksek Lisans Tezi, 2005,
s.30.
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2.1.4.2. Kredi Goriisii
2.1.4.2.1. Bilan¢co Kanal

Bilango kanali, bankalardan kredi almis olan firmalarin para politikasi
uygulamalar1 sonucunda bilangolarinin degisiminden kaynaklanan kredi alma
yeteneklerinin degismesini ortaya koymaktadir. Piyasadaki eksik bilgilendirme
sonucunda bir isletmenin net degeri diisiik olursa, s6z konusu firmaya kredi verilme
durumunda ters se¢im ve kotii niyet sorunlariyla karsilasacaktir.®

Para politikas1 bilangolar1 baz1 yonlerden etkileyebilmektedir. Genisletici para
politikas1 hisse senetleri fiyatlarinin ve firmanin net degerinin yiikselmesine neden
olmaktadir. Bu durum, ters se¢im ve kotii niyet sorunlarinin azalmasina neden olarak
yatirim harcamalarinin ve toplam talebin artigin1 saglamaktadir. Genisletici para
politikas1 faiz oranlarinda diisiise sebep olurken firmalarin iyilesmesine neden

olmaktadir.%!

2.1.4.2.2. Banka Kredileri Kanah
Banka kredisi kanal1 genisletici ya da daraltic1 para politikalarinin sonucunda
bankacilik sisteminin firmalara verdigi toplam kredinin artmasi ya da azalmasi ile

92

tanimlanmaktadir.” Merkez bankas1 genisletici para politikast uyguladiginda

bankalarin rezervleri artis gostererek yatirimlarda da artisa neden olacaktir.%

2.1.5. Para Politikas1 Stratejileri
Merkez bankasi para politikasi araglariyla elde ettigi hedeflere uygun sonuglar
almaya calismaktadir. Bu yiizden para politikas1 araglari ile reel ekonomi arasinda

hipotez kurulmas: gereklidir.>*

% Ezgi Deniz Caglav, Para Politikas1 Araglarmm Etkinligi Cercevesinde Tiirkiyede’ki Para Politikasi
Uygulamalar1 1990-2012, Yuksek Lisans Tezi, 2014, s.42.

%1 Bengil Giiliimser Kaytanci, Merkez Bankasi Para Politikas1 Tepki Fonksiyonu: Tiirkiye Uygulamasi
(1990 - 2003), Doktora Tezi, 2005, s.47.

92 Ezgi Deniz Caglav, Para Politikas1 Araclarmm Etkinligi Cercevesinde Tiirkiyede’ki Para Politikasi
Uygulamalar1 1990-2012, Yuksek Lisans Tezi, 2014, s.42.

% Bengul Giiliimser Kaytanci, Merkez Bankasi Para Politikasi Tepki Fonksiyonu: Tiirkiye Uygulamast
(1990 - 2003), Doktora Tezi, 2005, s.46.

% Erhan Ceylan, Para Politikas1 Amaglar1, Araglari, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi izlenen Para Politikas1
Uygulamalart ve 2000 Y1il1 Sonrast Tiirk Dis Ticaretindeki Gelismeler, Yiiksek Lisans Tezi, 2010, s.4,
5.
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Enflasyon Parasal Faiz Orani Déviz Kuru Nominal
Hedeflemesi Hedefleme Hedeflemesi Hedeflemesi GSYIH
Hedeflemesi
Enflasyon Parasal Kisa Dénem Nominal Nominal
Tahmini Taban Faiz Oram Déviz Kuru GSYIiH

FiYAT

ISTIKRARI

Kaynak: Paya, Merih. Para Teorisi ve Para Politikas1.(2013). s.192

Bu stratejilerde ara hedefler farkli olmasina ragmen hepsinin nihai amaci fiyat

istikrarim1 saglamaktir.%®

2.1.5.1. DOviz Kuru Hedeflemesi Stratejisi

Doviz kuru hedeflemesi, uzun zamandir uygulanan ve fiyat istikrarinin
saglanmasinda olduk¢a Onemli bir role sahiptir. Eski donemlerde altin standard:
sisteminde iilke paralarinin degerinin altina sabitlenmesi amaciyla da uygulanmgtir.%
S6z konusu para politikasi stratejisi, nceden agiklanmasi sartiyla, doviz kurunun belli
oranlarda ve dénemlerde devaliie edilmesiyle ortaya ¢ikmaktadir.®’

Doviz kuru hedeflemesi yar1i esnek sabit kur ve kati doviz kurundan
olusmaktadir. Yar1 esnek sabit kur hedeflemesi, iilke parasinin bir para sepetine
baglanmasi ya da simetrik/asimetrik bir bant etrafinda dalgalanmasidir. Kat1 déviz
kuru hedeflemesi ise, para kurulu ve tam dolarizasyon olmak (zere iki tirlidir; Para

kurulu sisteminde para basiminim %100 doviz karsiliginda gerceklesmesi islemidir.

% Ufuk Onder Yesildag, Tiirkiye’de Enflasyonun Kontrol Edilmesinde Uygulanan Para Politikas
Stratejileri ve Etkileri, Yiksek Lisans Tezi, 2015, s.22.

% Onder., U., a.g.e., s.26.

97 Serkan Ozcan, Para Politikas1 Tercihleri ile Finansal Istikrar arasindaki iliski, enflasyon Hedeflemesi
Politikasinda Finansal Istikrar ve Tiirkiye Analizi, Uzman Yeterlilik Tezi, 2006, s.41.
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Tam dolarizasyon uygulamasi ise, ulusal paranin yabanci para ile ikame edilmesini

ifade etmektedir.%

2.1.5.2. Parasal Hedefleme Stratejisi

Parasal hedefleme stratejisi, temel olarak bir enflasyonla mucadele stratejisidir.
Asil amaci ise fiyat istikrarin1 saglamaktir.%°

Parasal hedefleme stratejisi uygulanabilmesi icin enflasyon ve parasal gésterge
arasinda bir iligki olmasi gereklidir. Parasal hedeflemenin en 6nemli avantaji parasal
otoriteye baska iilkelerden bagimsiz bir enflasyon hedefi segme firsat1 saglamaktadir.
Hasila diizeyinde meydana gelen dalgalanmalar1 ve olas1 digsal soklar1 inceleyerek
para politikas1 uygulama sansini ortadan kaldirmamaktadir. Ayrica, kamuoyu

tarafindan kolaylikla takip edilebilen bir stratejidir.%°

2.1.5.3. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi
Enflasyon hedeflemesi, fiyat istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilebilmesi i¢in
para politikasinin makul dénemde belirlenen sayisal bir enflasyon hedefi belirlenerek

kamuoyuna agiklanmasidir.'%

Enflasyon hedeflemesine gegmek isteyen (lkeler, ilk 6nce oOrtiik enflasyon
hedeflemesini uygulayarak gerekli ekonomik ve kurumsal alt yapinin olugmasini

saglamak amacindadirlar.
Enflasyon hedeflemesinin bes ana unsuru bulunmaktadir:

1- Enflasyon i¢in orta vadeli sayisal hedefi kamuoyuna duyurulmasi,
2- Para politikasinda dnceligin fiyat istikrarina ait oldugunu bildiren kurumsal bir

taahhiidiin bulunmasi,

%®Erhan Ceylan, Para Politikas1 Amaglar1, Araglari, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi [zlenen Para Politikasi
Uygulamalar1 ve 2000 Y1l Sonrasi Tiirk Dis Ticaretindeki Geligsmeler, Yiiksek Lisans Tezi, 2010, s.8.

% Aylin Abuk Duygulu, Kurala Bagh Para Politikas1 Kapsaminda Parasal Hedefleme: Tiirkiye Ornegi,
Doktora Tezi, 2004, s.9.

100 Behliil Onursal Aslan, Finansal Gelisme ve Yeniliklerin Para Politikast Uzerine Etkisi: Tiirkiye

Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi, 2008, 5.73, 74.

101 fsmail Cem Ozkurt, Enflasyon Hedeflemesi Politikast ve Tiirkiye Uygulamasi, Doktora Tezi, 2016,
s.7.
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3- Para politikas1 araclarinin kullanima ile ilgili kapsamli bir ¢alisma yapilmasi,
4- Para otoriteleri hakkinda kamuoyuna diizenli bilgiler verilmesi,
5- Hedeflenen enflasyon oranina ulagsmak i¢in merkez bankasinin bagimsiz karar

verebilme yeteneginin olusturulmasinin istenmesi.

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin uygulanabilmesi i¢in bu bes ana unsur
disinda merkez bankasinin bagimsiz hale getirilmesi, mali baskinligin olmamasi, giiclii
bir finansal sistemin bulunmasi ve hedeflenen tek degiskenin enflasyon olarak
belirlenmesi 6n kosullarinin yerine getirilmesi gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesi

stratejisinin basarili olmasi bu 6n kosullara bagl olmaktadir. 192

192 Ufuk Onder Yesildag, Tiirkiye’de Enflasyonun Kontrol Edilmesinde Uygulanan Para Politikasi
Stratejileri ve Etkileri, Yiksek Lisans Tezi, 2015, .32, 33.
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UCUNCU BOLUM
BANKA SERMAYE MALIYETI

3.1. Bankacilik Sektériinde Sermayenin Onemi

Bankacilik sektoriinde sermaye, ortaya cikabilecek risklerin en aza
indirgenmesi ve mevduat sahiplerinin giivence altina alinmasinda olduk¢a onemlidir.
Sermayenin fazla olmasi, bankalarin giivenilirligi agisindan 6nemli olsa da, karlilig
ve finansal kaldira¢ oranlarmi olumsuz yonde etkilemektedir. Bu yilizden banka
hissedarlar1 daha az sermaye bulundurmay: tercih etmektedirler. Yeterli miktarda
sermayeye sahip bankalar, karsiliklarin1 daha ¢ok arttirabilmek adina yeni yatirimlara
girmekte ve bdylece, ihtiya¢ duyacaklar1 fonlar1 da rahatca temin edebilmektedirler.1%3

Sermaye maliyeti, finans yonetimi ve sermaye biitcelemesi kararlarinda
kullanilmaktadir. Yatirim kavrami uzun dénem net isletme sermayesinin finansmani
ve duran varliklarin edinilmesi ile ilgili bir tanimlamadir. Bu kapsamda, yatirim
finansmani1 ise, ¢ogunlukla uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklar ile

yapilmakta olup, s6z konusu kaynaklarin maliyeti ise, agirlikli ortalama sermaye

maliyeti veya sermaye maliyeti olarak adlandiriimaktadir.*%

3.2. Bankalarin Finansal Kaynaklari

3.2.1. Kisa Vadeli Finansal Kaynaklar

Vadesi bir yila kadar olan kaynaklar kisa vadeli kaynaklardir. Kisa vadeli
kaynaklar bankalarin donen varliklarinin finansmaninda kullanilmaktadir. Kisa vadeli
kaynaklarda vade en az bir yi1ldir ama uygulamada 30 giin, 60 giin, 90 giin ya da 180

giin vadeli kaynaklar kullanilmaktadir.1%®

103 Mehmet Soner Unsal, Bankacilik Sektériinde Sekuritizasyon (Menkullesme) Ydntemi ile Sermaye
Gereksiniminin Azaltilmas1 (2008’den Giinlimiize Tiirk Bankacilik Sektoriinde Bir Uygulama),
Doktora Tezi, 2009, s.7, 8.

104 Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, Degere Dayali Isletme Finansi Finansal Yonetim, 2012, 5.209.

105 Kiirsat Yalgimer, Coziimlii Problemleriyle Finansal Yonetim, 2014, s.60.
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3.2.2. Uzun Vadeli Finansal Kaynaklar
Vadesi bir yildan uzun olan kaynaklar uzun vadeli kaynaklardir. Uzun vadeli

kaynaklar bankalarmn duran varliklarinmn finansmaninda kullanilmaktadir. %

3.2.3. Oz Sermayenin (Oz Kaynak) Bilesenleri'®’

3.2.3.1. Ana Sermaye

Bir banka bilangosunun ana sermayesi 6denmis sermaye, hisse senedi ihrag
primleri, yedek akceler ve net donem kar1 ve gegmis yillar karlarindan olusmaktadir.
Oz sermayenin en énemli kalemlerinden birisi 6denmis sermayedir. Bir firmanin pay
sahiplerince firmanin sermayesini arttirmak ic¢in konulan paradir. Yedek akgeler,
bankalarin giliglenmesini saglayip siirekliligini arttirmak ve faaliyet sonunda 6z
kaynaklarda azalmalarini onlemek amaciyla vergi sonrasi net kardan ayrilan ve
dagitilmayarak bankada alikonulan kisimlardir. Ana sermayede adi ve imtiyazli hisse

senetleri karsiliklart yer almaktadir.

3.2.3.2. Katki Sermaye

Genel karsiliklar, menkul/gayrimenkul yeniden degerlenme deger artiglar1 ve
sermaye benzeri borglar kalemlerinden meydana gelmektedirler. Karsiliklar, olusacak
herhangi bir zararin karsilanmasini teminen bankalarin ayirdigi kaynaklardir.
Menkul/gayrimenkul yeniden degerleme artiglar1 ise uzun vadeli varliklarin
degerlerinde olusan artis ile birlikte ortaya c¢ikan kaynaklardir. Sermaye benzeri
krediler ise, uzun vadeli ve devamli nitelikte fon kaynagi olduklarindan dolay:
uluslararas: finansal piyasalarda son 25 yildir sermaye yeterliligi karsilamak icin

kullanilmaktadir.

106 Kiirsat Yalgier, Coziimlii Problemleriyle Finansal Yonetim, 2014, 5.60.

197 Mehmet Soner Unsal, Bankacilik Sektoriinde Sekuritizasyon (Menkullesme) Yontemi ile Sermaye

Gereksiniminin Azaltilmast (2008’den Giiniimiize Tiirk Bankacilik Sektoriinde Bir Uygulama),
Doktora Tezi, 2009, 5.8, 9, 10, 11, 12.
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3.2.3.3. Uciincii Kusak Sermaye
Basel II diizenlemesiyle bankalar, ulusal denetim otoritesinin insiyatifine baglh
bir sekilde piyasa riskine yonelik sermaye gereksinimlerini ve piyasa riskini

karsilamak amaciyla iiglincii kusak sermaye kullanilmaktadir.

3.3. Oz Sermaye Maliyeti

Oz sermaye maliyetinde finansal yonetimde hissedarin elde ettigi getiri dikkate
alinmalidir. Hissedarin getirisi iki kissmdan meydana gelmektedir. ilk olarak olasi
dagitilan temettl geliri ve ikinci olarak da bu donemlerin basinda ve sonunda hisse
senetlerinin fiyatlarinda olusan fark dikkate alinmaktadar.

- b1 N P1 —Po
Po Po

Bir hisse senedinin piyasa fiyat1 Po, 1 yil sonraki beklenen fiyati P1 ve hisse
basina beklenen kar payr D1 olarak degerlendirildiginde, 0z sermaye maliyeti
modelinde kaynak maliyeti yukaridaki formiilasyon kullanilarak hesaplanmaktadir.

Bu oran, hissedarlar i¢in getiri oran1 iken firma i¢in 6z sermaye maliyetidir. Eger kar
. O e e et D
paylarinin sonsuza kadar sabit oldugu diisiiniilirse, model Po = P olarak ortaya

konmaktadir.

Kar paylarinda stirekli olarak biliylime olmast durumunda ise, 0z sermaye
Do (1+g)

feg  Olarak belirlenmektedir.'%®

maliyeti Po =

3.4. imtiyazh Hisse Senetleri Maliyeti
Tahvil ve hisse senedi arasinda yer alir ve maliyeti tahvil maliyetinden yiiksek
olup adi hisse senedi maliyetinden diisiiktiir. Imtiyazli hisse senedinin maliyeti ise su

sekilde hesaplanmaktadir:1®

108 Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, Degere Dayali Isletme Finansi Finansal Yénetim, 2012, s.211, 212,

109 Serkan Cankaya, Finansal Yonetim, Isletme (Calisma) Sermayesi Yonetimi ve Sermaye Maliyeti,
kampus.beykent.edu.tr/Paylasim/Dosyalar/7.hafta_129793773574452500.pdf, 2012, s.14.
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kp: imtiyazli hisse senedi maliyeti
D: imtiyazli hisse senedi temettiisii

Po: Imtiyazl1 hisse senedi fiyat1

3.5. Dagitilmayan Karlarin Maliyeti
Dagitilmayan karlarin maliyeti ortaklarin mahrum kaldiklar1 kar payidir.
Dagitilan kar pay1 vergiye tabi ise formiil:**°
kl’e = kE
kar pay1 vergiye tabi degilse formiil:

k.=k. (1-1t)
seklinde hesaplanmaktadir.

kre: Dagitilmayan karlarin maliyeti
t: Ortaklarin gelir vergisi dilimi

ke: Oz sermaye maliyeti

3.6. Yabanci Kaynak Maliyeti

Yabanci kaynak i¢inde kisa ve uzun vadeli banka kredileri, finansman bonolari,
tahvil gibi kaynaklar yer almaktadir. Yabanci kaynagin faiz ve ana para 6demelerini
borg tutarma esitleyen iskonto orani yabanci kaynagin maliyetini olusturmaktadir.
Yabanci kaynagin maliyeti asagidaki gibi formiile edilmektedir:'*

C, C, C,
I, = T+ s+t -
(1+k) (1+k) (1+k)

lo: kullanilan kredi tutari
C: Faiz 6demeleri

ki: yabanci kaynak maliyeti

1105erkan Cankaya, Finansal Yénetim, isletme (Calisma) Sermayesi Yénetimi ve Sermaye Maliyeti,
kampus.beykent.edu.tr/Paylasim/Dosyalar/7.hafta_129793773574452500.pdf, 2012, s.13.

HlcCankaya, S., a.g.e., .15, 16.
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Vergi sonrasi maliyet su sekilde hesaplanmaktadir:
k=k(1-1)

Ki: vergi sonras1 maliyet

k: vergi dncesi maliyet

t: kurumlar vergisi orani

3.7. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti'!?

Bankalarin kullanmakta oldugu kaynaklar uzun vadeli yabanci kaynak ve 6z
sermayedir. Bu kaynaklarin agirlikli ortalama maliyeti ise, asagidaki formiilasyon ile
hesaplanmaktadir:

ka= Wdkd + Wbkb + Wsks + Weke

Ka : Agirlikli ortalama sermaye maliyeti

Wd : Banka kredisinin toplam kaynaklar i¢indeki agirligi

Wb : Tahvilin toplam kaynaklar igindeki agirlig:

Ws : Dagitilmayan karlarin toplam kaynaklar i¢indeki agirligi
We : Hisse senetlerinin toplam kaynaklar i¢indeki agirligi

kd : Banka kredisinin vergi sonrasi maliyeti

kb : Tahvilin vergi sonras1 maliyeti

ks : Dagitilmayan karlarin maliyeti

ke : Hisse senedinin maliyeti
Eger vergi oncesi maliyet olursa, vergi sonrast maliyete ulasmak i¢in (kd) ve (kb)

degerlerinin (1-t) ifadesiyle ¢arpilmasi gerekmektedir. Bu dururumda esitlik asagidaki

formiilasyon ile hesaplanmaktadir:

ka= Wdkd(1 — t) + Wbkb(1 — t) + Wsks + Weke

M2Kiirsat Yalginer, Coziimlii Problemleriyle Finansal Yonetim, 2014, s.104.
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3.8. Tiirk Bankacilik Sisteminde Kaynak Maliyeti''?

Kaynak maliyeti, mevduatin yani sira repo, kullanilan krediler, bankalar arasi
para piyasasindan saglanan kaynaklar ve diger pasifleri i¢eren bir havuzun
maliyetinden meydana gelmektedir. Kaynak maliyetinin denklemi asagidaki gibi

formiile edilmistir:

KM= (tmsf+kkdf+bsmv+bddk+faiz+kur+faaliyet+komisyon-dibs)/KK*100

KK=tk-dispo-munzam-kasa

OKM = Z KM; * pay;

KM: Kaynak maliyeti

Tmsf: Tasarruf mevduati sigorta fonu

Kkdf: Kaynak kullanimini destekleme fonu

Bsmv: Banka ve sigorta muameleleri vergisi

Bddk: Bankacilik diizenleme ve denetleme kurumu
Faiz: Faiz giderleri

Kur: Tiirk lirasinin degerindeki degisim

Faaliyet: Faaliyet giderleri

Komisyon: Odenen komisyon

Dibs: Devlet i¢ bor¢lanma senedi

Dispo: Disponibilite

Munzam: Munzam karsilik

Kasa: Nakit ihtiyacinin karsilanmasi i¢in tutulan kaynaklar
KK: Kullanilabilir kaynak

Okm: Ortalama kaynak maliyeti

pay; : 1 kaynagiin toplam kaynaklar i¢indeki payimi temsil etmektedir.

113 Zeynep Eda Eroglu, Tirk Bankacilik Sisteminde Kaynak Maliyeti, BDDK, MSPD Calisma
Raporlart: 2001/5, Mali Sektor Politikalart Dairesi, Temmuz 2001, s.1, 2, 3.
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Bankalarin belirli bir donem igerisinde c¢alismalarint ve sergiledikleri

performansi degerlendirebilmek i¢in bankalarin finansal tablolarimi incelemek

gerckmektedir. Finansal tablolarin en 6nemli ikisi ise bilango ve gelir tablosudur.

Bilango, cift tarafli kayit sisteminden olugmaktadir.

Bilangonun pasifi fon

kaynaklarmi, aktifi ise g¢esitli kaynaklardan toplanan fonlarin nasil kullanildigini

gostermektedir. Fon kaynaklari 6z ve yabanci kaynaklardan olusmaktadir. Bankalar

para ticareti yapan kurum olduklarindan yabanci kaynaklar1 fon kaynagi olarak

kullanmaktadirlar. Toplanan bu fonlarla krediler ve menkul kiymetler elde

edilmektedir.

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2016
Likit Aktifler 38338 1,079,162 21,479,506 63,204,710 104,691,182 326,584,772 375,873,066
Nakit Degerler ve TCMB 10474 201,075 2,300,953 14,960,233 59,659,579 251,700,099 289,437,636
Bankalar 15978 604,036 13,478,983 23,472,140 32,617.319 61,849,069 67,061,275
Para Piyasalarindan Alacaklar 852 23516 1,750,147 10,232,307 12,414,284 13,035,604 19,374,155

Zorunlu Karsihklar 11,034 250,535 3,949,423 14,540,030 - -
Finansal Varhklar 17,554 435,247 11,991,268 143,016,089 308,992,394 357,191,360 393,247,644
Takipteki Krediler (net) 989 20,877 1,459,563 764,492 2.912,760 10,306,261 11,890,802
Krediler ve Alacaklar 80,034 1,743,685 34,205,860 153,059,052 508,862,117  1,458,516,466 1,716,622,954
Duran Aktifler 12,550 289,984 13,937,350 20,129,288 24,973,401 56,850,545 64,912,480
stirakler (net) 5364 60415 1,888,780 1,328,138 1,385,769 1,314,435 1,559,338
Bagli ve Birlikte Kontrol Ed. Ort. - - 8,770,049 9,682,267 13,625,791 31,303,814 37,793,139
Maddi Duran Varliklar 7,187 229,569 3,278,521 9,118,883 9,961,841 24,232,296 25,560,003
Diger Aktifler 20,809 533,428 21,014,490 17,560,920 14,356,678 36,851,571 44,691,840
Toplam Aktifler 170,274 4,102,383 104,088,037 396,970,059 961,875,772 2,235994.714  2,595,347,984
Mevduat 95318 2,664,934 68,442,406 253,578,919 614,680,785 1,250,697,536  1,462,843,620
TP 72,780 1,197,282 36,915,796 160,169,451 427,625,328 700,835,619 827,788,272
YP 22,538 1,467,652 31,526,610 93,409,468 187,055,457 549,861,917 635,055,348
Mevduat Dist Kaynaklar 34424 587,852 19,773,249 66,919,772 161,782,562 568,777,528 647,126,786
Para Piyasalarina Borglar 1,286 31373 1,621,662 17,765,211 57,706,566 159,576,383 160,142,905
Alinan Krediler 20,334 404,476 14,872,928 43,702,356 93,335,351 297,162,815 353974112
Fonlar 8,935 61,560 2,632,034 5,452,204 7,589,851 12,985,396 15,258,372
fhrag Edilen Menkul Kiymetler 3,869 90,443 646,625 1 3,150,794 99,052,934 117,751,397
Diger Pasifler 23252 483,335 8,671,638 22,735,324 56,325,500 164,906,004 196,588,580
(zkaynaklar 132275 251,159 5,047,971 53,736,044 129,086,925 251,613,646 288,788,998
(Odenmis Sermaye 7,764 136,389 5,577,159 20,040,701 44,847,604 64,583,746 71,401,174
Sermaye ve Kar Yedekleri 6,015 136,074 6,522,542 46,952,956 80,089,150 176,569,835 195,092,498
Gegmis Yillar Kar veya Zaran -503 -21,304 -7,051,730 -18,972,355 -17.210,079 -15,184,230 -14,128,496
Dénem Net Kar veya Zaran 4,004 115,103 2,152,173 5,714,742 21,360,250 25,644,295 36,423,822
Toplam Pasifler 170,274 4,102,383 104,088,037 396,970,059 961,875,772 2,235.994,714  2,595,347.984

Tablo 1. Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Toplam Bilangosu'™®

4 http://www.ekodialog.com/finansal_eko/fin_eko_konulari6.html,Bankacilik:
Performans Banka Bilangosunun Ozellikleri

Yonetim ve

115 Sijleyman Kale, Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Aracilik Fonksiyonu, Finans Ekonomi ve Sosyal
Arastirmalar Dergisi, cilt:2, say1:3, 2017, s. 212.
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1990 1995 2000 2005 2010 2015 2016

Likit Aktifler 23 26 21 16 11 15 14
MNakit Degerler ve TCMB 6 5 2 4 [ 11 11
Bankalar 9 15 13 6 3 3 3
Para Piyasalarindan Alacaklar 1 1 2 3 1 1 1
Zorunlu Karsihiklar 6 6 4 4

Finansal Varhklar 10 11 12 36 32 16 15

Takipteki Krediler (net) 1 1 1 0 0 0 0

Krediler ve Alacaklar 47 43 33 39 53 65 66

Duran Aktifler 7 7 13 5 3 3 3
i;tirakler (net) 3 1 2 0 0 0 0
Bagli ve Birlikte Kontrol Ed. Ort. 8 2 1 1 1
Maddi Duran Varliklar 4 6 3 2 1 1 1

Diger Aktifler 12 13 20 4 1 2 2

Toplam Aktifler 100 100 100 100 100 100 100

Mevduat 56 65 66 64 64 56 56
TP 43 29 35 40 44 31 32
YP 13 36 30 24 19 25 24

Mevduat Disi Kaynaklar 20 14 19 17 17 25 25
Para Piyasalarina Borglar 1 | 2 4 6 7 ]
Alinan Krediler 12 10 14 11 10 13 14
Fonlar 5 2 3 1 1 1 1
ihraq; Edilen Menkul Kiymetler 2 2 1 0 0 4 5

Diger Pasifler 14 12 8 6 6 7 8

Ozkaynaklar 8 6 5 14 13 11 11

Odenmis Sermaye 5 3 5 5 5 3 3
Sermaye ve Kar Yedekleri 4 3 6 12 8 3 8
Gecmis Yillar Kar veya Zaran 0 -1 -7 -5 -2 -1 -1
Diénem Net Kar veya Zaran 2 3 2 | 2 1 1
Toplam Pasifler 100 100 100 100 100 100 100

Tablo 2. Tirk Bankacilik Sektdriiniin Bilango Yapisitt®

3.9.1. Yakumlulukler
3.9.1.1. Mevduatlar

Mevduat, bankaya istendigi zaman ya da belirli bir vade sonunda yatirilan
fonlardir. Mevduat, banka acisindan bakildiginda mevduat sahiplerinden aldig1 borcu
ifade ederken, mevduat sahipleri acisindan ise mevduat sahibinin bankaya vermis
oldugu kredidir. Mevduatlar dort kisimdan olusmaktadir. Bunlar: Tasarruf mevduati,
gercek kisilere aittir. Ticari Mevduat, ticari islemlere aittir. Resmi mevduat, kamu
kurumlarina ve kamusal hizmet sunan tiizel kisileri aittir. Son olarak bankalar
mevduati ise bankalarin birbirlerine yatirdiklar1 mevduatlardan olusmaktadir. Ayrica

mevduatlar vadesiz mevduat ve vadeli mevduat olarak da siniflandirilmaktadir.

116 Sijleyman Kale, Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Aracilik Fonksiyonu, Finans Ekonomi ve Sosyal
Arastirmalar Dergisi, cilt:2, say1:3, 2017, s. 213.
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Vadesiz mevduat, bankalara istenildigi zaman ¢ekilmek i¢in yatirilan mevduat tiiriidiir.
Vadeli mevduat ise belirli bir vade sonunda geri alinmak ftizere belirli bir faiz

karsiliginda yatirilan mevduattir.

3.9.1.2. Mevduat Dis1 Kaynaklar

Bankalar borglanarak fon elde ederler ve bu durum dort farkli sekilde
gergeklestirilmektedir. Birincisi, tahvil ve bono ihraci, iilkede yasanan yiiksek
enflasyondan dolay1 Tiirk bankacilik sisteminin sagladig1 fonlarin toplam kaynaklar
icindeki pay1 %0’a yakidir. ikincisi merkez bankasindan borglanma kaynagidir. Bu
kaynagin Tiirk bankacilik sisteminin toplam kaynaklar1 i¢indeki pay1 yaklasik olarak
%0°dir. Ugiinciisii, diger bankalardan borglanma, bankalarin rezerv agiklarini ve acil
nakit ihtiyaglarin1 karsilamada kullanilan kaynak tiiriidiir ve Tiirk bankacilik
sisteminde toplam kaynaklarin yaklasik olarak %7’si saglanmaktadir. Son olarak
uluslararasi piyasalardan saglanan kredilerdir. Toplam kaynaklarin %9’u uluslararasi
piyasalardan saglanan kredilerden olusmaktadir ve bu kredilerin biiyiik bir kismim
sendikasyon kredileri olusturmaktadir. Sendikasyon kredileri, iki veya ikiden fazla
kredi veren kurulugun bir araya gelerek bir sirkete, bankaya ya da tilkeye kullandirdig1
yiiksek tutarl kredilerdir.

3.9.1.3. Diger Pasifler
Odenecek vergiler, diger karsiliklar ve yukarida siniflandirmaya dahil
edilmeyen kaynaklarin olusturdugu pasif kalemin igindeki toplam pay %6

civarlarindan olusmaktadir.

3.9.1.4. Sermaye
Bankalarin 6z kaynaklarindan olusur ve ayrica bankanin 6denmis sermayesi,

yedek akgeleri, yeniden degerleme fonlar1 ve donem kar1 yer almaktadir.

3.9.2. Varhiklar
3.9.2.1. Rezervler

Rezervler iki kisimdan olusmaktadir. Birincisi zorunlu rezervler, bankalarin
toplamis olduklari mevduatin belirli bir oranina karsilik gelen kismi1 merkez bankasi
hesabinda tutulmaktadir. Ikincisi ise serbest rezervler, bankalar ek rezerv bulundurarak

acil nakit ihtiyaclarini karsilayabilmek ve piyasada karli firsatlar1 degerlendirebilmek
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adina toplanan fonlarmm bir kisminin kolayca nakde doniismesine yardimci

olmaktadirlar.

3.9.2.2. Krediler

Kredi, kullanan kisi ya da kurum agisindan bor¢ niteligi tasirken, banka
acisindan ise bir alacak ya da varlik niteligi tasimaktadir. Krediler likiditesi diisiik
varliklardir. Ayrica, krediler, tiim varliklar igerisinde geri 6dememe riski en yiiksek en

yiiksek varlik olma durumuna sahiptir.

3.9.2.3. Menkul Kiymetler

Bor¢ ifade eden tahvil ve bono tlridur.

3.9.2.4. Diger varhklar
Sabit varlik olarak (binalar, bilgisayar sistemleri vb.) ve istiraklerden

olusmaktadir.

3.10. Basel Kriterleri

1930 yilinda Isvigre’nin Basel kentinde kurulmustur. Kurulan bu komite ile
bankacilik gézetim ve denetimi icin uluslararast isbirligi saglanmistir. Uluslararasi
bankacilik sisteminde diizenlemeler yapilarak giivenlik saglanmakta ve banka
denetlenebilmesi i¢in tekniklerin gelistirilmesi saglanmaktadir. Ayrica, ulusal denetim
otoritelerine yol gostermektedir.!?” Bankacilik denetiminin kalitesinin iyilestirilmesi
amaglanmistir. Boylece 1974 yilinda G-10 iilkelerinin merkez bankasi baskanlari
tarafindan “Basel Bankacilik Denetim Komitesi” olusturulmustur.!'® Kurulan
komitenin temelinde ise 1970’11 yillarda petrol krizinin doviz piyasalari ve bankacilik
sektoriinde ortaya ¢ikardigi problemler bulunmaktadir.*® Basel Bankacilik Denetim
Komitesi Belgika, Kanada, Fransa, Almanya, italya, Japonya, Liiksemburg, Hollanda,
Ispanya, isveg, Isvigre, Ingiltere ve ABD’nin de finansal sistemde belirleyici olan 13

tilkenin merkez bankalar1 ve bankacilik denetim otoritelerinin yetkilerinden meydana

17 Oguz Yildirim, Tiirk Bankacilik Sistemlerinde Basel Kriterleri, www.ekonomikyorumlar.com.tr.,
say1 609, 2015, s.10.

118 [brahim Arslan, Basel Kriterleri ve Tiirk Bankacilik Sektoriine Etkileri, Selguk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, say1 18, 2007, s. 51.

119 Oguz Yildirim, Tiirk Bankacilik Sistemlerinde Basel Kriterleri, www.ekonomikyorumlar.com.tr.,
say1 609, 2015, s.10.
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gelmektedir.!?°Basel komitesi, bankalarin risklerini en aza indirgemek, belirsizlikleri
azaltmak ve finansal piyasalarin istikrarli bir sekilde ilerlemesini saglamaktadir. Bu
komite, 1988 yilinda Basel I, 2004 yilinda Basel II ve 2010 yilinda ise Basel III

kriterlerini yayimlamistir.!?

Bu kriterler ile bankalarin mali biinyelerinin ekonomide olusacak krizlere kars1
tedbir almaktadir. Bankalarin batmasi durumunda olusacak maliyetleri azaltmayi

saglamaktadir.??

Basel I’in asil unsuru, kredi verilen miisterinin kredi riski agisindan sermaye
ylkimliliginin  OECD iilkesi olup olmamasma gore kesin bir ayrima
tutulmaktadir.'?3 Basel | kriterleri sermaye yeterlilik rasyosunun hesaplanabilmesi icin
kredi riski kullanilmistir. Risk agirligini belirleyebilmek i¢in Kuliip kurali araciligiyla
uye olan ulkeler ve IMF ile anlasmasi bulunan iilkeler OECD iilkeleri kabul edilmistir.
Basel I kriterleri 1988 yilinda kabul edilmistir. 1992 yilinda ise tam olarak uygulamaya
gecilmistir. Sermaye yeterlilik oran1 1989 yilinda %5, 1990 yilinda %6, 1991 yilinda
%7 ve 1998 yilinda ise %8 olarak uygulanmistir. Subat 2001°’de ise ‘Bankalarin
sermaye yeterliliginin Olgiilmesine ve degerlendirilmesine iligkin yOnetmelik’
yiirlirliige girmistir. Basel I kriterlerinin Tiirkiye’de uygulanmasiyla bankalarin risk
almalarin1 banka sahipleri ve yoneticilerinin yeni diizenlemeler saglanarak bakis
acilart degistirilmistir. Basel 1 kriterleri Tiirkiye’de kolayca uyum saglasa da ortaya
cikan gelismelerin yetersiz kaldig1 goriilmistiir. Dort farklh risk agirligi kullanildig:
i¢in riske olan duyarlilig1 ¢ok diisiiktiir. Diger bir eksikligi ise ikincil piyasalar ve tiirev
piyasalardaki degisimleri Onceden farketmemis olmasidir. Bu nedenle Tiirk
bankalarmma yol gostermek, gerekli diizenlemeleri yapmak ve tiim aksakliklar
gidermek adina BDDK kurulmustur. Basel I kriterleriyle her ne kadar bankacilik

sektoriliniin yapisini giiclendirmede etkili olsa da krizlerin artmasiyla yeterince ¢6ziim

120 fhrahim Arslan, Basel Kriterleri ve Tiirk Bankacilik Sektériine Etkileri, Selcuk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti Dergisi, say1 18, 2007, s. 51.

121 Oguz Yildirim, Tiirk Bankacilik Sistemlerinde Basel Kriterleri, www.ekonomikyorumlar.com.tr.,
say1 609, 2015, s.10.

122 Y1ldirim, O., a.g.e., s.11.

123 fhrahim Arslan, Basel Kriterleri ve Tiirk Bankacilik Sektériine Etkileri, Selcuk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, say1 18, 2007, s. 51.
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bulunamamastir. Basel komitesi bu durumlara yonelik 2004 yilinda Basel II kriterlerini

yayinlayarak pek ¢ok diizenlemeler yapmustir. 124

Risk oOl¢iimii, yonetimdeki gelismeleri ve finansal sistemin giivenligini ele
alarak daha saglam ve karmagiklifi en aza indirgeyerek uluslararasi bankalara
odaklanmiglardir.'? Basel I kriterlerinin Basel II kriterlerinden farki operasyonel riski,
asgari sermaye yeterliligi hesabina katmasidir. Basel II, bankalarda etkin risk
yonetimini ve piyasa disiplinini gelistirir ve sermaye yeterliligi ol¢timlerinin
etkinligini arttirmaktadir. Basel II kriterleri bankalarin ¢aligma kriterlerini belirlemeyi
amaclamaktadir. Bu kriterler sunlardir; bankalar sermayelerini daha etkin sekilde
kullanacaklardir. Piyasa ve reel sektor bankacilik sisteminden aldigi kredileri etkin ve
verimli kullanacaktir. Bankacilikta sermaye girisleri hizlanarak faiz oranlar
diisecektir. Bankalarmm kirillganligi Oniine gecilmekte ve risk yonetimi Onem
kazanmaktadir. BDDK Mart 2003 tarihinde Basel 11 yonlendirme komitesi tesis
etmistir. Komiteler olusturularak gerekli diizenlemeler yerine getirilmeye
baslanmistir. 2007 yilinda baslayan finans krizi sebebiyle kredi riskine iligskin Basel 11
uygulamasi ertelenmistir. 2012 yilindan itibaren kredi riskinin OSlglimiiniin

degerlendirilmesi uygulamasiyla Basel II kriterlerine tam olarak gecilmistir.*?

2008 kiiresel Finans krizinin ¢ok maliyetli ve sikintili olmast bankacilik
sisteminin yasanan ve yasanabilecek krizlere karsi daha direngli olmasin1 saglamak
amaciyla Basel Bankacilik Denetim Komitesi, Basel 11l kriterleri dokimanlarini
yayinlamistir. Basel III kriterleri Basel II'nin kiiresel kriz sonrasi ortaya ¢ikan
eksiklikleri gidermesi amaciyla ¢ikarilmistir. Basel III kriterleriyle yapilan
diizenlemeler; sikintili donemlerde karsilik oranlarimin arttirilmasi, asgari likidite
oranlar1 i¢in diizenlemeler yapilmasi, kredi risklerinin hesaplanmasinda degisiklik
yapilmasi, smir Otesi bankacilik kurallarinin gelistirilmesi seklinde diizenlemeler

getirilmistir. Basel III kriterleri bankacilik sektoriinii risklere karsi daha dayanikli

124 Oguz Yildirim, Tiirk Bankacilik Sistemlerinde Basel Kriterleri, www.ekonomikyorumlar.com.tr.,
say1 609, 2015, s.11, 12, 13.

125 [brahim Arslan, Basel Kriterleri ve Tiirk Bankacilik Sektoriine Etkileri, Selcuk Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Dergisi, say1 18, 2007, s. 52.

126 Oguz Yildirim, Tiirk Bankacilik Sistemlerinde Basel Kriterleri, www.ekonomikyorumlar.com.tr.,
say1 609, 2015, s.13, 15, 16.
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duruma getirmistir. Boylece kiiresel sermaye ile likidite oranlarini genisletmektedir.
Basel III kriterleri Tiirk Bankacilik sisteminde 6nemli etkileri olmustur. Bunlar; 2008’
yasanan kiiresel krizde Tirkiye, OECD iilkeleri arasinda bankacilik sektoriinde
sermaye destegine ihtiya¢ duymayan tek iilke olmustur. BDDK kriz 6ncesinde proaktif
Onlemler alarak Basel 111 kriterleri ile ilgili zorluk yasamayacagini ortaya koymaktadir.
Makro ve mikro diizeyde sistematik riskin sinirlandirilmasina yardimei olmaktadir.
Bankalarin risk algilamalarinda énemli degisiklikler saglarken bankalarin miisteri
portfoyunde, kredibilitesi ylksek, derecelendirmesi iyi olan firmalara kredi faiz

oranlarmin da uygun bir sekilde kredi kullandirilmasi s6z konusu olacaktir.?’

127 Oguz Yildirim, Tiirk Bankacilik Sistemlerinde Basel Kriterleri, www.ekonomikyorumlar.com.tr.,
say1 609, 2015, s.16, 17, 18, 19.
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DORDUNCU BOLUM
TURKIYE’DEKi PARA POLITiKASI UYGULAMALARI

(1980-2017)

4.1. 1980-2002 D6nemi Para Politikas1 Uygulamalari

1970’1i yillarin sonunda {ilkemizde yasanan ddemeler dengesi krizi ve hizlh
enflasyon silireci artan kamu kesimi acgiklarinin parasal genisleme ile finanse
edilmesinden kaynaklanmaktadir. Genisletici maliye ve para politikalariyla uygulanan

diisiik faiz ve kur politikalar1 ekonomide biiyiik dengesizliklere neden olmustur.'?8

Tiirkiye 1980 yilim1 yiiksek enflasyon, petrol ve enerji yetersizligi, dovizin
bulunamamasindan dolayr ithalat tikanikliklari, diisiik ekonomik biliylime, dis
borglarin 6denememesi gibi sorunlarla gecirmis ve bu sorunlara ¢6ziim olarak koklii
reformlara ihtiyag¢ duymustur. Bu donemde dis ticarette serbestlesme, ihracatta
sanayilesme stratejisini benimseme, mali piyasalarin yeniden yapilandirilmasi

yoniinde adimlar atilmustir.*?®

Ekonomik krizden ¢ikmak amaciyla 24 Ocak 1980°de Istikrar Programi
uygulanmaya baglanmistir. 1980 kararlari ile ekonomi yeni bir doneme adim atmustir.
Bu kararlar ile fiyat kontrolleri kaldirilmis, sabit kurdan esnek kur rejimine gegilmis
ve negatif reel faiz uygulamasi durdurularak bankalarin kredi ve mevduat faizleri
serbest birakilmistir. 29 Mayis 1980 tarihli Kararname ile bankalarin agtiklari kredilere
ve vadeli mevduata uyguladigi faiz oranlarmimn serbest bir sekilde belirlenmesine
imkan taninmistir. Merkez bankasinin uyguladigi tavan faiz oranini belirleme
yontemine son verilse de, siirekli artan enflasyon kredi talebinin artmasina sebep
olmustur. Banka sermayelerinin, bu artis karsisinda yetersiz kalmasindan dolay1 ortaya
cikan likidite ihtiyacin1 bankerler yiksek faizlerle bu talebi karsilamiglardir. 1982°de
meydana gelen Banker krizi sonrasi faizler tekrar merkez bankasi tarafindan

belirlenmistir. 24 Ocak 1980°de yiiriirliige giren “Yapisal Degisim Programi” ile

128 Yagar Dogancay, Para Politikas1 Araglar1 ve Tiirkiye Uygulamasi (1980-2012), Yksek Lisans Tezi,
2013, s.65.

129 Erhan Ceylan, Para Politikas1 Amaglar1, Araglari, Tiirkiye’de 1980 Sonras1 izlenen Para Politikas:
Uygulamalar1 ve 2000 Y1l1 Sonras1 Tiirk Dis Ticaretindeki Gelismeler, Yiiksek Lisans Tezi, 2010, s.58.
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devletin ekonomik faaliyetlerden olabildigince c¢ekilmesi ve sadece alt yap1
yatirnmlarina girmesi, dis ticaretin ve ddviz piyasasinin serbestlestirilerek TL’nin
konvertibl duruma gelmesi hedeflenmistir. Anilan ekonomik tedbirler paketine kadar
doviz kuru 1 ABD Dolari=26.50 TL olarak devam ederken, 25 Ocak 1980°de 1TL=70
ABD Dolar olacak sekilde devaliie edilmistir. Bu tarihten itibaren kurlarda siklikla
ayarlanmalar yapilmaya baslanmigs olup, 1980 yili igerisinde kurlar 16 kez
degistirilmistir. Doviz kurlar1 merkez bankasi tarafindan giinliik olarak ilan edilmeye
baglanmistir. 1981°de 164 kez, 1982’de 245 kez ve 1983’de 246 kez kurlar

degistirilmistir.**°

1981 yilinda doviz kurlari her giin yeniden belirlenerek sinirlamalar
kaldirilmigtir. 1 Mayis 1981 tarihine kadar %5°1 asmayan kiiclik devaliiasyonlara
gidilmistir. Ayrica, i¢ ve dis enflasyon oranlar1 arasindaki farkliliklarin azalmasini
saglayan esnek kur politikasina gegilmistir. 24 Ocaktan hemen sonra alinan kararlar
ile bankalar faizlerini yiikselterek piyasalarin aniden canlanmasina neden olurken
banker facias1 olarak bilinen krizin dniine gecememislerdir. Ayn1 yil Sermaye Piyasasi
Kurulu olusturularak mevduat sertifikalart gibi yeni mali araglar ¢ikartilmistir.
Boylece, mevduatlarin belirli bir orani sigorta kapsamina alinarak tasarruflarin bir

kisminin Tasarruf Mevduati Kurumuna verilmesi saglanmistir.

1983-1985 doéneminde kararname ile banka kredileri faiz hadleri
serbestlesirken, mevduat faizlerinin belirlenmesi merkez bankasinin denetiminde
tutulmaya baslamistir. Bu dénemler arasinda kisa donem faizler uzun dénem faizlerin
tizerinde tutularak enflasyonun uzun dénemde inig gosterecegi diistiniilmiistiir. Ayrica,
bireylere doviz bulundurma ve her tiirlii mevduat bulundurma haklar1 taninmistir. Dig
ticaretle ilgili bankacilik islemleri merkez bankasi tekelinden cikarilarak o6zel
bankalara verilmistir. 24 Ocak kararlarindan sonra siki bir iktisat politikasi tercih

edilirken, 1983 ve 1984 yilindan itibaren parasal genisleme egilimde yiikselis meydana

1380 Arzu Secil Dizman, Merkez Bankas1 ve Dalgali Kur Politikast: Tiirkiye Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi,
2008, s.119, 120, 121.
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gelerek merkez bankasi kredilerini ve para arzimi attirmistir. 1985°de c¢ikan

kararnamede bankalarin rezerv tutma zorunlulugu getirilmistir.3!

1986 yil1 para politikasi agisindan bir doniim noktasi olmustur. Para politikas1
6zel ve kamu kesimlerinin portfdy yapisina miidahale etmeden bankacilik kesiminin
toplam rezervlerine odaklanmustir. ilk kez 1985 yilinin sonlarinda M2 para arzinin ve
baz1 parasal blyukliklerin, 1986 yilinda uygulanmak (zere, yillik programdaki
enflasyon ve bliylime oranlariyla uyumlu parasal program hazirlanmistir. Boylelikle,
merkez bankasi bankacilik kesiminin TL cinsinden rezervlerini kontrol ederek etkin
bir faiz politikas1 izlemeyi ve para arzini1 dolayli yoldan kontrol etmeyi hedeflemistir.
Ancak, yil sonunda program hedefleri tutturulamamistir. 2 Nisan 1986’da bankalar
aras1 para piyasasi (Interbank) faaliyete baslamistir. Rezerv ihtiyaci olan bankalar
rezerv fazlasi olan bankalar ile bu piyasa sayesinde birbirlerini tanimaya gerek
kalmadan merkez bankasi araciligtyla islem yapmasina imkan saglanmaktadir. Diger
yandan, 1986 yilinda istanbul Menkul Kiymetler Borsas: faaliyete gecerek yeni
finansal araclar da piyasada yerini almistir.*3 Yapilan yapisal degisiklikler ile birgok
yeni finansal enstriiman kullanilabilecek olmasina ragmen, sermaye piyasalarinin si1g
olmasindan dolay1, sadece Hazine bonolar1 ve Devlet tahvilleri kullanilmistir. Merkez
bankasi agik piyasa islemleri ile piyasadaki likiditeyi repo, ters repo, dogrudan alim ve
satim iglemleri yaparak kontrol etmis, piyasadaki rezerv hareketleri glnluk olarak
ayarlanmistir. Bankalar arasi para piyasasinda kisa donem nakit fazlasi olan bankalar
ile kisa donem nakit ihtiyaci olan bankalar merkez bankasi vasitasiyla gereksinimlerini
gidermislerdir. 1988 yilinda da para arzin1 denetlemeye yonelik ve Tirk Lirasimi
degerli kilan bir politika izlenmistir. 4 Subat Kararlar1 ile mevduat faizleri, munzam
karsilik oranlar1 ve disponibilite oranlari arttirilarak Tiirk Lirasi cinsinden mali
araglarin getirisi ylikselmis ve doviz piyasasindaki dengesizlikler giderilmistir. 29
Subat’ta bankalar arasi para piyasasinda alt ve ist limitler 21 Mart’ta yine ayni

piyasada ¢ift yonli kotasyon uygulanarak merkez bankasinin ekonomideki likidite

181 Erhan Ceylan, Para Politikas1 Amaglar1, Araglari, Tiirkiye’de 1980 Sonras1 Izlenen Para Politikast
Uygulamalar1 ve 2000 Y1ili Sonrasi Tiirk Dig Ticaretindeki Gelismeler, Yiiksek Lisans Tezi, 2010, .61,
62.

182 Arzu Secil Dizman, Merkez Bankas1 ve Dalgali Kur Politikasi: Tiirkiye Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi,
2008, 5.120, 121, 122.



52

hacmi {izerindeki denetiminin artmasi hedeflenmistir. Ayn1 donemde bankalarin alis
ve satis seklinde cift yonlii olarak kota ettikleri fiyatlar ile gerceklesen islemler
yiriitilmeye baslamistir. 4 Subat 1988 tarihinde mevduat faiz oranlarinda 6nemli
degisiklikler olmustur. Bu tarihte vadeli ve vadesiz mevduat faiz orani, azami %10
olarak belirlenmis ve bankalar aras1t mevduat faiz orani serbest birakildiktan sonra 12
Ekim 1988 tarihinde ise resmi mevduat tirlerine uygulanacak faiz oranlari1 bankalarca
belirlenmek tizere serbest birakilmistir. 1988 yilinda enflasyonda artis, ekonomik

bilylimede ise azalis ger¢eklesmistir.'

1989 yili Tiirkiye ekonomisi bakimindan ii¢ 6nemli gelisme sebebiyle bir
doniim noktas1 olmustur. Birincisi, 12 Eyliil hiikiimetleri ve birinci Ozal hiikiimeti
doéneminde bastirilmis reel olarak asinmis ticretlerde gergeklesen ani sigramanin kamu
aciklarma yansmmasidir. lIkincisi, i¢ borglanmanm yapilabilmesi icin faizler

yiikseltilmistir. Uclinclisl ise sermaye hareketleri serbestlesmistir.'>*

1990’1 willarin ilk yaris1 Tiirkiye’nin makroekonomik gostergelerinin
bozulmaya basladigi donemdir. Bu donemde enflasyon yiikselmis, kurlar istikrarsiz
hale gelmistir. Ortalama yillik Gayri Safi Yurt i¢i Hasila (GSYIH) biiyiime oran1 bu
donemde % 4’lin altina diigmiistiir. 1990’larin basinda siyasi istikrarin olmamasi
ekonomik agidan olumsuzluklara neden olmustur. Se¢im nedeniyle uygulanan gevsek
para politikasi kamu kesimi borcunu artirmigtir. Ayrica, yasanan Korfez Krizi

bankacilik sisteminden biiyiik miktarda kaynak ¢ikisina neden olmustur.!3

1991 yil1 digsal soklar sebebiyle para politikasi agisindan olumsuz gegen bir
yil olmustur. Korfez savasi bankacilik sektoriinde belirsizlikler meydana getirmis ve
sermaye hareketlerinin serbestligi yurtdisina kisa vadeli sermaye cikisina sebep
olmustur. Dovize olan talebin artmasiyla merkez bankasi doviz rezervlerini kullanarak

piyasaya miidahale etmek durumunda kalmistir. Merkez bankasi, 1992 yili para

133 fsmihan Demirhan, Tiirkiye’de Para Politikas1 Uygulamalar1 ve Enflasyon Hedeflemesi, Y iiksek
Lisans Tezi, 2007, s.96, 97, 98.

134 Erhan Ceylan, Para Politikas1 Amagclari, Araclari, Tiirkiye’de 1980 Sonrasi izlenen Para Politikasi

Uygulamalari ve 2000 Y1l Sonrasi Tiirk Dig Ticaretindeki Gelismeler, Yiiksek Lisans Tezi, 2010, s.65.

185 Begmuhammed Kolliyev, Fiyat Istikrarmin Saglanmasinda Merkez Bankasimin Rolii, 2001 Krizi
Sonrasi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, Yiksek Lisans Tezi, 2013, s.55.
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programiyla bilangosunu Kontrol altina alarak bilango biiyukliigi, net i¢ varliklar ve
merkez bankasi parasi lizerine limit belirlemistir. 1991°de Korfez krizininde etkisiyle
TL reel olarak deger kaybetmistir. 1993’iin son aylarindan itibaren piyasadaki fazla,
TL likiditesi ve agik pozisyonun kapanmasi i¢in olusan ddviz talebi, doviz kurlari
tizerinde biiylik 6l¢iide baski olusturulmustur. Merkez bankasi agik piyasa islemleri
yoluyla piyasadaki likidite fazlasim1 c¢ekerek ve doviz satarak doviz piyasasina
midahalede bulunmustur. 1993’de parasal biiyiikliiklerin kontrolii yerine, faiz ve
kurlarda istikrar saglanmasi hedeflenmistir. Y1l i¢inde merkez bankasi tarafindan
Hazineye acilan kisa vadeli avansin biiylik boliimii tahkim edilerek merkez bankasi
bilangosunda aktiflestirilmistir. Ekonomik agidan biiyiikk Onem tasiyan tahkim

uygulamasi 1994 krizinin nedenlerinden biri olmustur.**®

1994 yilinda kamu bor¢lanma faizlerini diisiirme ¢abalarinin sonucunda
meydana gelen kurlarda dalgalanma ve devaliiasyon ile mali sektdrde ortaya ¢ikan kriz
ile 6nemli miktarda mevduat cekilmistir. Cekilen bu mevduatin 6ncelikle bulyik
bankalara ve devlet tahviline sonrasinda ise, buradan da cekilerek dévize yonelmesi
sistemde oldukea sikisiklik yasanmasina sebep olmustur. Merkez bankasinin yeterli
rezervi olmamasi sebebiyle 1994 ddviz krizi, tum ekonomiyi olumsuz yénde
etkilemistir. 1994 krizi sonrasinda, TMSF'nin isleyis bicimi ve banka kurulmasinin
kolay hale getirilmesi finansal sistemdeki kirilganlig1 artirmistir. Merkez bankasi bu
donemde bankalar arasi para piyasasinda gecelik faiz oranlarmin volatilitesini
disiirmiistiir. Ayrica enflasyon kadar kur politikasim1 getirerek merkez bankasinin

kredibilitesini artirmis ve uzun vadeli DIBS alimima yénelttigi goriilmiistiir.*3’

1995 yil1 sonunda yapilan erken se¢imin ortaya ¢ikardigi belirsizlikler ve IMF
ile yapilan Stand-by anlasmasinin sona ermesi ekonomide belirsizliklerin daha ¢ok
artmasina neden olmustur. 1997 yilinda merkez bankasi para programi uygulamasini
gerceklestirmistir. 1996 yilinin devami niteliginde olan bu para programi finansal

piyasalarda istikrarin saglanmasina yonelik uygulamalar olusturarak piyasadaki

1% Arzu Segil Dizman, Merkez Bankasi ve Dalgali Kur Politikasi: Tiirkiye Ornegi, Yiiksek Lisans Tezi,
2008, 5.123, 124.

187 Tlknur Sarigedik, 1994-2001 Krizlerine Genel Bakis ve Kriz Yonetimi, Tezsiz Yilksek Lisans Dénem
Projesi, 2008, s.9, 10.
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belirsizliklerin ortadan kaldirilmasini hedeflemistir. Ayrica, 1997 yilinda Hazine ve
merkez bankasi arasinda yapilan protokol kapsaminda Hazinenin kisa vadeli avans
kullanmaktan vazge¢mesi ile merkez bankasi i¢ varliklarin1 kontrol edebilme firsati
saglamistir. 1998 yilinda merkez bankasi para politikasi ile enflasyonla miicadele ve
istikrarli biiyiime hedeflerinin gergeklesmesi i¢in ¢alismalar yapmistir. Enflasyon ile
miicadelede hiikiimet kararliligin1 géstermek ve kredi kazanabilmek i¢in 26 Haziran
1998°de IMF ile “Yakin izleme Anlasmas1” imzalamistir. 1998’in ikinci yarisinda
yasanan Rusya Krizinin etkisi ile merkez bankasimi ¢apa degistirmek zorunda
birakmistir. Merkez bankasi yeni ¢apa olarak Net I¢ Varligi kullanmaya baslamustir.
Ayrica, 1998 yilinda Tiirkiye ekonomisi Asya iilkelerinde baslayan global bir krizin
etkilerine maruz kalmistir. 1998 yilin1 diger yillardan ayiran en 6nemli 6zellik ise, para
politikas1 uygulamalarinin farklilik gostermesinden ziyade, maliye politikasi

uygulamalarinda degisiklige gidilmesidir.®®

Merkez bankasi 1999 yilinda da uyguladig: para politikalart ile1998 yilinda
oldugu gibi, enflasyonu kontrol altinda tutma ve mali piyasalarda istikrar1 saglamay1
hedeflemistir. 1999 yilim1 1998’den ayiran asil ozellik ekonomik ve siyasi
belirsizliklerin ortaya ¢ikmasidir. Bu belirsizliklerin temelinde ise, 1998 yili Agustos
ayinda Rusya’da yasanan ekonomik kriz yer almaktadir. Yasanan bu krizle beraber,
Tiirkiye’ye sermaye giriginin yeterli olmamasi, Hazinenin bor¢lanma imkanlarinin

yurtici kaynaklarla siirli kalmasi belirsizliklerin artmasina neden olmustur.**°

Kasim 2000’e kadar doviz kurlar1 dnceden ilan edilen diizeylerde tutularak
para piyasasi faizleri makul diizeyde giderken uluslararasi piyasalarda Arjantin
kaynakli krizin etkilerinin yayginlasmasi ile, yabanci yatirimeilar Tiirkiye gibi gelisen
iilke piyasalarina daha c¢ok temkinli yaklagmigslardir. Tiirk bankacilik sisteminde
zayiflik ve doviz arzinda azalmalar goriilmiistiir. Ekim 2000’den itibaren faizlerde
baski hissedilirken, 22 Kasim 2000 tarihinden itibaren ise, dviz talebi artarak faizler

hizla yiikselmistir. Boylece, bankalar yogun likidite sikisikligi yagsamaya baglamis ve

18 Ahmet Gursoy, 1990-2000 ve 2001-2007 Donemleri Para Politikast Uygulamalarinm
Karsilastirilmasi, Yiiksek Lisans Tezi, 2013, s.112, 113, 114, 115, 116, 117.

139 Cuma Bozkurt, Parasal Hedefleme Stratejileri: Tiirkiye i¢in Uygun Politika Segimleri, Doktora Tezi,
2006, s.149.
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bu durum bankalar arasinda giivensizlikleri beraberinde getirmistir. Finansal
piyasalarda yasanan dalgalanmalar ile birgok banka asir1 riskli portfoy tercihlerinin
yarattig1 likidite sorunu ile finansal piyasalarda pek c¢ok sorun olusturmustur.
Boylelikle, doviz talebi daha ¢ok artmis ve bu da piyasanin Tiirk Lirasi1 likidite
ihtiyacint arttirmistir. Sonu¢ olarak, merkez bankasinin dnlemler almasina ragmen
para piyasasi faiz oranlari %100’{in lizerine ¢ikmistir. Merkez bankasi talep eden
bankalara Tiirk Lirasi karsiliginda doviz satmaya baslamis ve bu piyasadaki Tirk
Liras1 likidite azalmasina sebep olmustur. Merkez bankasinin uygulanan istikrar
programinin basarisi i¢in programin en temel 6gesi olan kur politikasinin siirekliligini
saglamas1 ve ddvize olan talebi engellemesi gerekmekteydi. Bu kapsamda, merkez
bankasmin Net i¢ Varliklar ve Net Uluslararas1 Rezervler hedeflerini tutturmak igin
piyasaya verecegi Tiirk Lirast likiditesini kontrol etmesi gerekmekteydi. Ancak, Net
I¢ Varliklar ve Net Uluslararasi Rezervler hedeflerini asmstir. Krizin ¢iktigi 22 Kasim
2000 tarihinden itibaren yogun likidite sikisiklig1 yasayan bankalara yaptigi fonlama
miktar1 devamli artmistir. Yapilan bu ilaveler ile fonlamanin déviz talebine doniismesi
merkez bankas1 doviz rezervlerine tehlike yarattigi i¢in 6nlemler alinmistir. 19 Subat
2001 tarihinde meydana gelen siyasi gelismeler ile piyasa katilimcilariin kur ¢apasina
dayali programin devam ettirilmesine yonelik giivenleri azalmistir. Merkez bankasi
doviz rezervlerini korumak i¢in Tirk Lirast likidite imkanlarin1 kontrollii
kullandirmak amaciyla doviz talep eden bankalar, talep ettikleri dovizler karsiligi Turk
Lirasi likiditeyi saglayamamaislardir. Piyasalarda giiven saglanamadigindan dolay1 ve
ddviz talebinin tiim 6nlemlere ragmen devam etmesi para piyasasi faiz oranlarinin ¢ok
yiiksek seviyelere ¢ikmasina sebep olmustur. Toplantilar sonucunda uygulanan
programin ve kur rejiminin stirdiiriilmesinin miimkiin olmayacagi doviz kurlarinin
serbest dalgalanmaya birakilarak doviz kurunun piyasadaki arz ve talebe gore

belirlenmesine karar verilmistir. 4

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinin ardindan Mayis 2001’de “Guclu

Ekonomiye Geg¢is Programi” uygulamaya konulmustur. Bu programin asil amac ise

140 Timur Onder, Para Politikas1: Amaglar1, Araglar1 ve Tiirkiye Uygulamasi, Uzmanlik Tezi, 2005,
5.228, 229, 230, 231.
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kur rejiminin terkedilmesi sonucu meydana gelen giiven bunalimi ve istikrarsizligi

ortadan kaldirmak ve ekonominin yeniden yapilandirilmasini saglamaktir. 24

4.2. 2002-2017 Donemleri Para Politikas1 Uygulamalari

GRAFIK 1. 1999-2017 YILLARI ARASINDA HEDEFLENEN
VE GERCEKLESEN ENFLASYON
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Veri Kaynagi: TCMB

2001 Gigli Ekonomiye Gegis Programinin asil amaci kur rejiminin
birakilmasiyla meydana gelecek istikrarsizligin giderilmesi ve gliven bunaliminin hizl
sekilde ortadan kaldirilmasi amaciyla gerekli kamu ydnetiminin olusturulmas: ve
ekonominin yeniden yapilandirilmasi amaglanmistir. Bu program ile asil gelinmek
istenilen noktalar ise yatirim, istihdam, kaynak kullanim siirecindeki verimliligi
artirmak ve piyasa kosullarinda rekabet giiclinlin gelistirilerek halkin refah diizeyini
kalic1 sekilde yiikseltmek, sosyal ve psikolojik huzur ortamini en iyi Seviyeye
tagimaktir. Ayrica enflasyonla miicadele edilmesi, gelir dagilimimin dizeltilmesi, kit
kaynaklarin en etkin sekilde halkin Onceliklerine gore kullaniminin saglanmasi

hedeflenmistir. Tirkiye’nin makroekonomik dengelerini siirdiiriilebilir duruma

141 fsmihan Demirhan, Tiirkiye’de Para Politikas1 Uygulamalar1 ve Enflasyon Hedeflemesi, Yiksek
Lisans Tezi, 2007, s.113.
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getirmek i¢in kalici tedbirler alinmistir. Bu tedbirler ekonominin siyasete bagliligini
kismen ortadan kaldirmis, bankacilik sektorii ve para politikasi yeniden
yapilandirilmistir. Ancak, kamu sektoriiniin yeniden yapilandirilmas: AB ile uyum
siirecindeki anlagmazliklar, issizlik, cari dengede yasanan sorunlar kaginilmaz hale
gelmistir. Bu sebeple erken se¢ime gidilmis ve daha Onceden alinan tedbirler,
Tiirkiye’de secim ekonomisinin uygulanamamis olmasi, Irak krizinin ertelenmesi
se¢im stlirecinde kisa vadede avantaj saglamis olsa da 2001 yilinin sonuna gelindiginde

giiclii ekonomiye gegis programi ¢ok basarili olamamustir.*#?

2001 yilindan 2005 yilina kadar gegen yillar arasinda merkez bankasi
enflasyon oranlarinin yiiksek olmasi, uygulanan politikalara giivenin saglanamamis
olmasi1 sebebiyle acik enflasyon hedeflemesine ge¢meyerek acik olarak ifade
edilmeyen bir enflasyon hedeflemesi uygulanmaya baslamistir. Bu strateji ise, Ortik
enflasyon hedeflemesi stratejisidir. Ortilk enflasyon hedeflemesi stratejisinde bir
enflasyon hedeflemesi belirlenerek para politikast gelecek donem enflasyon
uygulamasina odaklanilmis ve merkez bankasi bu donemde enflasyon hedeflemesine
gecmeyi ongormekle birlikte yeterli 6n kosullar saglanmasi gerekmistir. Tirkiye’de
gegmis enflasyona dayali fiyatlama aliskanligi, doviz kurundaki hareketlerinin
enflasyondaki degisimleri belirlemekte olmasi ve mali baskinlik gibi 6n kosullar
olusmadan enflasyon hedeflemesine gecilmesi uygun olmayacagi diisliniilmiistiir.
Uygulanmakta olan ortik enflasyon hedeflemesi ile Tirkiye’de 2006 yilinda
uygulamaya baslanan acik enflasyon hedeflemesi icin gerekli ©On sartlarin
olusturulmasini saglanmustir. Ortilk enflasyon hedeflemesiyle enflasyon hedeflerinin
glivenirliliginin artirilmasi hedeflenmis, merkez bankasinin bagimsizlig igin ve fiyat
istikrar1 yolunda adimlar atilmistir. Boylece enflasyon hedeflemesine gecis i¢cin uygun

ortam saglanmaya ¢alisilmstir.

2002-2005 yillar1 arasinda finansal piyasalarin derinligi artarak, finansal
kesimin kirilganlig1 azalmistir. Doviz kuru ve finansal piyasalardaki volatilite azalmis

ve risk primi de diisiis géstermistir. Bu stiregte, 2001 krizinden sonra ters dolarizasyon

142 Emine Nida Kol, Zeynep Karakogar, 2001 Giiglii Ekonomiye Gegis Program ve Istihdam Uzerine
Etkileri, Maliye Dergisi, say1 162, Ocak-Haziran 2012, 5.387, 388.
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baslamistir. Portfoy tercihlerinde TL cinsinden yatirimlarin agirligi artinca TL’den alt1

sifir atilarak Yeni Tiirk Lirasina gecilmistir.1*3

Merkez bankas1 2002°de fiyat istikrarima odaklanarak IMF ile 2002-2004
yillarini kapsayan stand-by anlagmasi yapmistir. Enflasyon hedefi %35, faiz dis1 biitce
fazlasmin GSYIH’ye oram %6,5 ve GSMH biiyiime oran1 ise %3 olarak
ongoriilmiistiir. Y1l sonunda TUFE belirlenen hedefin altina diiserek %29,7 olarak
gerceklesmistir. GSMH biiyiime oran1 %7,8’e ylikselmis ve faiz dis1 biit¢e fazlasinin
GSYIH’ye oram ise %3,9’a diismiistiir. 2002°de yasanan siyasi belirsizlikler ve

secimlere ragmen tiim para politikas1 igin hedefler tutturulmustur.'4*

2004 yilinda hedeflenen enflasyon %12 iken, gerceklesen enflasyon %9,3’e

diismesi Tiirkiye’nin enflasyonla miicadele siirecinde olduk¢a 6nemlidir. 4

Enflasyon hedeflemesi rejimi dénemine gecildikten sonra Turkiye ekonomisi
bircok dissal soka maruz kalmistir.}*® Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesinin maruz
kaldig1 ilk sok, 2006 yilinda uluslararasi sermaye kosullarinin gelismekte olan tilkeler
aleyhine degismesi ve sonucunda Tiirkiye’nin de dahil oldugu bircok iilkeden sermaye
c¢ikislarinin yasanmasi olmustur. Ayrica, Yeni Tiirk Lirasinin yaklasik olarak %30
civarinda deger kayb1 yasamasi, giivensizlik ortami ve gida fiyatlarindaki kurakligin
sebep oldugu sert artiglar enflasyonun yiikselmesine ve beklentilerin artmasina sebep
olmus ve merkez bankast bu durumu Onlemek adina daraltict politikalar

uygulamigtir, 4’

2006’da enflasyon hedefi %5, 2007°de %4 ve 2008’de ise %4 olarak

belirlenmistir. Yasanan bu durumlar sonucunda dolarizasyonun azalmasi saglanmas,

143 Alper Yakupoglu, Merkez Bankasinm 2002-2009 Yillar1 Arasinda Uyguladigi Para Politikas1 ve Kur
Rejiminin Genel Bir Analizi, dergipark.gov.tr/download/article-file/150751, say1:88, Temmuz 2010,
5.38, 39, 40.

144 fsmihan Demirhan, Tiirkiye’de Para Politikas1 Uygulamalar1 ve Enflasyon Hedeflemesi, Yiiksek
Lisans Tezi, 2007, s.113, 114.

145 Fikret Kartal, Turkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve Para Politikasinin Goriiniimii, Finansal
Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 2011, s. 88.

146 Ezgi Deniz Caglav, Para Politikas1 Araglarmin Etkinligi Cercevesinde Tiirkiyede ki Para Politikasi
Uygulamalar1 1990-2012, Yiiksek Lisans Tezi, 2014, s.59, 60.

147 TCMB 2009 Yili Para ve Kur Politikas.



59

ters dolarizasyon siireci ise 0demeler dengesindeki gelismeler ve doviz arzinin giderek
artmasini saglamistir. Dalgali kur rejiminin uygulanmasindaki asil amag, doviz
kurunun bir para politikas1 araci olarak kullanilmamasi ve merkez bankasinin herhangi
bir kur hedefinin bulunmamasidir. I[liml bir rezerv artirma politikasi yiiriiten merkez
bankas1 doviz piyasasindaki arz ve talep kosullarini, dolayisiyla kur seviyesini,
olabildigince diislik seviyede tutmak ve dalgali kur rejiminin temel ilkelerine sadik
kalmak amaciyla déviz alimlarini ihaleler yoluyla yapmaktadir.**® 2006°da ihaleler ve
miidahaleler yoluyla alim1 yapilan doviz tutar1 9,4 milyar ABD dolari, satim tutari ise

3,1 milyar ABD dolaridir.'*

Merkez bankas1 2007°de enflasyon hedeflemesi yani sira dalgali doviz kuru
rejimi uygulamasina da devam etmistir. Dalgali kur rejiminde, ddviz kuru, politika
araci olarak kullanilmamakta olup, tek degisken enflasyon ve hedeflere ulagsmak i¢in
kullanilan temel politika amaci ise kisa vadeli faizlerdir. Uygulanan doviz kurlari, arz
ve talep kosullar1 tarafindan belirlenirken, doviz arz ve talebini ise uygulanan para ve
maliye politikalar1, uluslararasi gelismeler ve ekonomik temeller belirlemektedir. 2007
yilinda uluslararasi piyasalarda yasanan dalgalanmalar, i¢ siyasetteki belirsizlikler,
se¢imler, mevsim normalleri lizerinde seyreden hava sicakliklar1 Tiirkiye ekonomisini

olumsuz yonde etkilemisgtir.1*

2007 Eyliil ayindan itibaren faiz indirim siireci baslatilmistir. Ekonomideki
yapisal donlisiim, gelismis tilkelere yakinsama siireci ve yiiksek enflasyon doneminde
hiikiimetle yapilan goriismelerde % 4 diizeyinde bir enflasyon hedeflenmis ve 2010
yili hedefi, 2008 ve 2009 yillarinda oldugu gibi %4 olarak belirlenmistir. Merkez
bankast 2008 yilinda enflasyon hedeflemesi ve dalgali doviz kuru rejimine devam
etmistir. 2007 yilinda merkez bankasinca alim satimi yapilan déviz tutar1 9,5 milyar

ABD dolaridir. !

148 TCMB 2006 Yili Para ve Kur Politikasi.
149 TCMB 2007 Y1l Para ve Kur Politikas.

10 Ahmet Gursoy, 1990-2000 ve 2001-2007 Doénemleri Para Politikast Uygulamalarinm
Karsilastirilmasi, Yiiksek Lisans Tezi, 2013, s. 140, 141.

151 TCMB 2008 Yili Para ve Kur Politikas.
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2008’¢ gelindiginde hedeflere ulasilmasina dair beklentiler ve izlenen
politikalar gliven arz etmemis, enerji fiyatlar1 artmig ve kiiresel ekonomiye iligkin
belirsizlikler artarak riskler de artmistir. 2008 yili sonunda enflasyon %4’iin ¢ok
tizerine ¢ikarak %10,1 olarak gergeklesmistir. Ancak, 2008’de zirve yapan kiiresel
kriz ve ulusal ¢alkantilarin talep ve iiretime olan etlilerinden dolay1 2009°da enflasyon
hedefi %7,5°de beklenirken %6,5, 2010°da ise %6,4 ol olarak gergeklesmistir.
Enflasyon hedeflemesinde temel politika araci1 merkez bankasinin belirledigi kisa
vadeli faiz oramidir. Ortiik enflasyon hedeflemesinin uygulanmaya basladig1r 2002
yilinda %57 olan politika faizi, 2006’da agik enflasyon hedeflemesine gecilmesiyle
%13,5’a diismiistiir. 2008°de yasanan kiiresel kriz ile %16,75’e yiikselmistir. 1°2

Merkez bankas1 yasanan soklar1 engellemek adina parasal sikistirmay: temel
alan bir politika uygulamaya koymustur. 2008’in sonlarina dogru kiiresel finans
piyasalarindaki giiven kaybinin artmasi, kiiresel likidite akigini olumsuz etkileyerek
YTL’nin deger kaybetmesine neden olmustur. Merkez bankasi, Yeni Tiirk Lirasi
likiditesini dogrudan kontrol edebildiginden gerekli likiditeyi saglamistir. DOviz
likiditesini ise, daha ¢ok dis diinya kosullar1 belirleyicidir. 2008 yilinin sonlaria dogru
kiiresel mali krizin giddetlenmesiyle finansal kosullarinda bir sikilagma meydana
gelmistir. Merkez bankasi bu sikilagsmayr 6nlemek icin kisa vadeli faiz oranlarinda
oOl¢iili bir indirime girmistir. Ayrica, yasanan sermaye ¢ikislart nedeniyle genisletici

bir para politikas1 uygulanmistir.!>

Merkez bankas1t 2009 yilinda enflasyon hedeflemesi ile dalgali doviz kuru
rejimi uygulamasina devam etmistir. Merkez bankasi 2008 yilindan itibaren doviz
satim ihaleleriyle piyasaya doviz likiditesi saglamaya baslamig, ihalelerde satimi
yapilacak doviz tutar1 giinliik 50 milyon ABD dolar1 olarak belirlenmis ve 2008 yili

igerisinde toplam doviz tutar1 7,584 milyon ABD dolar1 olmustur.'>*

192 Fikret Kartal, Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve Para Politikasinin Goriiniimii, Finansal
Arastirmalar ve Caligmalar Dergisi, 2011, s. 88, 89, 90.

153 Bahadir Vefa Sezer, TCMB Para Politikas1 Araclar1 ve “2002-2012 Yillar1 Arasi TCMB
Politikalarinin Incelenmesi” Yiiksek Lisans Tezi, 2013, s.87.

154 TCMB 2009 Yili Para ve Kur Politikas.
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2008 yilinda uluslararast ekonomi tizerinde etkisini gosteren kriz, 2009 yilinda
da devam etmistir. Merkez bankasi kendisini krizin riskinden korumak adina giivenli
yatirimlar yapmaya caligsa da doviz kurlarinda ciddi deger kayiplar1 yasanmustir.
Merkez bankasi ¢Ozlimler iireterek 2008 yilinin basinda parasal genislemenin
baglatilmasina yonelik bir uygulama ile faiz indirimlerine gitmistir. Bu indirim ile
likiditede pozitif bir hareket yasanmistir. 2008 yilinda baslayan gosterge faizlerindeki
indirim, orta vade eylem plani i¢in verilen karar oldugundan 2009 yilinda da politika
faizlerinde indirim saglanarak istihdam rakamlarinin daha iyi olmasi hedeflenmistir.
Merkez bankasiin piyasa faizleri lizerindeki etkisi gii¢lenerek piyasa faizlerinin
tarihsel olarak en diisiik seviyelere inmesi saglanmistir. Piyasa faizlerindeki diisiisiin
her vadeye yayilmasi ve getiri egrisinin yataylasmasi bu donemde olduk¢a 6nemli
kazanimlar elde edildigini gostermektedir. Merkez bankasinin 2009 yili icerisindeki
almis oldugu kararlar, yasanan kiiresel krizin Tiirkiye’deki etkilerini minimize etmeyi
amagclamis ve enflasyon hedeflemesinin politikasina devam edilmistir.?>® 2009’un
sonlarina dogru ise, enflasyonun paralel bir seyir izledigi goriilmiis ve kriz déneminde
uygulanan para politikalar1 enflasyon beklentilerinin her vadede asagi yonlii egilim
sergilemesini saglamistir. 2009 yili i¢inde doviz alim ihaleleri araciligiyla alimi
yapilan toplam doviz tutari 3,5 milyar ABD dolar1 olmustur. Diizenlenen déviz satim
thalelerinde toplam 0,9 milyar ABD dolar1 satilmis ve doviz piyasasina 2009 yilinda
da dogrudan miidahale edilmemistir. Merkez Bankasi tarafindan 2008’den beri
artmakta olan dalgalanmalar dikkate alinarak Tiirk lirasi piyasalari olumsuz etkilemis
olup, diizelme saglanmasi amaciyla bir hafta vadeli repo ihaleleri ile glin sonunda
piyasada 7 milyar TL’nin Uzerinde olacak sekilde fazla likidite birakarak piyasanin net
likidite ihtiyacinin oldukga iistiinde fonlama yapilmistir.!®® 2010 ve 2011 yillart
enflasyon hedefleri %6,5 ve % 5,5 olarak, 2012 yilsonu hedefi ise % 5 olarak
belirlenmistir. Merkez bankas1 2010 yilinda da enflasyon hedeflemesi ile birlikte

dalgali doviz kuru rejimi uygulamasina devam etmistir.

155 Bahadir Vefa Sezer, TCMB Para Politikasi Araclar1 ve “2002-2012 Yillar1 Arasi TCMB
Politikalarmin Incelenmesi” Yiiksek Lisans Tezi, 2013, 5.94, 95, 96, 98.

156 TCMB 2010 Yili Para ve Kur Politikas.
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2007 2008, 2009 2010 2011 2012 2013
Mali Piyasalar
Bankacilik Sektérii
Sermaye Yeterlilik Oram (Yizde) 18,9 18| 20,6 19 16,5 17,9 15,3
Yabanci Para Net Genel Pozisyonu (Milyon $) -217 16| 383 41 345 1,738 -363
Takipteki Alacaklar / Toplam Krediler (Yiizde) 3.5 3,7 5,3 3,7 2,7 2,9 2,7
Parasal Biyiikliikler (Dénem Sonu, Milyon TL)
M2 (vilhik Yizde Degisim) 16 25,8| 13.8| 19 13,2 12,5 21,5
M3 (Yillik Yiizde Degisim) 15,7 23,9 13,6 18,3 13,7 13,1 20,1
Mevduat Hacmi (DTH dahil, Milyon TL) 365,436 464,234 527,639 644,583 731,074 816,807| 1.014.603
Kredi Hacmi (Milyon TL) 286,634 371,075 400,727 535,376 593,243 B805,684]| 1.064.711
Faiz Oranlan (Yiizde)
ihale Bilesik Faiz O 1 (Yillik Or ) 18,4 19,2 11,6 8,12 8,45]- -
TCMB Gecelik Borg Alma Faiz Oranlan 15,75 15 6,5 1,5 5 5 3,5
TCMB Gecelik Borgc Verme Faiz Oranlan 20| 17,5 9 9 12,5 9 7,75
TCMEB 1 Hafta Vadeli Repo Faiz Oranlan - - - 6,5 5,75 5,5 4,5
TCMB Agirhikli Ortalama Fonlama Maliyeti - - - - 9,04 5,55 7.1
Merkez Bankas: Déviz Rezervleri (Dénem Sonu, Milyor] 71,263 70,075 70,689 80,696 78,33 100,32] 112,003
Fiyatlar ve Kurlar
TUFE (2003=100, Dénem Sonu, Yillik Yiizde Degisim) 8,39 10,06 6,53 6,4 10,45 6,16 7.4
TUFE (2003=100, Aylik Yiizde Degisim)
¥i-UFE (2003=100, D&nem Sonu, Yillik Yiizde Degisim) 5,94 8,11 5,93 8,87 13,33 2,45 6,97
Yi-UFE (2003=100, Aylik Yiizde Degisim)
Ortalama Dolar Kuru (TL) 1,3 1,29 1,55 1,5 1,67 1,79 1,9
Dénem Sonu Dolar Kuru (TL) 1,16 1,51 1,51 1,55 1,91 1,78 2,13
D&nem Sonu Euro Kuru (TL) 1,71 2,14 2,16 2,05 2,46 2,35 2,94

Tablo 3. Turkiye Ekonomisinde 2007 Sonras1 Mali Piyasalarla ilgili Gostergeler

Kriz doneminde M2 ve M3 para arz1 biiyiikliiklerinde artis gergeklestirilmistir.
Gecelik bor¢ alma ve verme faizi arasindaki farktan faiz koridorunda daralip
genisledigi goriilmiistiir. TUFE’de 2008’de dénem sonu % 10,01, 2011°de % 10,45

degisim olmustur.’

2007-2009 kiiresel krizinde dis talepte azalma, i¢ ve dis kredide daralma ve
ekonomiye olan giivenin azalmasi Tiirk ekonomisini olumsuz yonde etkilemistir.
Enflasyon oranlarindaki hizli diisiis beklentisi ile merkez bankasi faiz oranlarini asagi
cekmis ve kredi piyasalarindaki daralmalar likidite yontemiyle saglamistir. Merkez
bankasi1 Kasim ayinda parasal genisleme siirecine baslatmis, Aralik 2009°da ise para

politikas1 kurulu politika faizlerini sabit tutmustur.®

Faiz Koridoru; 2007-2009 kiiresel krizinin ardindan merkez bankasi faiz
koridorunu kullanarak faizin hedeflenen seviyede tutulmasini ve belirlenen koridorda
seyretmesini saglamistir.*>® 2010 y1lindan sonra ise finansal istikrar hedefini gozeterek

kisa vadeli sermaye girisini ve kredi genislemesini yavaslatmak adina kisa vadeli

157 Sevgi Kumsari, Tiirkiye Ekonomisinde Para Politikas1 Uygulamalarinda Déoniigiim: 1923-2013

Donemi, Yiksek Lisans Tezi, 2016, s.57.

1% Osman Nuri Aras, “Son Ekonomik Krizin Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesine Etkisi”. Ekonomi
Bilimleri Dergisi, 2(2), 2010, s. 99, 102.

159 Bagsak Tanmnmis Yiicememis, Ufuk Alkan, ve Canan Dagidir, “Yeni Para Politikasi Araci Olarak
Faiz Koridoru: Tiirkiye’de Para Politikast Kurulu Faiz Kararlarinin Enflasyon Uzerindeki Etkisi”.
Finansal Aragtirmalar ve Calismalar Dergisi 13(7), 2015, 451, 453.
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faizleri diisiik seviyede tutmus, zorunlu karsilik oranlarini arttirmig ve faiz koridorunu
genisletmistir.’®® 2010 yilinin sonlarinda ise, destekleyici hedef olarak daha sik
kullanilmaya baslamistir. Bir hafta vadeli repo ihaleleri ile merkez bankasi faiz

koridorundaki degiskenlerini alt bant, iist bant ve genislik olarak olusturmustur.'®*

Merkez Bankasi 2010 yilinin sonlarindan itibaren finansal oynakliga vakitli
tepki verebilmek amaciyla sira dist bir faiz koridoru ve fonlama politikasi
uygulamistir. Bu dogrultuda, Merkez Bankasinin piyasaya sagladigi kisa vadeli
fonlarin kompozisyonu yiksek frekanslarda degistirilerek gerekli goriilen donemlerde
piyasa faizlerinin Merkez Bankas1 fonlama faizinden ve ilan edilen resmi faizlerden
sapmasi tercih edilmistir. Gecelik borg¢ alma ve bor¢ verme faizi arasindaki alan “faiz
koridoru” olarak adlandirilmaktadir. Kisa vadeli piyasa faizleri normal sartlar altinda
merkez bankasinin bor¢ verme faizinin tzerine ¢ikamayacagi gibi borglanma faizinin
altima da dusemeyecektir. Dolayisiyla faiz koridoru piyasa faizlerinin salinim
gOsterebilecegi aralig1 tanimlamaktadir.'62

BIST Bankalararasi
Gecelik Piyasa Faizi

Marjinal
Fonlama 5
TCMB Gecelik Likidite Arz:
Borg, Verme Feici
(Marjinal Fonlama Faizi A
1CM8 Urtalama
Haftakk Repo Fonlama Faizi ~ Torah Alan/Topiam Fonlsma & Faiz
Fonlamasi . Koridoru
1-Haftalik Repo Faizi
Likidite Talebi
Gecelik Borglanma Faizi
Toplam Fonlama Likidite

Sekil 3. TCMB Operasyonel Cergevesi: Kisa Vadeli Faizlerin Belirlenmesi

180 Sevgi Kumsari, Tiirkiye Ekonomisinde Para Politikas1 Uygulamalarinda Déniisiim: 1923-2013
Dénemi, Yiksek Lisans Tezi, 2016, s.59.

161 Deren Unalmis, “Faiz Koridoru, Likidite Yonetimi ve Para Piyasalarinda Efektif Fonlama Faizi”.

TCMB Ekonomi Notlar1 2015, 2015-20 s.2.

162 Mahir Binici, Hakan Kara, Pmar Ozlii, Faiz Koridoru ve Banka Faizleri: Parasal Aktarim
Mekanizmasina Dair Bazi Bulgular, TCMB, Mart 2016, s. 7, 8.
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Talep egrisi bankalarin likidite talebinin piyasa faiz oranlar1 arasindaki iliskiyi
gostermekte ve piyasa faizleri yiikseldik¢e fon talebi azalacagindan talep egrisinin
egimi negatif egimli olmaktadir. Ancak, merkez bankasinin faizin daha da altinda bir
orandan sunulan fonlara talep daha c¢ok artacagindan talep egrisi merkez bankasi
borclanma faizinin dizeyinden sonra yatay bir hale gelmektedir. Arz egrisi merkez
bankasinin fon arzi kanallarinin gesitliligini gdstermektedir. Merkez bankasi iki farkl
kanal yoluyla farkli maliyetle fonlama yapabildiginden dolay1 arz egrisi basamak
halini almistir. Arz ve talep egrisinin kesistigi A noktasinda denge faizi para
piyasasinda meydana gelen kisa vadeli faiz seklinde diistiniilmektedir. Merkez bankas1
fiyat ve miktar kontrolii araciligiyla arz egrisini yatay ya da dikey boyutta
kaydirabilmektedir. Haftalik repo ile saglanmakta olan fon miktarinin sistemin likidite
aciginin tamamini karsilayamadigi zamanlarda denge piyasa faizi koridorun iist
simirinda olusmaktadir. Haftalik fonlamanin toplam fonlama igerisindeki pay1

azaldik¢a merkez bankasi fonlamasi ortalama olarak daha pahali olmaktadir. 163

Rezerv opsiyon mekanizmast (ROM), merkez bankasi tarafindan 2011
yilindan itibaren doviz dalgalanmalarimi 6nlemek, doviz rezervini artirmak ve
likiditede esneklik saglamak ig¢in kullanilmistir. ROM, bankalarin TL cinsinden
mevduatlarin  zorunlu karsiliklari1 altin ya da doviz cinsinden tutmalarini
saglamaktadir. ROM un ne kadarlik bir 6l¢iide kullanilmasi gerektigini rezerv opsiyon
orani belirlemekte olup, TL zorunlu karsilik basina tesis edilen doviz ya da altin

tutarini gosteren katsayida rezerv opsiyon katsayisi (ROK) olarak adlandiriimaktadir.
164

2010 yilindan itibaren merkez bankast yeni para politikast stratejisi
uygulayarak finansal istikrara vurgu yapmistir. Kasim-Aralik 2010°da gecelik
borglanma faiz orani %1,5’a indirilirken, bor¢ verme faiz oram1 %9’da tutulmus ve
politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orani ise %6,5 e indirilmistir. Ortiik

enflasyon ve agik enflasyon hedeflemelerinin uygulandigi 2002-2010 ddnemleri

163 Mahir Binici, Hakan Kara, Pmar Ozlii, Faiz Koridoru ve Banka Faizleri: Parasal Aktarim
Mekanizmasina Dair Bazi Bulgular, TCMB, Mart 2016, s. 8, 9.

164 Sevgi Kumsari, Tiirkiye Ekonomisinde Para Politikas1 Uygulamalarinda Déniisiim: 1923-2013
Ddnemi, Yiksek Lisans Tezi, 2016, s.61, 62.
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arasinda fiyat istikrari, yatirrm ve biliyimede Onemli gelismeler yasanarak para

politikasinin ¢ok biiyiik katk1 sagladig1 gdzlenmektedir.®

2011 yilinda da enflasyon hedefi %5 olarak korunmaktadir. Hedef degisken
olarak Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE)’nin 12 aylik degisimiyle hesaplanmakta olup,
bu dogrultuda 2011 de enflasyon hedefi %5,5, 2012°de %5 ve 2013’de de %S5 olarak
belirlenmistir. 2010 yil1 iginde doviz alim ihaleleri yoluyla alim1 yapilan toplam déviz
tutar1 14,1 milyar ABD dolarina ulasmistir. Merkez bankasi 2010 yilinda doviz

piyasasinda satis yoniinde islem gerceklestirmemistir.16®

2011 yilinda makro finansal risklerin azaltilmasi i¢in uygulanan politikalar
sonu¢ vererek ekonomide dengelenme dénemi baslamistir. Buna ragmen, Agustos
aymdan itibaren kiiresel risklerin artmasiyla, Tiirk Lirasinda deger kaybi yasanarak
enflasyon hedeflenen degerin iistiine ¢gikmistir. Merkez bankasi bu durumu 6nlemek
adina Ekim 2011°de parasal sikilastirmaya gitmistir. Kiiresel ekonomideki
belirsizliklerin yiiksek olmasi, risk istahindaki degisimler para politikasinda esnek bir
yapinin korunmasini gerektirirken, bu dogrultuda faiz koridoru aktif bir politika araci
olarak kullanilmistir. 2012 ve 2013 yillarindaki gibi 2014 yil1 enflasyon hedefi de %5
olarak belirlenmistir. 2002 yilindan beri ilan edilen yillik para ve kur politikalar
duyurularinda dalgali kur rejiminde doviz kurlar1 piyasadaki arz ve talep kosullari
tarafindan sekillendirilirken, dOviz arz ve talebini ise uygulanan para ve maliye
politikalari, ekonomik temeller, uluslararasi gelismeler, bekleyisler gibi unsurlar
belirlemektedir. Merkez bankasi 2011°de doviz alim ihaleleri ile piyasadan 6,5 milyar
ABD alirken, doviz satim ihaleleri ile piyasaya 10,1 milyar ABD dolan likidite

saglanmistir. 1%

Uygulanan politikalarla doviz kurunda meydana gelen asir1 degerlenme baskisi
giderilmis ve kredi biiyiimesi istenilen oranlara indirilmistir. Net kredi kullanim orani

(kredi stokundaki degisim/GSYIH) kredi biylimesinin ekonomik etkilerini en iyi

185 Fikret Kartal, Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi ve Para Politikasinin Goriiniimii, Finansal
Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, 2011, s. 88, 89, 90.

166 TCMB 2011 Yili Para ve Kur Politikast.
167 TCMB 2012 Yili Para ve Kur Politikas.
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sekilde agiklamaktadir. Bu oran 2011 yilinin ortalarindan itibaren cari dengede
istikrarla uyumlu diizeylere dogru gerilerken, cari dengede de iyilesme oldugu
gozlenmistir. 2011°de Tiirk Lirasinda yasanan deger kayb1 ile birlikte daraltici para
politikas1 uygulanarak déviz kurundaki asir1 deger kaybi giderilmistir. Merkez bankasi
2012 yilinda doviz satim ihaleleri ve dogrudan satim miidahaleleri ile piyasaya

yaklasik olarak toplam 2,5 milyar ABD dolar likidite saglamigtir.1®8

2013 Mayis sonrast donemde kiiresel para politikalarina dair yasanan
gelismeler finans piyasalarindaki hareketlerin temel belirleyicisidir. Bu donemde tiim
finansal varliklarda yeniden fiyatlama yasanmis ve bu siirecte merkez bankasi 1
haftalik repo faizi orani, faiz koridoru, Tiirk Liras1 ve yabanci para likidite politikalari
ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi1 (ROM) araglarin1 kullanarak Tiirkiye ekonomisine
olan olumsuz etkileri dnlemeye yonelik politikalar uygulamistir. 2013 yili Mayis ay1
sonrasinda Tiirk Lirasinda yasanan belirgin deger kaybi enflasyon beklentilerini

olumsuz sekilde etkilemistir.

Merkez bankasi 2013 yilinin ilk ¢eyreginde faiz indirimleri yapmistir ve
ekonomik aktivitenin artmasiyla ithalat artmus, cari agik biiytimiis ve Tiirk Liras1t ABD
Dolar1 karsisinda deger kaybetmeye baslamistir. 2013 yilinin ikinci yarisinda ise yurt
ici talep toparlanma egilimine girmis olup, kiiresel piyasalardaki para politikasina
iligkin belirsizliklerden dolayr sermaye akimlarinda zayiflama goriilmeye baglamistir.
2014 yilinda temkinli bir para politikas1 durusu sergilenmis ve kredi biiyiime hizlari
yavaglama egilimine girmistir. Bu donemde TL’de ciddi bir deger kaybi ve risk
priminde de artis gozlenmistir. 2014 yilinin ilerleyen donemlerinde azalan
belirsizlikler ve risk primi gostergelerindeki iyilesme ile piyasa faizlerinde disiisler
meydana gelmistir. Ayrica, gida fiyatlarindaki artis sebebiyle enflasyon oraninin
yiiksek olmasi ve jeopolitik risklerin olusturdugu olumsuz etkilerinden dolay1 para
politikasinda siki bir durug sergilenerek enflasyonda iyilesme saglanmaya galigilmistir.
Merkez bankasinin 3 Ocak 2015 tarihli duyurusunda ise kiiresel piyasalardaki diisen

petrol ve emtia fiyatlar1 ve daraltic1 para politikas1 uygulamasi enflasyon tlizerinde

168 TCMB 2013 Yili Para ve Kur Politikas.
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olumlu etkiler biraktigindan dolay1 yabanci para cinsinden yiikiimliiliikklerin zorunlu

karsiliklari ile ilgili yeni diizenlemelere gidildigini agiklamistir.

2015 yilinin sonlarina dogru politika olusumu enflasyon goériiniimiine karsi
sik1, doviz likiditesinde dengeleyici ve finansal istikrar1 destekleyici olmas1 yoniinde
belirlenmistir. Siki para politikasi ile kredilerin yillik biliyiime hizlarinin makul
diizeyde olmasi, ticari kredilerin tiiketici kredilerine kiyasla yiiksek seviyede
blylimeye devam etmesi ekonominin dengeleme siirecine yardimci olmaktadir.
Merkez bankasi, 2015 yilinin basindan itibaren gozlenen birikimli doviz kuru
hareketleri ile enerji ve gida fiyatlarindaki oynakliklarin enflasyon ve enflasyon
bekleyisleri lizerindeki etkilerini sinirlamak amaciyla yilin genelinde siki para
politikasi durusunu devam ettirmis ve likidite ihtiyacini temel olarak bir hafta vadeli
miktar repo ihalesi ile fonlamakla birlikte marjinal fonlamanin payr Mart ayi

ortasindan itibaren giderek artirilmugtir.1

Fiyat istikrarini saglamak adina 2017-2019 déneminde enflasyon hedefi Orta
Vadeli Program kapsaminda %S5 olarak belirlenmistir. Merkez bankasi, piyasasindaki
arz ve talep kosullarinca belirlenen doviz kuru rejimine devam etmistir. 2016 yilinda
merkez bankasi likidite ihtiyacinin bir boliimiinii marjinal fonlama oranindan
karsilamistir. 2016 y1linin sonuna kadar nominal 9 milyar TL olan agik piyasa islemleri
portfoy biiyiikliigii 14 milyar TL’ye cikarilmis ve Giin I¢i Limit (GIL) imkaninin
komisyon oran1 milyonda 48’den milyonda 10’a diistiriilmustiir. 2016 yilinda Nisan
ayma kadar ihale yontemiyle 3,4 milyar ABD dolar1 satilmis, Nisan ayindan sonra
ithalelerde doviz satilmamistir. Ayrica, enerji ithalatgist kamu iktisadi tesebbiislerine
4,2 milyar ABD dolar1 satilmis ve 2016 yilinda doviz satis1 yapilmamistir. 2016 yilinda
briit doviz rezervleri bir dnceki yila gore yaklasik 8 milyar ABD dolar tutarinda bir

artis kaydetmisgtir.1"

169 Miizeyyen Ozlem Cetin, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) Para Politikas
Uygulamalarinin Gelisimi, dergipark.gov.tr/dowload/article-file/159848, say1 14, Ocak 2016, s.88.

170 TCMB 2016 Yili Para ve Kur Politikas.

171 TCMB 2017 Yili Para ve Kur Politikasi.
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2016 yilinin diger yarisinda meydana gelen kiiresel jeopolitik soklar 2017
yilinin baglarinda doviz kurlarinda enflasyon ve para politikast iizerinde etkileri
olmustur. Bu nedenle daraltic1 para politikast uygulanmistir. 2017°de enflasyonda
kayda deger bir yiikselis yasanmistir. Yasanan jeopolitik risklerle birlikte gézlenen kur
hedefleri ve petrol fiyatlarindaki artislar enflasyonda yukari yonlii risk olusturmustur.
2017 yilinda, emisyon hacmi ve bankalarin merkez bankasi nezdindeki serbest
mevduat hesap bakiyelerinde goriilen degisim nedeniyle TL likiditesinde 9,3 milyar
TL artis goriiliirken, merkez bankasi islemleri nedeniyle 3 milyar TL, kamu islemleri
nedeniyle ise 29,9 milyar TL azalis gergeklesmistir. Merkez bankasi 2017 yilinda
kullandig1 araglar Tiirk Lirast depolart karsiligi doviz depolar ihaleleri, enerji
ithalatcisi, kamu iktisadi tesebbiislerine yapilan doviz satislar1 ve zorunlu karsiliklar
olmustur. 18 Ocak 2017°de Tiirk Liras1 depolar1 karsiligi doviz deposu islemleri ile
toplam 6,25 milyar ABD dolar1 gegici doviz likiditesi saglanmistir. 2017 yilinda enerji
ithalatcis1 kamu iktisadi tesebbiislerine yaklasik olarak 6,9 milyar ABD dolar satilmis
ve ihale yontemiyle veya dogrudan doviz satist yapilmamustir. Doviz likiditesini
etkileyen bu islemlerle, 2017 yilinda briit doviz rezervleri bir 6nceki yillara gore

yaklasik 9 milyar ABD dolari tutarinda artis oldugu gozlenmistir.}’

172 TCMB 2018 Yili Para ve Kur Politikast.
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BESINCI BOLUM
BANKACILIK SEKTORUNDEKI GELISMELER

5.1. Bankalarin Yeniden Yapilandirilmasi (2001-2002)

Tiirkiye ekonomisi, bankacilik sektoriinii yapilandirmaya neden olan Kasim
2000 ve Subat 2001 krizleri yasamustir.!”*Bankacilik yeniden yapilandirmast,
bankacilik sektoriinde giivenin yeniden saglanmasi ve daha saglikli olmasi i¢in yapisal
ve diizenleyici programlarin uygulamasidir. Yeniden yapilandirmanin temel amagclari;
kamu bankalarint mali sistem i¢inde istikrarsizlik unsuru olmamasini saglamak, TMSF
biinyesindeki bankalarin sorunlarina ¢6zlim arayisi iginde olmak, krizlerden etkilenen

bankalarin saglikli yapiya ulasmalarini saglayacak diizenlemeler amaglamaktir.!’*

Ayrica, bankalarin yeniden yapilandirilmasina iliskin c¢aligmalar yapilarak
finansal yapilarin  giliglendirilmesi  saglanmigtir.  Finansal yapilandirmanin
giiclendirilmesiyle hemen arkasindan operasyonel yeniden yapilandirma calismalari

baslatilmistir.}™
5.2. Bankalarin Finansal ve Operasyonel Acidan Degerlendirilmesi

Program c¢ergevesinde banka gruplart bazinda belirlenen hedefler ve

uygulamalar asagidaki gibidir:
5.2.1. Kamu Bankalan

2000-2001 donemlerinde yasanan finansal krizler kamu bankalarmi mali
acidan olumsuz yonde etkilemistir. Kamu bankalarinin gérev ve zararlarinin bilango
biiyiikliigiine oran1 %50 seviyesine yiikselmistir. Bankacilik sektoriiniin toplam
mevduati i¢indeki payr %40, krediler i¢indeki payr %25 seviyelerindedir. Ayrica,

onemli boyutta sermaye ac181 meydana gelmistir.1’®

178 Oguz Yildirim, Tiirkiye’de Bankacilik Sektorii (Tarihsel Gelisim, Temel Sorunlar, Mali Riskler ve
Yeniden Yapilandirma) s. 12, 13.

174 Emine Seray Bilgili, 2000 ve 2001 Krizleri Sonrasinda Tiirk Bankacilik Sisteminde Yeniden
Yapilandirma Olayi, Yiiksek Lisans Tezi, 2012, s.49.

175 Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK), Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma
Programi Gelisme Raporu-(V), Kasim 2002.,s.10, 11, 12, 13, 14, 15.

176 Emine Seray Bilgili, 2000 ve 2001 Krizleri Sonrasmda Tiirk Bankacilik Sisteminde Yeniden
Yapilandirma Olayi, Yiksek Lisans Tezi, 2012, s.56.
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5.2.1.1. Kamu Bankalarimin Finansal A¢idan Yeniden Yapilandirilmasi

Kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasi i¢in kisa vadeli borglanmalarin
azaltilmasina iliskin bir program uygulanmaya baslamistir.?’”” 2001 yilinda 23
katrilyon lira tutarinda Ozel tertip tahvil verilerek bu bankalarin goérev zararlari

alacaklari ve zararlara tahakkuk etmis olan faiz tutarmin tiimii tasfiye edilmistir.1’8

Kamu bankalarimin finansman ihtiyaglarin1 gidermek i¢in toplam kamu
kesiminin borglanma maliyetlerinin azaltilmasi ve bor¢lanma maliyetlerinin
azaltilmast konusunda olumlu gelismeler saglanmistir. Kamu bankalarinin merkez
bankasindan kullandiklar1 kaynak tutari, 2001°de 5,5 katrilyon lira, 2002°de ise 1,9
katrilyon liraya diisiis gostermistir.!”® Kamu bankalarmin almis olduklar1 6zel tertip
tahvillerinin karsiliginda merkez bankasindan repo ya da dogrudan satis yoluyla
likidite temin edilerek 8,5 katrilyon lira civarinda olan 6zel bankalar ile banka dis1

kesime olan kisa vadeli yiikiimliiliikler sifirlanmigtir.18

5.2.1.2. Kamu Bankalarimin Operasyonel Acidan Yeniden Yapilandirilmasi
Kamu bankalarinin organizasyonu sube dist kar merkezleri, pazarlama,
operasyonlar, krediler ve risk yonetimi ve kontrol seklinde birimler olusturulmustur.
Emlak bankasinin bankacilik yapmasi ve mevduat kabul etmesi iptal edilerek, Ziraat
bankasina devredilmistir. Kamu bankalar1 sube sayilar1 azaltilarak, 2000 yilinda 2,494
olan sube sayisi, 2001 yilinda 2,398’e dogru azalig gosterirken personel sayisi da 2000
yilinda 61.601 iken, 2001 yilinda ise 47,985’ diismistir. Kamu bankalarinin

bagimsiz dis denetiminin yapilmasi i¢in bagimsiz denetim sirketiyle anlasma

77 Bilgili, E. S., a.g.e., s.57.

178 Burcu Gediz, Tiirk Bankacilik Sektdriiniin Yeniden Yapilandirilmasi ve Céziim Onerileri, Yénetim
ve Ekonomi, say1 1-2, 2002, s.56, 57, 59.

179 Emine Seray Bilgili, 2000 ve 2001 Krizleri Sonrasinda Tiirk Bankacilik Sisteminde Yeniden
Yapilandirma Olayi, Yiksek Lisans Tezi, 2012, s.58.

180 BDDK, Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi Gelisme Raporu (V) Kasim 2002,
s.11.
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saglanmigtir. Ziraat ve Halk bankasi biinyesinde i¢ kontrol, mali kontrol ve risk

yonetimi birimleri olusturulmustur. 8!

5.2.2. Tasarruf Mevduat Sigorta Fonu (TMSF) Bunyesindeki Bankalar

1998 yili sonundan itibaren TMSF biinyesindeki banka sayis1 2 iken, 1999
yilinda 8, 2000 yilinda ise 11 olmustur. Fon kapsaminda yer alan Ege Bank, Yurt Bank,
Yasar Bank ve Bank Kapital 2001°de Siimerbank biinyesinde birlestirilmistir. 2001
yili Subat ve Mart aylarinda Ulusal Bank ve Iktisat Bankasi fon biinyesine alinmis ve
Ulusal Bank, Siimerbank biinyesinde birlestirilerek 10 Mayis itibariyle TMSF

biinyesinde 8 adet banka yer almaktadir.8?

52.2.1. TMSF Binyesindeki Bankalarin Finansal Agidan Yeniden
Y apilandirilmasi

1999 yilinda bankacilik sistemindeki 5 sorunlu banka TMSF biinyesine
alimmig ve 2 kalkinma ve yatirim bankasinin faaliyetine son verilmistir. Bankalarin
gecelik  borglanma ihtiyaclar1 5,2 katrilyon liradan 0,9 katrilyon liraya
diisiiriilmiistiir.®® Fon bankalar1 Hazine araciligiyla verilen dzel tertip tahvillerinin bir
kismimi merkez bankasina kesin satis yapmak i¢in 2001'de 5,2 Katrilyon lira olan
merkez bankasi digindaki kisa vadeli yiikiimliiliikklerini ve merkez bankasina olan kisa
vadeli yuktamlaliklerde 2002'de sifirlanmistir. TMSF binyesindeki bankalara Mart
2001°den itibaren mevduat faiz oranlari piyasa ortalamalarina yaklastirilmis ve TMSF
bankalarinin 2,4 milyar dolarlik mevduat dis1 yabanci para yiikiimliiliikleri kamu

bankalarina devredilmistir.*®*

181 Emine Seray Bilgili, 2000 ve 2001 Krizleri Sonrasinda Tiirk Bankacilik Sisteminde Yeniden
Yapilandirma Olayi, Yiksek Lisans Tezi, 2012, s.59.

182 Burcu Gediz, Tiirk Bankacilik Sektdriiniin Yeniden Yapilandirilmasi ve Céziim Onerileri, Yénetim
ve Ekonomi, say1 1-2, 2002, s.56, 57, 59.

183 Emine Seray Bilgili, 2000 ve 2001 Krizleri Sonrasinda Tiirk Bankacilik Sisteminde Yeniden
Yapilandirma Olayi, Yiksek Lisans Tezi, 2012, s.63.

184 BDDK, Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi Gelisme Raporu (V) Kasim 2002,
s.20, 21.
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5.2.2.2. TMSF Binyesindeki Bankalarmm Operasyonel Acidan Yeniden
Y apilandiriimasi

Devir tarihinden itibaren 1.815 olan TMSF bankalarinin subelerinin; 383’1
satilan bankalarla devir, 265’1 ise sube satis1 araciligiyla toplamda 648 subenin
faaliyetlerinin siirdiiriilmesi saglanmistir. Bu donemde TMSF biinyesinde bulunan
Bayindirbank, Pamukbank ve tasfiye siirecindeki T. Ticaret Bankasi’na ait toplam
sube sayis1 339’dur. Satis siirecinde olan Pamukbank ve tasfiye siirecindeki T. Ticaret
Bankasi hari¢ tutuldugunda ise TMSF biinyesindeki sube sayis1 6’ya indirilmistir.
TMSF binyesindeki bankalara 37,889 personel devralinmistir. Banka satiglar1 ve
satilan subeler ile toplam 10,337 personelin istihdami korunmustur. TMSF
biinyesindeki Bayindirbank, Pamukbank ve tasfiye siirecindeki T. Ticaret Bankasinda
calisan sayis1 7,317 olmustur. TMSF biinyesinde devralinan bankalarin personel sayis1
devralindigi tarihten itibaren ise 27,779 iken, mevcut durumda 583’¢

diistirilmiistiir. '

5.2.3. Ozel Bankalar

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri kamu ve fon bankalar1 disindaki bankalari
oldukga etkileyerek mali sisteme karsi giivensizlige neden olmustur. Kamu ve fon
bankalarinin yeniden yapilandirilmasiyla 6zel bankalarinda hem fonlama maliyetleri
azalarak, hem de yurticinden kullanabilecekleri kaynaklarin artirilmasi hedeflenmistir.
BDDK, Hazine Miistesarlig1 ve Merkez Bankas1 bankacilik sisteminin oniinii agmay1

hedeflemektedir.18®

2001 Kasim ve 2002 Subat aylarinda yasanan krizler sonrasinda bankacilik
kesiminde ortaya ¢ikan sermaye yetersizligi sorununu ¢éziimlemek ve banka sahipleri
ile hissedarlarin sermayenin artirilmasina katki saglamak i¢in 2001'de 2,2 katrilyon
lira tutarinda sermaye artis1 olmustur. 2002 yilinda ise 632 trilyon liras1 6zel ticari
bankalarca toplam 765 trilyon lira sermaye artist olmustur. Yasanan bu krizler

sonrasindaki belirsizlikler, doviz kurundaki dalgalanmalar 6zel bankalarin yabanci

185 Emine Seray Bilgili, 2000 ve 2001 Krizleri Sonrasinda Tiirk Bankacilik Sisteminde Yeniden
Yapilandirma Olayi, Yiksek Lisans Tezi, 2012, s.64, 65.

186 BDDK, Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Programi, Mayis 2001, s.19.
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para pozisyon aciklarini kapatma egilimlerini artirmis ve 2001'de gergeklestirilen i
borg takas islemi de 6zel bankalarin yabanci para pozisyon agiklarini biiyiik derecede
kapatmasina yardimei olmustur. 2000 yil1 sonunda 6zel bankalarin bilanco i¢i doviz
pozisyon agiklar1 9,0 milyar dolar, 2001'de 1,5 milyar dolara, 2002'de ise119 milyon
dolara dogru azalis gdstermistir.872001 Nisan sonunda 6zel bankalar 1,437 trilyon lira

tutarinda sermaye artisina gitmistir.'%

5.3. Bankacilik Sektorindeki Gelismeler

Tiirkiye’de 2002-2005 donemleri arasinda gerceklesen kalkinma planiyla
ekonomik biiylimeler, kalkinma politikalari, bankalarin aktif biiyiikliiklerini olumlu
yonde etkileyerek artmasina neden olmustur. 2000 yilinda faaliyete gegen BDDK nin
Tiirk bankacilik sisteminin biiylimesinde ¢ok biiyiik katkisi vardir. Kriz sonrasi
donemde TMSF biinyesindeki banka sayis1 azalarak 2000 yilinda 79, 2003°de 55 ve
2006’da 50’ye digmiistiir. 2008°de yasanan kiiresel krizle bankacilik sektorii sermaye
yapisini koruyarak 6deme giicliigli yasamamasi ve gergeklestirilen reformalar sonrasi
daha giiclu bir hale geldigini gostermistir. 2010 yilina gelindiginde, sektorde toplamda
49 banka etkinlik gostermistir. Ozel mevduat bankalarmin sayis1 azalmis, yabanci

mevduat bankalari ise 2005 yilindan sonra artis gostermistir. '8

Bankacilik sektoriinde yeniden yapilandirmayla daha saglikli bir yap:
saglanmistir. 2012°de Tiirk bankacilik sektoriiniin mevduat dist kaynak yaratabilme

giicii ve uzun vadeli fonlara erisim firsatlar1 artmistir.!%

BDDK Eylul 2017 verilerine gore, bankacilik sektoriiniin donem net kart

37.180 milyon TL, sermaye yeterliligi standart oram1 %17,2 olarak gerceklesmistir.

187 BDDK, Bankacilik Sektorii Yeniden Yapilandirma Prograni Gelisme Raporu (V) Kasim 2002,
s.28, 29.

188 Burcu Gediz, Tiirk Bankacilik Sektdriiniin Yeniden Yapilandirilmasi ve Céziim Onerileri, Yénetim
ve Ekonomi, say1 1-2, 2002, .56, 57, 59.

189 Ufuk Kocacik, Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Son 10 yilda Gelisimi 2004-2014, Bankacilik
Sektériiniin Son 10 Yildaki Gelisimine Dair Istatistiki Bilgiler ve Yorumlar, 2015.

190 Kocacik, U., a.g.e.
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Bankacilik sektoriiniin hem 6z kaynak hem de aktif karliligi 2017 yilinda artis
gostermistir. Bu artisin gergeklestirilmesinde ekonomideki yuklerin hafifletilmesi ve
hiikiimetin biiylimeyi destekleyici yonde almis oldugu tesvik paketleri 6nemli 6l¢lide
etkin olmustur. Eyliil 2017’de bankacilik sektoriiniin sagladigi kredilerin toplam tutari
1,994 milyar TL’dir. Bu tutarin 1,356 milyar TL’si Tiirk Liras1 kredilerinden
olusurken, 638 milyar TL’si ise doviz kredilerinden olugmaktadir. Yine bu dénemde
ticari ve kurumsal krediler 1,022 milyar TL, tiiketici kredileri ve kredi sartlar1 474
milyar TL ve KOBI kredileri ise 498 milyar TL olarak gerceklesmistir.2017 y1l1 Eyliil
aymnda 474 milyar TL’lik bireysel kredilerin %401 ihtiya¢ kredisi, %40’ihtiyac
kredisi, %40°1 konut, %19’u bireysel kredi kartlar1 ve %1°1 ise tasit kredilerinden

olusmaktadir.

M Ticari ve Kurumsal Krediler
m Tuketici Kredileri ve Kredi Kartlan
W Kobi Kredileri

%40
W Bireysel Kredi Kartlan
%40 B |htiyac ve Diger
H Konut
\ B Tasit
%19 %1

Sekil 4. Kredilerin Dagilimi

Ayrica bankalar, ulastirma, denizcilik ve haberlesme alaninda faaliyet gosteren
firmalara 127 milyar TL kredi destegi saglamistir. 2017 yilinda takipteki kredi miktart
63 milyar TL olarak gerceklesmistir. Ayrica BDDK 2016’da bankalarin bazi
kredilerinin ve alacaklarinin genel karsilik oranlarmmi diisiirmiis ve yeniden
yapilandirilmasina imkan tanidig1 diizenlemeyle Tiirkiye’de sorunlu kredilere sebep
olan durumlara kars1 6nlemler almistir. Tiirk bankacilik sektoriinde 2010-2017 yillar

arasinda sermaye yeterlilik oranlarinda inigler ve ¢ikislar yasanmistir. Sermaye
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yeterlilik oranlar1 2010 yilinda % 18,97 iken 2017°de 17,2 olarak diisiis

gerceklesmistir. 1%

Tirk bankacilik sektoriinde 33 mevduat, 13 kalkinma yatirim ve 5 katilim
bankas1 olarak toplamda 51 banka faaliyetini siirdiirmektedir. Bankacilik sektoriiniin
2017 Haziran ayindaki sube sayist 46 adet azalarak personel sayisi da 697 kisi
azalmistir. 2017 Eylil ayinda ise sube sayist 11.663, personel sayisi ise 209.672
olmustur. Yine bu dénemde aktif biiyiikliik 3,054 milyar TL seklinde gergeklesmistir.
2016 y1l sonu itibariyle aktif biyiikliigin GSYH’ye orani 1,05°dir. Toplam varliklar
icerisinde kredilerin payr %65 menkul, menkul kiymetlerin payr %13 ve zorunlu
karsiliklarin pay1 %7°dir. Bankacilik sektoriiniin gelir tablosunda faiz gelirinin 178
milyar TL, faiz giderinin 95 milyar TL ve 2017 Eyliil ayindan itibaren net dénem kar1
37 milyar TL olmustur. Ayrica, toplam kredi tutart 1,994 milyar TL olarak
gerceklesmektedir. 2017 Eyliil ay1 itibariyle bireysel kredi kartlarinin toplami 89
milyar TL, konut kredileri 187 milyar TL, ihtiyag ve diger tiiketici kredilerinin tutari
191 milyar TL oldugu gozlenmistir. Takipteki kredilerin tutar1 63 milyar TL dir.
Menkul kiymet toplami 376 milyar TL olup diger yillara oranla artig gostermistir.
Mevduatin %59’u gercek kisi, ticari ve diger kuruluslar %36 ve resmi kuruluslar
mevduatinin pay1 ise %5 tir. Bankalara olan borg¢lar kalemi 32 milyar TL Tiirk parasi
ve 396 milyar TL yabanci para olmak iizere toplamda 427 milyar TL olmaktadir. Repo
islemlerinden saglanmakta olan fon tutari ise 97 milyar TL’dir. Sermaye yeterliligi
oran1 ise diger yillara oranla %17,20 seklinde artis gostermektedir. Mevduat
bankasinin sermaye yeterlilik oran1 % 16,77, katilim bankalar1 % 17,25 ve kalkinma

yatirrm bankalar1 % 24,40 olarak gerceklestigi goriilmektedir.'%?

191 KPMG, Bankacilik, Sektorel Bakis, kpmg.com.tr., 2018.s. 7, 8, 9, 10, 11, 12.

192 BDDK, Tiirk Bankacilik Sektorii Temel Gostergeleri, Eyliil 2017, s.1, 2, 3, 4, 8,9, 10, 11, 12, 14,
16, 17, 19, 21.
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ALTINCI BOLUM
BANKALARIN KAYNAK MALIYETINi BELIRLEYEN GOSTERGE
FAIZ ORANLARININ ANALIZI VE POLITIKA ORANI iLE
KARSILASTIRILMASI

Bu bélimde yer alan analizler merkez bankasi veri kaynaklarindan faydalanilarak
olusturulmustur. Analizde yer alan grafikler araciligiyla Tiirkiye’de uygulanan para

politikalarinin giiniimiize kadar hangi asamalardan gectigi anlatilmaktadir.

6.1. TCMB Politika Orani

Grafik 2. TCMB Politika Orani
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Veri Kaynagi: TCMB

Politika faizi, kredi faizlerini, doviz kurlarini, kredi miktarlarini ve mevduat faizlerini
etkileyerek fiyat istikrarini saglamaktadir. Merkez bankasi politika faizini artirirsa
bankalarin fonlar1 azalir ve bankalarin kredi faizlerinin artmasina neden olur. Ayrica,
mevduat faizleri de artig gosterir. Politika faizlerinin artmasi toplam kredi miktarim
etkileyerek toplam kredi biiyiikliigiinii azaltir ve ekonominin durgunlagmasina sebep
olur. Politika faizinin diismesiyle de ekonomide hareketlenmeler yasanmaya baslar.
Grafik 2’de yer alan 2002-2017 donemleri arasi merkez bankasi para politikasi
oranlaria bakildiginda ciddi boyutta artiglar ve diisiisler yasanmistir. 2002 Subat
ayinda bu oran % 62,00, 2004 Subat’ta %32’ye dogru hizla diiserken ilerleyen yillarda
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yavaglayarak azalan para politikast oranlari gozlenmektedir. 2008 kriziyle Subat
ayinda %22,25 ve kiiresel krizlerin etkisi her gecen yil risklerini siirdiirmiistiir. 2010
yilinda bu oran % 12’ye diigmiistiir. 2011 Subat’ta %12 ve ilerleyen yillarda yaklasik
olarak ayni seviyelerde ilerlerken 2017 Subat ayinda %11, Aralik ayinda ise % 12,75

olmustur.

6.2. Yilhk TUFE
Grafik. 3 Yilhik TUFE
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Veri Kaynagi: TCMB

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE), gida, ulasim, konaklama, haberlesme, saglik gibi
mallar1 ve hizmetleri igeren bir tiiketici sepetindeki fiyat degisimleri dlgiilerek nihai
hedef olan enflasyona ulasilir. Grafik 3’e bakildiginda 2004 yili Ocak ay1 TUFE
%10,59 iken Temmuz ayinda %7,79’a diismiistiir. 2009 yil1 Subat ayinda TUFE bir
onceki aya gore % -0,34, bir onceki yilin aym1 ayma gore % 7,73 olarak
gerceklesmistir. 2011 yili Mart ayinda TUFE % 3,99’a diiserek diger yillara oranla
cok ciddi diisiis sergilemistir. 2012 yili Subat aymin bir Onceki aya gore
kiyaslandiginda %0,56, bir 6nceki yilin Aralik ayina gore %1,13, bir 6nceki yilin ayni
ayma gore ise %10,43 olmustur. 2013 Nisan ayinda % 6,13 ile ciddi bir diisiis

Jul-17
Jan-18
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yaganmustir. 2018 yilina kadar siirekli olarak inisler ve ¢ikiglar yasanmis, 2018 Ocak

ayinda ise %10,35 seviyelerine ulasarak enflasyon seviyesini belirlemistir.

6.3. Mevduatlar

Grafik 4. Ticari Mevduatlar
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Veri Kaynagi: TCMB

Grafik 5. 1 - 3 ve 6 Aya Kadar Vadeli Mevduatlar
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Grafik 6. 1 Yila Kadar ve Daha Uzun Vadeli Mevduatlar
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1 Yil ve Daha Uzun Vadeli

Veri Kaynagi: TCMB

Grafik 4, 5 ve 6’y1 beraber inceledigimizde 2005°e kadar ortiik enflasyon hedeflemesi
uygulanarak merkez bankasi fiyat istikrar1 yolunda adimlar atmistir. Daha sonra ters
dolarizasyon stireci ve TL’den alt1 sifir atilarak YTL olmustur. Grafiklere bakildiginda
2005 yilinda ticari, aylik ve yillik mevduatlar genel itibariyle birbirine yakin degerlerle
hareket etmislerdir. 2005 doneminde uygulanan hedefler dogrultusunda %17’lere
yakin mevduat oranlari s6z konusudur. 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi
stratejisi ile Tiirkiye ekonomisi birgok digsal soka maruz kalmistir. Tiirk Lirast %30
civarinda deger kaybetmistir. Yasanan giivensizliklerle birlikte gida fiyatlarinda
artislar enflasyonun yiikselmesine neden olmustur. Mevduat fazlasin1 6nlemek adina
daraltici politikalar uygulanmistir. 2006 yilindaki mevduat oranlar1 %19
civarlarindadir. 2007 yilinda enflasyon hedeflemesi yani sira dalgali kur rejimine
devam edilmistir. Bu donemde de mevduatlarin oranlar1t %17-18 civarlarindadir.
2008°de enerji fiyatlari, kiiresel ekonomiye iligkin belirsizlikler arttigindan dolay:
parasal sikilagtirmaya gidilmistir. 2008’in sonlarina dogru kiiresel mali krizin daha ¢ok
siddetlenmesiyle finansal kosullarinda sikilagsma olmustur. Merkez bankasi genisletici
para politikast uygulayarak para arzini genisletmis ve mevduatlarin genislemesine
neden olmustur. Bu sebeple 2005’den 2008’e kadar normal seyrinde ilerlerken 2008
yilinin son aylarinda artis olmustur. 2009°dan itibaren mevduatlarda ciddi disiisler
yasanmig ve mevduatlar yaklasik olarak % 7-8’lere diigmiistiir. 2011 yilinin sonlarina

dogru yeniden bir artis olmus ve 2011 yilinda makro finansal risklerin azaltilmasi i¢in

2017-11

g

2018-04
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uygulanan politikalar sonug vererek ekonomide dengelenme donemi baslasa da buna
ragmen kiiresel risklerin artmasiyla TL’de deger kaybi yasanmis ve enflasyon
hedeflenen degerin {istiine ¢ikarak merkez bankasi parasal sikilagtirmaya gitmistir.
Boylece mevduatlarda yeniden artiglar goriilmiistiir. 2013 yilinda kiiresel para
politikalarinda gelismeler yasanmistir. Bu donemde mevduatlarda 6zellikle ticari
mevduatlarda artis gézlenmektedir. 2015 yilinda kiiresel piyasalarda diisen petrol ve
emtia fiyatlar1 ve daraltic1 para politikas1 uygulanmasi enflasyon iizerinde olumlu
etkiler birakmistir. Bu dénemde de mevduatlarda artis gézlenmistir. 2018’¢ kadar olan
stireclerde kiiresel piyasalardaki diisen petrol ve emtia fiyatlari, jeopolitik soklar
daraltic1 para politikas1 uygulanmasina neden olmustur. 2018 yili Nisan ayinda ise

%17’lere varan artiglar gézlenmistir.

6.4. Dolar ve Euro Kur Degisimleri

Grafik 7. Dolar ve Euro Kur Degisimleri
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Veri Kaynagi: TCMB

Grafik 7°de 2002-2005 yillar1 arasinda finansal piyasalarin derinligi artarak finansal
kesimin kirillganlig1 azalmis ve kurlarda azalmalar goriilmiistiir. 2001 krizinden sonra
ters dolarizasyon sureci baslamis ve TL’den alt1 sifir atilmigtir. 2005 Kasim ay1 dolar
kuru 1,35 ve Euro 1,60’dir. Grafige bakildiginda Euro’nun ABD dolarindan yiiksek

seviyede takip etmesine ragmen artis ve azalislarinin hemen hemen ayni seviyede

2018-05
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ilerledigi gozlenmektedir. 2006 yilinda merkez bankas1 kur seviyesini olabildigince
diisiik seviyede tutmaya ¢aligmistir. 2008 yilina gelindiginde yasanan kiiresel kriz ile
ekonomiye iliskin riskler artmistir. Bu donemde dolar kuru azalirken Euro kurunda
artis olmustur. Euro 2011 yilindan itibaren yiikselmis ve oOzellikle 2017 yilindan
itibaren dolarla birlikte daha ¢ok yiikselis gostermistir. 2018 Mayis ay1 ABD dolari
4,15, Euro ise 4,99 oldugu goriilmektedir.

6.5. BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri

Grafik 8. BIST Bankalararasi Gecelik Repo Faizleri
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Veri Kaynagu:

Gecelik Faiz (Repo), piyasada likidite sikigikligimin gecici oldugu durumlarda,
bankacilik sistemi likiditesinin gecici sure artirilmast i¢in kullanilmaktadir. Grafik 8’e
baktigimizda 2011-2018 donemleri arasinda siirekli degisimler gorulmektedir. 2011
yilt Ocak aymda % 6,53, 2012 yili Ocak ayinda 11,60’a yiikselmistir. 2012’nin
ortalarindan itibaren %5’lere diismiistiir. 2015 ve 2018 donemleri arasinda ise faiz
orani seviyesini uzun siire ayni seviyede tutmustur. 2018 Mayis ayinda bu oranin 13,47

oldugu goriilmektedir.
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6.6. TCMB Agirhikh Ortalama Fonlama Maliyeti
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Grafik 9. TCMB Agirlikh Ortalama Fonlama Maliyeti
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Merkez Bankasi, piyasadaki likidite ihtiyacinin karsilanmasi i¢in piyasaya bir faiz

karsilig1 bor¢ vermektedir. Gecelik bor¢ verme faizi, haftalik repo faizi gibi gesitli

enstriimanlarla fonlanan piyasanin ihtiyaci olan likiditeyi temin etmesi i¢cin TCMB'den

bor¢lanma faizinin agirlikli ortalamasina; agirlikli ortalama fonlama faizi denir. Bu

faiz oranin1 bankalarin faiz oranlar ile de dogrudan iliskilendirebiliriz. Yukar1 yonli

faiz, bankalarin Merkez Bankasindan bor¢lanma yoluyla likidite almasindan dolay1

maliyetlerini artirmakta ve faiz oranlarini ytikseltirken aksi durumda piyasada daha

diigiik faizli kredi kullandirmaya imkan vermektedir. Grafik 9°da yer alan merkez

bankas1 agirlikli ortalama fonlama maliyetine baktigimizda 2011 yili Ocak-Temmuz

aylari arasinda % 6,25 seviyesinde kalmistir. 2011 Agustos-Kasim donemlerinde 5,75

olarak devam etmistir. 2011 Kasim ayindan sonra bu oranlar siirekli olarak degisimlere

ugramistir. Ozellikle 2017 yilindan itibaren daha ¢ok artis gdstererek 2018 Mayis

ayinda %13,50 seviyesine ulagmistir.
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6.7. Politika Oram ve Yilhk TUFE

Grafik 10. Politika Orami-Yilhk TUFE
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2002 yilinda fiyat istikrarina odaklanilmistir. Politika orani ile fiyat istikrar1 saglanarak
ekonomide denge saglanmaya calisilmistir. Grafik 10°da 2004 yilinda hedeflenen
enflasyon %12 iken gerceklesen enflasyon %9,3’e diismesi Tirkiye nin enflasyonla
miicadele siirecinde oldukca oOnemlidir. 2006 yilinda enflasyon hedeflemesine
gecilmesiyle Tiirkiye ekonomisi birgok digsal soklara maruz kalmis ve YTL yaklasik
olarak %30 civarinda deger kaybetmistir. Ayrica gida fiyatlarindaki artislarda
enflasyonun yiikselmesine neden olarak yil sonunda TUFE %9,65 olmustur. Politika
orani ise %25,5’dir. 2008 yilinda izlenen politikalar giiven arz etmemis, enerji fiyatlar
artmis ve kiiresel ekonomide belirsizliklerden dolay: risklerde artmistir. Y1l sonunda
TUFE 10,06, bir 6nceki yila gore politika orani ise % 20,5’e diismiistiir. Merkez
bankas1 politika faizini diisiirdiigii taktirde bankalarin merkez bankasi ile repo
yapmalari i¢in maliyeti diiser ve boylece bankalarin fonlar1 artar, kredi faizleri diiser,
mevduat faizleri de azalig gostererek ekonomide hareketlenme meydana getirmektedir.
2009 yilinda enflasyon %6,5, 2010°’da %6,40 ve 2011’de %10,45 olarak
gerceklesmistir. 2013 yilinda merkez bankasi 1 haftalik repo faiz orani, faiz koridoru,
TL ve yabanci para likidite politikalar1 ve rezerv opsiyonu mekanizmasi araglarini
kullanarak Tiirkiye ekonomisine olan olumsuz etkileri dnlemek adina politikalar

uygulanmistir. 2013 yilinin ilk ¢eyreginde merkez bankasi faiz indirimleri yapmus,

10-2017
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ithalat artmis, cari agik biiyiimiis, TL ABD dolar1 karsisinda deger kaybetmistir. Y1l
sonunda TUFE %11,31 olmustur. 2015 yilinda yil sonu politika oram %12,25, TUFE
%8,81 olurken 2017 yilina gelindiginde ise politika oran1 ve TUFE’nin ayn1 oranlara

yaklastigi goriilmektedir. Y1l sonunda TUFE %11,92 olarak gerceklesmistir.

6.8. Politika Oram ve Kur Degisimleri

Grafik 11. Politika Orani-Kur Degisimleri
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Grafik 11’de politika faiz oram1 2005-2017 yillar1 arasinda siirekli degisim
gostermistir. Politika faizlerinin yiliksek olmas1 ekonomide durgunlasmaya gotiiriirken
politika faizlerinin diismesi ekonomiyi daha hareketli hale getirmektedir. 2006 yi1linin
basinda politika faizi oran1 19,5 dolar kuru 1,33, Euro kuru 1,61°dir. 2007 y1l1 basinda
politika faizinde bir onceki yila oranla artig gostererek % 25,5 seviyesine gelmistir.
Ayrica, kurlarda da artis oldugu gézlenmektedir. Dolar kuru 1,42, Euro kuru 1,84’djir.
2008 yil1 kiiresel krizinin ardinda y1l sonuna bakildiginda politika faizi % 20,5, dolar
kuru 1,54, Euro kuru 2,09 seviyelerine ulagmistir. Politika faizi bir 6nceki yila oranla
diisiis gostermis ve kurlarin yiikselmesi ekonomide 1sinmalar1 meydana getirmistir.
Ilerleyen yillara baktigimizda 2009 Kasimdan itibaren politika faizi % 12’ye diiserek
2011 yil1 sonuna kadar devam etmistir. Tiirkiye ekonomisi 2008 — 2009 resesyonundan

hizl bir sekilde ¢ikarak 2010-2011 yillarinda ¢ok ciddi biiyiime oranlarina ulagmistir.
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Her gecen yil kiiresel para politikalarinda gelismeler yasanmistir. lerleyen yillara
baktigimizda oranlar siirekli degisim gostermis ve 2017 yil1 sonunda politika oran1 %
12,25, dolar kuru 3,85, Euro kuru ise 4,55’¢ yiikselmistir. 2018’de de bu oranlar ayni

sekilde devam ettigi de goriilmektedir.

6.9. Politika Orani ve 1 Yila Kadar Vadeli Mevduatlar

Grafik 12. Politika Orani - 1 Yila Kadar Vadeli Mevduatlar
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Veri Kaynagi: TCMB

Grafik 12’ye baktigimizda 2005 yili sonunda 1 yila kadar vadeli mevduatlar oran1 %
16,00, politika faizi oran1 ise %21,5 seviyesindedir. 2008 yili sonunda politika orani
% 20,5, mevduat orani ise % 19,24 olarak onceki yillara oranla 1 yila kadar vadeli
mevduat oranmin arttifi gozlenmektedir. Bu donemlerde mevduatlarin artis
goOstermesi, bankalarda daha ¢ok rezerv tutulmasi ve para arzinin genislemesine neden
olmustur. Bu genislemeyi onlemek i¢in daraltici politikalara gidilmistir. 2009 yil1 sonu
2010 yili basindan itibaren mevduat oralar1 ¢ok ciddi diisiis gostermeye baglamistir.
2010 y1l1 sonunda ise mevduat oranlar1 % 8,49 olmustur. Bu diisiisler 2015 yil1 sonuna
kadar yaklasik olarak bu seviyelerde ilerlerken 2016 yilindan itibaren artiglar

gostermis ve 2017 yili sonunda % 14,11°e ulagmustir.
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6.10. Politika Oran1 ve TCMB Agirhikli Ortalama Fonlama Maliyeti

Grafik 13. Politika Oram - TCMB Agirhikli Ortalama Fonlama
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Son olarak grafik 13’#i inceledigimizde agirlikli ortalama fonlama maliyeti, bankalarin
faiz oranlar1 ile iligkilendirilebilmektedir. Yukar1 yonlii faiz, bankalarin merkez
bankasindan borglanma yoluyla likidite alarak hem maliyetlerini hem de faiz
oranlarini yiikseltmektedir. Politika faiz oranlar1 2011 Ocak ayinda % 12, 2013’de %
11,75, 2015°de % 12,75 ve 2017°de % 11 seviyelerine ulagmistir. Agirlikli ortalama
fonlama maliyeti oranlar1 ise 2011 Ocak ay1 % 6,25, 2013’de % 5,60, 2015°de 7,82 ve
2017°de % 10,34 seklinde oranlar yer almaktadir. Bu donemler arasinda oranlarin inis
ve cikislar sergiledigi ve 2017 yilinin sonlarina dogu politika orani1 ve agirlikh
ortalama fonlama maliyeti oranlarmin ayni seviyelere ulasip dengeye geldigi

g6zlenmektedir.
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SONUC VE ONERILER
Para, gecmiste glimiis veya altin para olarak kullanilirken zaman gegtikge

banknot ve ¢eke bagli vadesiz mevduatlar kullanilmistir.

Giliniimiizde gelismis ve gelismekte olan tilkeler makroekonomik hedeflerini

gerceklestirebilmek igin para politikast uygulamaktadir.

Para politikasinin uygulanmasi asamasindaki tek yetkili kurum, Merkez
Bankasidir. Merkez bankalari, ekonomik istikrar ve biyumeyi devam ettirebilmek icin
parasal onlemler almakta, paranin i¢ ve dis degerini korumakta ve gerekli fonlari

saglamaktadir.

Para politikasi, ekonomik biiyiime, istihdam artis1 ve fiyat istikrar1 gibi hedeflere
ulagsmak i¢in paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemek amaciyla kararlar

alinarak merkez bankalari tarafindan uygulanan politikalardir.

Bankacilik sektoriinde sermaye, ortaya c¢ikabilecek risklerin en aza

indirgenmesi ve mevduat sahiplerinin glivence altina alinmasinda olduk¢a 6nemlidir.

1980-2017 willar1 arasinda uygulanan para politikalari, para sektoriindeki
geligsmeler ve bankacilik sisteminin yeniden yapilandirilmasiyla yapisal ve diizenleyici

programlar uygulanmistir.

1980 ve dncesinden baglayan petrol ve enerji yetersizligi sonrasinda 24 Ocak
1980 Istikrar Programi uygulanmustir. ilerleyen yillarda sabit kurdan esnek kura
gecilmesiyle artan mevduatlarla Banker krizinin Oniine gecilememistir. Parasal
biiyiikliiklerin ve para arzmin dolayli yoldan kontrol edilmesi ydniinde interbank ve

IMKB faaliyete gecmistir.

1990’11 yillarda yasanan digsal soklar Korfez krizi TL nin deger kaybina neden
olmustur. ilerleyen yillarda IMF ile yapilan Yakin Izleme Anlasmasi ve arkasindan
yasanan krizler ekonomiyi olumsuz yonden etkileyerek giiven kaybi yasanmasina

neden olmustur.

2000’11 y1llara geldigimizde Kasim 2000-Subat 2001 krizi ve sonrasinda Gliglii
Ekonomiye Gegis programi uygulanarak krizlerin ekonomide yarattigi bunalimin

oniine gegcmeye caligilmustir. Ilerleyen yillarda ortiik enflasyon ve acik enflasyon
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hedeflemeleri uygulansa da 2008’de kiiresel mali krizin 6niine ge¢ilememistir. 2009-

2010 yillarinda da krizin etkisi devam etmistir.

2016-2017 yillarinda ise jeopolitik soklar, kur hedefleri ve petrol fiyatlarinda
artis yasanmistir. 2017 yil1 % 5’in iistiinde biiylimesi beklenirken enflasyon, cari agik
ve issizlikle karsi karsiya kalmistir. Tiirkiye 2005°den beri enflasyonu diisiirmek i¢in
cabalasa da enflasyon yeniden hizli bir sekilde artis gdstermistir. 2017 yil1 sonunda %
9,5 civarinda beklenti devam etmistir. Banka mevduat faizlerine bakildiginda ciddi bir
artis oldugu goriilmektedir. Biitge acig1 uzun yillardan beri %1-2 arasinda kalmistir.
Tiirkiye’nin son ii¢ yilda olumsuz yonde etkilendigi durum ise Turizm olmustur. Cari
ac1g1 daraltmak yolunda politikalar ile %4’{lin altina ¢ekilmistir. 2017 yilindaki turizm
gelirinin diisik olmast ve ithalattaki artislar ile cari agigin artis gosterecegi
diistinilmiistir. Kredi/mevduat artiglar1 ekonomiyi etkileyerek biyimeye olumlu etki

saglasa da uzun donemde enflasyonu olumsuz etkileyebilecegi ongoriilmiistiir.

Gilinlimiize geldigimizde cari ag18in oldukc¢a artmasi kurlarda da artisa neden
oldugu goriilmektedir. Tiirkiye ekonomisinin en onemli kalemi olan cari agik ve
enflasyonda yasanan olumsuzluklarin ilerleyen zamanlarda da normal hele
gelebileceginin zor oldugu diisiiniilmektedir. Bu yilizden piyasalar ileriye doniik
bakamadiklarindan dolay1 kurlar ve faiz oranlari devamli yiikkselmektedir. Hiikkiimetin
gecen yilki % 7,4°liik biiylimeyi devam ettirme istegi, 2019°daki yerel secime kadar
secim ekonomisinin siirecegi ve belirsizlikler ile piyasalarin 6nlerini gérmede sikinti
yasayacag diistiniilmektedir. Asir1 biiylime hirsindan dolayi cari acik ve enflasyonun

buna bagli olarak da faiz oranlarinin yiikselis gosterecegi bellidir.

Ekonomide uygulanan politikalar sonucunda stirekli olarak istenilen hedeflere
ulagilamamasindan kaynakli ekonomide bunalimlar yaganmaktadir. Bu durumlar
azaltmak adma enflasyon yulkseltilmeden i¢ piyasa ve bilylimenin artirilmasi,
Tiirkiye’de kalici bir istikrar igin istihdamin saglanip korunmasi, siyasi istikrarin
saglanmasi Ve cari ag1g1 azaltmak adina yeni politikalara gidilerek ekonominin gliven

bunalimini azaltma yolunda yeni adimlar atilmas1 saglanmalidir.
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