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OZET

2008 FINANSAL KRiZiINDEN SONRA TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ
BANKASI PARA POLITIiKASI UYGULAMALARI

Meltem GULBEK

Yiiksek Lisans Tezi
iktisat Anabilim Dah
Damsman: Dr. Ogr. Uyesi Cengizhan YILDIRIM
Temmuz 2019, 120 + xiv Sayfa

2008 kiiresel finansal krizi Merkez bankalarin para politikalarinda degisiklige
sebep olmustur. Bu calismada 2008 finansal krizi sonrasinda Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasinin(TCMB) para politikasinda yasanan degisiklikler ele alinmistir. Kriz
sonrasinda TCMB para politikas1 amag ve araglarinda degisiklikler yasanmistir. TCMB
acisindan 2001 krizi sonrasinda ortaya atilan finansal istikrar kavrami soylemleri 2008
krizi sonrasinda daha belirgin hale gelmis ve TCMB para politikas1 amaci fiyat istikrari
ve finansal istikrar olmustur. TCMB amaglan ile birlikte araclarinda da degisiklik
yaparak kriz sonrasinda yeni bir doneme baslamistir. Merkez bankasinda geleneksel
para politikas1 araglarinin yaninda geleneksel olmayan politikas1 araci olarak Rezerv
Opsiyon Mekanizmasi(ROM), faiz koridoru, zorunlu karsilik oranlari kullanilmaya
baslanmistir. Bu ¢alisma ii¢ béliimden olusmaktadir, birinci boliimde kriz kavrami ele
alinmis ve aciklanmaya calisilmistir. Ikinci boliimde para, para politikasi, politika
araclari ve Merkez bankaciligr incelenmistir, {iciincii boliimde kriz sonrasinda
TCMB’nin uygulamalar1 ele alinmistir. Calismanin kapsaminda 2008 kriz sonrasindan
baslayarak 2017 yilina kadar uygulanan para politikast ele alinmistir. Tezimizin
sonucunda Merkez bankasinin geleneksel ve yeni para politikas1 araclarinin birbiriyle
entegre hale getirerek basarili bir sekilde kullandigr ve ekonomik gelismelere hizli

aksiyonlar alarak miidahale edebildigi tespit edilmistir.
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ABSTRACT

CENTRAL BANK OF THE REPUBLIC OF TURKEY MONETARY POLICY
AFTER THE 2008 FINANCIAL CRISIS PRACTICES

Meltem GULBEK

Master Thesis
Department of Economics
Adyvisors: Assist Prof. Dr. Cengizhan YILDIRIM
July 2019, 120 + xiv Pages

The 2008 global financial crisis has caused changes in central banks. In this
study, the changes experienced in the CBRT were discussed after the 2008 financial
crisis. In the aftermath of the crisis, the aims and instruments of the CBRT monetary
policy changed. Discussions of the concept of financial stability emerged after the crisis
of 2001 in terms of the CBRT became more evident after the 2008 crisis and the aim of
the CBRT monetary policy was price stability and financial stability. It has begun a new
era in the aftermath of the crisis by making changes in its instruments as well as its
aims. In addition to traditional monetary policy tools, the central bank used non-
traditional policy tools such as ROM, Interest Rate Corridor, and required reserve ratios.
The aim of this study is to analyze within the monetary policy implemented by the
CBRT after the crisis. The study is divided into three sections, the first chapter deals
with the concept of crisis and attempts to explain it. In the second part, money,
monetary policy, policy instruments and central banks were tried to be explained. In the
third and last section, the applications of CBRT were taken after the crisis. Within the
scope of the study, the monetary policy implemented from the beginning of the crisis
until the year 2017 was discussed. In the last part of this study, it was seen that the
Central Bank successfully intervened by integrating traditional and new monetary

policy tools into one another and taking rapid action in economic development.
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GIRIS

Finansal kriz, ekonomik piyasalarda olusan beklenmedik bir dengesizlik,
onceden Ongorillemeyen makro ve mikro gelismeler sonucu ortaya c¢ikmaktadir.
Finansal krizin bir¢cok siniflandirmasi mevcuttur. Finansal krizler gerceklestikleri
zamana, cografyaya, olusumunda temel olan nesneye gore siniflandirilabilmektedir.
2008 yilinda yasanan kiiresel kriz 1930 yilinda yasanan Biiyiik Buhran’dan sonra ciddi
anlamda kiiresel etkiler yaratan bir krizdir. Bu siire¢ icerisinde bircok kriz yasanmustir;
1970’1lerin sonunda, 1980’lerin basinda stagflasyon, Asya krizi, 2001 Subat krizi gibi.
2008 kiiresel krizini diger krizlerden ayiran 6zellik bir¢ok iilkeyi etkisi alan kiiresel bir

boyut kazanmasidir.

2008 finansal krizi ABD’ de konut piyasasinda 2002-2007 yillarinda meydana
gelen yiiksek fiyat artislarinin 2007 yilinda gerilemeye baslamasiyla ilk sinyallerini
vermigtir. 2008 yilina gelindiginde tasinmaz fiyatlarinda biiyiik deger kayiplari
yasanmasiyla birlikte biiylik ticari bankalarda birlesmeler ve koklii yatirim
bankalarindan batan bankalar ile ABD’de kriz ortaya ¢ikmistir. Bu donemde ABD,
Ingiltere, Ispanya, izlanda gibi bircok iilkede kredilerinin yogunlugu konut piyasasinda
kullanilmaktaydi. Konut fiyatlarinda yasanan hizli diisiis gelismis ve gelismekte olan
tilkeleri etkisi altina ald1 ve biiyiik finansal bir kriz kiiresel finansal krize donlismiistiir.
Yasanan krizden bir c¢ikis yolu aramaya baslayan merkez bankalarinin ilk miidahaleleri
faiz indirimleri oldu. Gelismis iilkeler faiz indirimi yaptiginda kisa vadeli sermaye
akimlar1 gelismekte olan iilkelere kaymaya basladi ve bu durum krizin yayilmasini
hizlandirdi. Gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkeler gibi faiz indirimi sagladi ancak

indirim oranlar1 geligmis iilkeler kadar biiyilik oranlarda degildi.

2008 kriz oOncesinde ABD Merkez Bankasi(FED), Avrupa Merkez
Bankasi(ECB) gibi gelismis ililke merkez bankalar1 temel politika araci olarak faiz

oranlarim1  kullanmaktaydi. Merkez bankasi faiz oranlarinda degisiklik yaparak



beklentiler ve krediler iizerinde etki yaratabilmekteydi. Enflasyon hedeflemesi
uygulayan merkez bankalar1 diisiik faiz oranlar1 uygulayarak piyasanin canlanmasini
saglamislardir. Bu donemde bankalarin kredi oranlarinda artis yasanmistir. Yiiksek risk
iceren kredilerin verilmesi sonucunda Odenemeyen krediler bankalarin zor duruma
diismesine ve iflaslarini agiklamalari neden olmus ve kriz meydana gelmistir. 2008
Finansal krizine kars1i merkez bankalar1 faiz indirimi ile miidahale etmeye
calismiglardir. Merkez bankalar1 politika faiz oranimi sifira yakin oranda uygulayarak
ekonomide krizden kaynaklanan durgunlugu gidermeyi amaglamiglardir. Faiz
oranlarinin indirilebilecek en alt noktaya indirilmesi durumu ise merkez bankalar
acisindan para politikasinin etkinligini kaybetmesi anlamini tagimaktadir. Bu durum
karsisinda merkez bankalar1 para politikast uygulayicist olarak alternatif yontemler
kullanmaya ¢aligsmislardir. 2008 krizinden sonra merkez bankalar1 finansal istikrar1 goz
ard1 etmeden para politikasini tasarlamaya calismiglardir. Geleneksel para politikasi ile
yapilan miidahale ile saglanamayan likidite geleneksel olmayan para politikasi
araclarinin  kullamilmasini gerekli hale getirmistir. FED para politikasina islerlik
kazandirmak icin menkul kiymet alimlari, uzun vadeli tahvil alimlar1 yapmis, sozli
yonlendirme yontemiyle beklentileri sekillendirerek kriz sonrasinda ekonomiye yon
vermeye calismistir. Gelismekte olan iilkelerde gelismis iilkelerin miidahalelerini takip
ederek krizin etkileri azaltmaya c¢alismiglardir. Tiirkiye’de bu siireci yakindan takip

etmistir.

Tiirkiye ekonomisi tarih siirecinde bir¢ok krizle karsilamis ve ekonomik
durusunu tedbirlerle sekillendirmistir. Yasanan krizler Tiirkiye’nin ekonomik anlamda
kendini tanimasini ve tecriibe kazanmasimi saglamistir. 2008 finansal krizini de bu
tecriibeleri ile hizli, dogru zamanda dogru miidahaleleri yaparak karsilamaya calismistir.
Tiirkiye i¢cinde faiz indirimi yapilmasi krize karsi yapilan ilk hamle olmustur. Bu
durumla birlikte para politikas1 uygulamalarini yiiriitme ile gérevli olan merkez bankasi
mevcut durumun degerlendirmesini yaparak geleneksel para politikalarinin krizi
atlatmak i¢in yeterli olmadigim kriz atlatilsa dahi kriz 6ncesinde elde edilen biiyiime ve
istikrar trendinin yakalanarak devam ettirebilmesi i¢in yeni para politika araclar ile
desteklemesinin gerekliligini tespit ederek gerekli onlemleri ve aracalar1 uygulamaya

gecirmistir.



Bu calismanin amaci literatirde ¢ok fazla yer bulmayan 2008 Finansal
Krizinden sonra TCMB’nin uyguladig1 para politikalarin1 analiz etmektir. Bu amac
dogrultusunda o©ncelikli olarak krizin ne oldugu tamimlanmaya calisilmistir ve
Tiirkiye’nin kiiresel krizi nasil yonettigi, hangi tedbirleri aldig1 ve kullandig: araclar ele

alinmistir. Bu kapsamda ¢alismamiz ii¢ boliimden olusmaktadir.

Calismanin birinci boliimde; ekonomik kriz kavrami ve tamimi, krizlerin
nedenleri ve siniflandirilmasi, 2008 yilinin genel bir incelemesi yapilmistir. Siireci daha
dogru degerlendirebilmek icin temel kavramlarinin tamimlanmasi ve anlatimi

saglanmaya calisgiimistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, para kavrami, para politikas1 tanimlar1 ve para
politikas1 araglart tanimlanmistir. Bu bolimde TCMB tarafindan kullanilan para
politikas1 araclart ve TCMB anlatilmistir. 2008 krizi sonrasinda uygulanan para
politikasinda geleneksel olan ve mevcut durumda kullanilan araclar yeterli olmamaistir.
Bu durumda geleneksel olmayan para politikas1 araclarin kullanilmasi séz konusu
olmustur. Geleneksel ve geleneksel olmayan para politikast araglarimin tanimlamasi ve
kullanilmast bu boliim icerisinde anlatilmistir. Mevcut durumda kullanilan geleneksel
para politikas1 araglarindan en sik kullanilanlari API, reeskont orani, zorunlu karsilik
orani iken faiz koridoru, rezerv opsiyon mekanizmasi yeni para politikas1 araglari olarak

uygulanmaya baslanmistir.

Calismanin {iciincii ve son boliimiinde, 2008 finansal krizi sonrasinda
TCMB’nin para politikast uygulamalar1 yil yil degerlendirilerek aciklanmaya
calisitlmistir. 2008 krizi sonrasinda merkez bankasi mevcut uygulamalarmin krizin
etkilerini yok ederek kriz dncesi ekonomik duruma donebilmek i¢in yeterli gelmedigini
fark etmistir. Ik miidahalelerini kiiresel kosullar dogrultusunda diger merkez
bankalarinin uygulamalarimi takip ederek gerceklestirmis ve faiz indirimi yapmuistir.
TCMB’nin ilk hedefi kriz oncesi donemde elde edilen ekonomik biiyiimeye ulagmak
olmustur. TCMB kriz sonrasi siireci yonetirken Oncelikle krizden korunmayi ve kriz
etkilerini azaltmayr amaclamistir, 2010 yilinda “Cikis Stratejisi” agiklamasiyla yeni

politika araglar1 kullanmaya baglamistir.



Bu tez, Tiirkiye'nin ekonomik istikrar1 saglamak icin krize miidahalelerini adim
adim ele alarak krizden cikis, kriz sonrast konumunu koruma ve ekonomik gelisimini
siirdiirme siirecini konu alan bir ¢alisma olmustur. Kriz literatiirii i¢in bagarili bir 6rnek

sayilabilecek Tiirkiye ekonomisi para politikas1 anlatilmaktadir.



I. BOLUM

1. KRiZ KAVRAMI

1.1.  Krizin Tanimi

Kriz sozciigii giinliik konusma dilinde, cesitli bilim dallarinda ¢ok sik kullanilan
bir kelimedir ve temel anlam olarak aniden ortaya ¢ikan olumsuz durumlar ifade eder.
Ekonomi terimi olarak ise dnceden Ongoriilemeyen iktisadi anlamda makro ve mikro
gelismeler anlamini tasir. Genel itibari ile negatif ve zor siirecleri ifade eden, mevcut

dengenin bozulmasi durumunu anlatan bir kelimedir kriz.

Finansal kriz siire¢ olarak bir iilkede i¢ veya dis ekonomik etmenlere baglh
olarak ortaya cikan ve {iilkenin makroekonomik dengesini temelden sarsan olaylar
biitiiniidiir. Ekonomik kriz aniden ortaya c¢ikan olaylarin makro acidan iilke
ekonomisini, mikro acidan ise firmalar1 ekonomik temellerinden etkileyecek sonuglarin
ortaya ¢ikmasi olarak tanimlanir. Ekonomik krizler ¢ok farkli ortamlarda meydana
gelebilirler. Spekiilatif haberler, fiyatlar genel seviyesinde ani bir diisiis, doviz kurunda
ani biiyiik oranli artiglar, iiretimde beklenmeyen bir azalma veya borsada ani cokiis,
banka iflaslar1 ekonomik krizin ¢ikisina 6rnek olabilir. Ekonomik krizler kapsadiklari

etki alanina gore bolgesel veya kiiresel olabilirler.

Ekonomik kriz, uluslararasi ekonomide aniden ve beklenmedik bir sekilde
ortaya ¢ikan olaylarin makro acidan iilke ekonomisini, mikro acidan ise firmalari
ekonomik temellerinden etkileyecek sonuclarin ortaya c¢ikmasi olarak ifade edilir.
Tanimlanan Ekonomik krizin diinya dl¢ceginde yayginlagsmasi ise kiirese ekonomik kriz
olarak tanimlanir. Teknik tanimlamalara bakacak olursak; Finansal kriz, verimli yatirim

olanaklarina sahip finansal piyasalarin ahlaki tehlike ve ters se¢im problemlerinin



gittikge kotiilesmesi nedenleriyle, fonlar1 etkili bicimde kanalize edilememesi sonucu
ortaya ¢ikan dogrusal olmayan bozulmadir (Coskun ve Balatan 2009: 3). Bir baska
tanimlama da ise kriz kavrami genel olarak herhangi bir mal ve hizmet, iiretim faktorii
veya finans piyasalarindaki fiyat ve/veya miktarlarda kabul edilebilir bir degisme
smirinin 6tesinde gerceklesen siddetli dalgalanmalan ifade etmektedir (Kibritgioglu
2001: 42). Bu tanimlamalara ek olarak bir¢cok goriiste kriz paranin degerindeki belirgin
diisiis, biiyime hizindaki diisiis, bor¢ stokunun yiikselisi olarak ifade edilmistir.
Finansal kriz i¢in genel olarak piyasalarda meydana gelen istikrarsizlasma, aksakliklarin

baslamasi, ekonomide tokezleme, biiyiime rakamlarinin gerilemesi donemi denilebilir.

Yal¢inkaya vd. (2006: 3)’nin ifadesinde ise, “finansal kriz 6nceden tahmin
edilemeyen ve ani bir sekilde ortaya ¢ikan bazi olumsuz ekonomik gelismelerdir.
Makroekonomik diizeyde devleti, mikro ekonomik diizeyde ise firmalar1 ¢ok daha
olumsuz bir sekilde etkileyebilecek sonuglar dogurmaktadir. Krizler, ulus devletlerin
ulagmak istedigi makroekonomik hedeflerin gerceklesmesini giiclestirirken, bir iilkenin
iretim yapisi, fiyat istikrari, 6demeler dengesi gibi makroekonomik degiskenleri kokten

etkilemektedir” olarak tanimlanmaistir.

Finansal krizleri, krizin gerceklestigi {iilke, donem ve makroekonomik
gostergeler gibi ozelliklerine gore gruplara ayirabiliriz. Ornegin; Asya krizi, 2001 Subat
krizi gibi. Finansal kriz tiirleri icerisinde, para krizleri, bankacilik krizleri, dis borg
krizleri ve sistematik finansal krizleri saymak miimkiindiir. Kiiresel anlamda bir¢cok
tilkede yasanan ve bircok iilkeyi etkisi altina alan son finansal kriz, 2008 kiiresel

krizidir.

Frederic Mishkin’e gore finansal kriz, finansal sistemin isleyisini aksatan bir
durumdur ve fonlarin tasarruf sahiplerinden iiretken yatirim firsatlarina sahip ekonomik
birimlere etkin bir bi¢cimde aktarilmasimi saglayan finansal piyasalarda, ters secim ve
ahlaki risk probleminin artmasiyla olusan bir siirectir (Mishkin 1997: 56). Rudiger
Dornbush’a gore “Krizler ancak patladiginda goriiliir” ve finansal kriz; para birimindeki
deger kaybi ile birlikte likidite problemlerinin karsilikli etkilesimine bagli olarak

meydana gelen doviz kuru ve faiz oranlarinin asir1 yiikselmesinin sonucudur (Dornbush



2001:8). Krizin kesin olarak ne zaman olacag1 ongoriilebilse, gerekli 6nlemler alinir,
kriz 6nlenir, boylece ekonomik istikrarsizliklarin meydana gelmesi engellenmis olurdu.
Rudiger Dornbush, finansal krizlerin ¢ikis noktasi olarak baski, gerginlik, giivensizlik
ve panik unsurlarmi 6n plana c¢ikarmaktadir (Uygur 2001:9; Acar vd. 2017: 8).
Ekonomik anlamda duyulan giivensizlik ve panik ortam1 piyasada yer alan
yatirimcilarin yanlis hamleler yaparak mevcut durumu daha derin ve onarilmasi gii¢

duruma getirmesine neden olmaktadir.

Finansal krizlerin ortaya ¢ikmasi; sermaye girislerindeki hizli artis, acik veya
gizli mevduat sigortasi, zayif denetim ve bankacilik sektoriindeki ahlaki tehlike
sorunlarindan kaynaklanan asir1 kredi genislemesi ile hareketlenen ekonomik
faaliyetlerin siirdiiriilmesi beklenirken yasanan ekonomik durgunlugun siirecidir. Diger
taraftan finansal krizler; asir1 degerlenmis kur, diisiik ihracat ve varlik fiyatlarinda ani
bir yiikselisle beslenen para birimine ve bankacilik sistemine olan giiveni azaltan bir

stirectir (Kaminsky ve Reinhart 1996: 15).

Michael Bordo, finansal krizi, beklentilerde meydana gelen bir degisim, bazi
finansal kurumlarin iflas etmesinden duyulan korku, gayrimenkul veya likit olmayan
varliklarin nakde c¢evrilme girisimi olarak aciklamistir (Eroglu vd. 2015). iflaslar,
ekonomik giivensizlik ve gelecekte olusacak ekonomik durumlarin kaygist nedeniyle
ekonomik ajanlar(bireyler) varliklarim1 hizli bir sekilde nakde cevirmeyi hedeflerler. Bu
diisiince bireysel anlamda elde tutulacak nakit miktarin artiyor veya bireysel olarak
yasanacak deger kaybini azaltiyor goriiniimii yaratiyor olsa da Kkitlelerin ayni anda bu
hamleyi yapmaya caligmasi daha genis bir cer¢ceveden bakildiginda iilke ekonomisinde

panik ortam1 yaganmasini saglamigtir.

Marshall Plani’nin 6nde gelen isimlerinden olan finansal krizler tarihi alaninda
otorite kabul edilen Charles P.Kindleberger finansal krizleri, iktisadi dalgalanmalarin
zirve donemleriyle iliskilendirmis ve faiz, hisse senedi, gayrimenkul, arsadan olusan
finansal gostergelerin tamamini veya biiyilk bir kismimin fiyatlarmin hizli ve asiri
artmast neticesinde, ticari kurumlarin finansal iflaslar yoluyla basarisiz sonuglari

seklinde yasanan dongiisel bir bozulma olarak ifade etmistir (Bordo 2010: 4).



Krizlerin genel 0Ozelliklerini; Onceden  Ongoriillememesi, kisiler ve
organizasyonlar i¢in tehdit ve firsat yaratmasi, siiresinin belli olmamasi, gecirgenlik
etkisinin olmas1 olarak ifade edebiliriz. Krizler ¢ok cesitli sekillerde ortaya ¢ikabilir.
Genel olarak, piyasanin iyimserlik havasinda hizla gelismesi, yatirimlarin, istihdamin
asirt genislik kazanmasi, gelirlerin ¢ogalmasi, para hacmi ve tedaviil hizinin artmasiyla
beraber ham madde ve mamul fiyatlarinin da yiikselise gec¢mesi, iiretimin artmasi
yiikselme agsamasinin en baslica gostergeleridir. Bu dogrultuda ekonomik biiyiime ile
olusan stoklar eritilemeyince siddetli bir kriz ardindan gelen durgunluk, yatirnmda
azalma, istthdamda daralma, gelir diisiisii ve dolayisiyla stok mallarin fiyatlarinin
diismesi seklinde meydana gelecektir (Barisik 2015). Birbirini takip eden bu adimlar
sonrasinda ekonomiyi ve ekonomik gelismelerin tesiri altinda kriz yasanmis olacaktir.
Kriz sonrasi yapilacak ilk miidahaleler ve alinacak onlemler krizi tetikleyen siirecin

baslamasina neden olan sorunlarin giderilmesi amaciyla olacaktir.

1.2.  Finansal Krizin Siniflandirilmasi

Finansal krizler genel anlam itibari ile ayni tanimlara sahip olsalar da kendi
olusumlar1 acisindan farkliliklara sahiptirler. Baslica krizleri asagidaki sekilde ele
alabiliriz:

1. Para krizleri
2. Bankacilik krizleri
3. D1s borg krizleri

4. Sistematik Finansal Krizler

Para krizleri; temelde doviz krizi anlamin tasir. Merkez bankalarinin
rezervlerindeki dovizlerin tiikenmesi veya dramatik olarak azalmasiyla meydana gelir.
Para krizi, yatirmcilarin o iilkenin parasina olan giivenini kaybetmesi dolayisiyla
spekiilatif fonlarmm ya da sicak paranin ekonomiden c¢ikmaya baslamasini dolayisiyla
Merkez Bankasimin tiim miidahalelerine ragmen mevcut kurun siirdiiriilemeyerek ulusal
paranin devaliie edilmesi olarak tanimlanabilir (Parasiz 2003). Bir finansal bunalim tiirii

olan para krizine spekiilatif saldirilar neden olur. Para krizleri iilke parasina karsi olusan



bir saldir1 gibi algilanarak sistem kendini savunmaya calisir, bu durumda da kullanilan
ara¢, paranin degerini belirleyen faiz oranidir. Faiz oranlan yiikseltilerek kur
disiiriilebilir (Yildirim 2006). Para krizleri aym1 zamanda doviz rezervlerinde erimeye

neden olur.

Bankacilik  krizleri; geri donmeyen kredilerin artmasi, menkul degerler
piyasasindaki dalgalanmalar, reel sektoriin kiiciilmesi sonucunda bankalarin aktif
yapilarinin bozulmasi gibi nedenlerle banka bilancolarinin kiigiilmesi anlamini tagir.
Bankalar ekonomide kisa vadeli fon akisini saglayan kurumlardir aym1 zamanda iilkeler
icin para akigini saglayan onemli kanallar olduklari i¢in bankalarda olusan sorun tim
ilke ekonomisini hatta kiiresel diizeyde tiim diinyay1 etkileyebilir. Bankacilik krizleri,
ekonomik durgunluk, doviz kuru ve faiz oranlarindaki dalgalanmalar nedeniyle ortaya
cikar, finansal ve finansal olmayan tiim sektorleri etkisi altina alir. Bu kriz tiiriiniin
nedenleri i¢in geri alinan mevduatlar, bankalarin yiikiimliiliiklerini ertelemesi, yerine
getirememesi, hiikiimetin desteklemede yeterli olamamasi gibi durumlar siralanabilir.
En onemli nedenlerinden biri de ticari bankalarin borg¢larinin vadesinin uzatilamamasi
ve vadesiz mevduatlardaki ani ¢ekilme (bankaya hiicum) talebini bankalar tarafindan
karsilanamamas1 nedeniyle likidite sikisikligina diisen bankalarin iflas etmeleridir
(Delice 2003: 61). Bankacilik krizleri, bankalarin basarisizliklari, iflaslart veya
yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleri durumunda, mevduat sahiplerinin panikleyerek
bankalardan kagislari durumunda, hiikiimetlerin bankalara kurtarma ve kamulastirma
operasyonlariyla miidahale ettigi durumlarda veya genis Ol¢ciide donmeyen kredilerin
varlig1 halinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu siirecte, mali piyasalara olan giivenin sarsilmasi
dolayisiyla yatirimcilar, hisse senetleri ve tahvillerini satip nakde doniistiirmek ve bunu
da altin, doviz gibi giivenilir varliklara yatirmak isterler. Boylece aniden baslayan satis

dalgasi borsay1 da ¢okertir ve krizin derinlesmesine neden olur (Seyidoglu 2007: 556).

Bu krizlerde mevduat sahipleri, bankaya kredi veren kisi veya kuruluslar ve
banka hissedarlar1 olusan giiven kaybi ile fonlarin1 cekmek isterler. Tek bir bankanin
basarisizligi her zaman tiim bankacilik sistemini sarsmayabilir; ancak krizdeki

bankanin, bankacilik sistemi i¢indeki payinin biiyiikliigli oraninda, tekil banka krizinin
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tim finansal sisteme ve ekonomiye yansimasi ve sistematik bir krize doniismesi

olasilig1 her zaman s6z konusudur (Yay vd. 2001: 140).

Dus borg krizleri; tilkenin dis bor¢larini finanse edemez ve 6deyemez duruma
gelmesini ifade eder. Dis bor¢ krizleri borclu iilkelerin borclarini ddeyemediklerini
beyan etmeleri veya vadelerinin degistirilmesini istemeleri yani bu durumu kabul
etmeleri ile baslar. Dis borg krizi bir iilkenin kamu ve/veya 6zel kesime ait disg bor¢clarini
odeyememesi halidir. Ozellikle hiikiimetlerin dis borglarin ¢evrilmesi ve yeni dis kredi
bulma konusunda sikinti yasamalar1 nedeniyle dis borcun yeni Odeme planlarina
baglanmasi veya yiikiimliiliiklerin ertelenmesi seklinde ortaya cikar (Delice 2003: 62).
Omer Veysel Caliskan’a gore dis borg krizlerinin 6zellikleri dort madde ile aciklamistir.
a) Dis borc geri 6demelerinde aksama olusabilir. b) Ulke geri 6demeye "muktedir"
oldugu halde yiikiimliiliigiinden kaginmakta olabilir. Bilerek ve isteyerek odemeyi ret
etmesidir. ¢) Bir dis bor¢ krizi, bor¢lu iilkenin "beyami" ile baslar. d) Tek bir iilkedeki
likidite krizi bile, tiim diinya finansal sistemine Onemli derecede olumsuz etkide
bulunurken, dis bor¢ krizine diisen bir iilkenin olumsuz etkilerinin yalnizca alacakli
taraf(lar)la sinirlt kalir. Dis borg krizi alacakl taraf iizerinde olumsuz etkiler yaratir. Bu
durum, aksayan ddemenin miktar1 biiyiik derecede olsa da gecerlidir (Caligkan 2003:

226).

Sistematik Finansal Krizler; isletmelerin finansal sorunlarinin
coziimlenememesi, merkez bankasinin likit ihtiyacini karsilayamamas: durumudur. Bir
spekiilatif atak basladiginda ve ulusal paranin degerinde bir deger kaybi ortaya
ciktiginda, yeni gelisen piyasa ekonomilerinde bor¢ piyasalarinin kurumsal yapisi (borg
sO0zlesmelerinin kisa vadesi ve yabanci paralarla birimlendirilmis olmalar1) ile ulusal
paranin devaliiasyonu arasinda karsiliklt bir etkilesim ortaya c¢ikar ve ekonomi
sistematik bir finansal krizin icine siiriiklenir (Mishkin 2001:11, Aktaran: Delice 2003).
Sistematik kriz donemlerinde yatirimcilar geri ¢ekilirler ve bu nedenle isletmelerin
finansal kaynak bulma olanaklar1 daha az hale gelir. Bu da iiretimi siirecini olumsuz
etkileyen bir durumdur. Bununla birlikte bankalarin faaliyetlerinde kotiillesmenin
baslamasi da iiretim miktarin1 azaltir ve {iilkenin milli gelirinde O6nemli diisiislerin

yasanmasina neden olur (Sertkaya 2009: 22).
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1.3. 2008 Finansal Krizi Hakkinda

Diinyada 2007 yilinda baslayan ve hizla yayilan kiiresel krizin biitiin iilkeleri
derinden etkiledigi ve hemen hemen tiim dengelerin degismesine neden oldugu
sOylenebilir. 2008 yilinda yasanan bu kriz, 1929’ da yasanan Biiyiik Buhran dahil, diger
krizlerden oldukga farkli ve diinyada bugiine kadar yasanan ilk gercek kiiresel finansal
kriz olarak yer alir (Oztiirk ve Govdere 2010: 378). Krizin ilk sinyalleri 2007 yili
icerisinde goriilmeye baglanmistir ve 2008 kiiresel krizi, Amerika Birlesik
Devletlerindeki konut piyasasinda biiyiik bir c¢okiis yasanmasiyla ortaya cikmistir.
Diinyada 2007-2008 déneminde ortaya cikan kiiresel finansal dalgalanmanin nedeni
ABD’de 2007 y1l1 Agustos ayinda baslayan mortgage (tutsat) krizidir. Piyasanin mevcut
yapisi, denetim eksikliklerinin bulunmasi ve bu siiregte izlenen politikalarin yanlighklar

ongoriilemeyen olumsuzluklara yol agmistir (Tong ve Wei 2008).

2008 Finansal krizi, kredi verenden alana kadar tiim siireci kapsayarak kurum ve
kisiler iizerinden etki yaratmistir, piyasa etkilesimi ile biiyliyerek tiim sektorii kapsar
duruma gelmis ve gelismis-gelismekte olan iilkeleri de icine alarak derinlesmistir. Kriz
icin kisa bir 6zet yapmak istersek; Krizin Amerika da ortaya ¢ikmasinda nakit kullanim
oraninin azligr ve yatirim i¢in kredi kullanim oranin yiiksek olmasi gibi etmenler etkili
olmustur. Amerika Mortgage sistemi ile diisiik faizli kredi sistemi uygulanmistir. Diisiik
faiz oranlar1 kredi talebini artirmig, talepte meydana gelen artis konut fiyatlarinin
yiikkselmesine neden olmustur. Konut fiyatlar1 degerlerini asacak derece yiikselmis ve
yiikselis kredi ve rehin gayrimenkul arasinda fark olugsmasina neden olmustur. Konut
fiyatlar1 varlik balonu (yani degerinin iistiinde fiyatlanmis varliklar) olusmus ve balonun
2007 yilinda patlamasi olarak ifadelerde yer alan konut fiyatlarinda diisiisiin baglamas1
ile degerinin iistiine ¢ikan konut fiyatlar1 degerinin altina diigmiis ve kriz siireci ortaya

cikmistir.

Konut fiyatlarinda yasanan diisiis sonrasinda krizin baslangici olarak 15 Eyliil
2008 kabul edilir. Diinyanin en biiyiik dordiincii yatinnm bankas1 olan ABD’li Lehman
Brother 15 Eyliil 2008 giinii saat 13.45 de iflasim1 agikladi ve bu tarih kiiresel kriz
baslangic1 olarak ekonomi tarihe kaydedilmistir. 16 Eyliil 2008 sabahi uyananlar
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arasinda evini kredi ile almayanlar veya birikimlerini kredi ve yatirim fonu, bono veya
herhangi bir yatinm aracina baglamayanlar, krediler ile yatinm yapanlara kiyasla daha
rahat bir giine uyanmiglardi (Kriz sozliigii). Gelismis iilkelerde bankalarin iflas1 daha
oncede yasanmistir ancak biiyiilk Olcege sahip bankalarin iflasini aciklamasi hemen
hemen tiim diinyada biiyiik bir sok etkisi yaratmistir. Biiyiik bankalarin iflasi, birlesmesi

veya devlete gegmesi yasanan durumun 6nemliligini ve biiyiikliigiinii ortaya ¢cikarmustir.

2008 finansal krizi, kontrolsiiz konut kredisi genislemesi ve aktif fiyatlarinda
olusan balonun etkisiyle 2007 yilinda ABD’de baslamis, ardindan basta Yunanistan,
Irlanda, Portekiz, Ispanya ve Italya gibi iilkeler olmak iizere Avrupa Birligi Ulkeleri’ni
ve ¢cok sayida gelismekte olan iilkeyi de etkisi altina alarak, gitgide derinlesen bir
kiiresel kriz haline gelmistir. 2008 krizinin bu denli biiyiik etkilerinin olmasinin altinda
yatan sebepler icin yiiksek biitce agiklari, artan igsizlik oranlari, yiiksek kamu borg¢lari,
makroekonomik gostergelerin saydam olmamasi, bankacilik sektoriindeki kirilganliklar,
konut fiyatlarinin asir1 degerlenmesi ve yapisal reformlarin etkin ve zamaninda
uygulanmamasi gibi pek ¢ok neden siralanabilir (Sertdemir 2008). ABD’den diinyaya
yayilarak derinlesen ve Yunanistan, Irlanda, Ispanya ve Portekiz gibi bazi AB
ilkelerindeki ekonomik sarsintilarla boyutlari daha da biiyiiyen kiiresel ekonomik kriz
gerek gelismis, gerekse Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelere asir1 riskli varlik ticareti
kanali, kredi kanali ve ticaret kanali vasitasiyla ulagmustir (Kibritcioglu, 2010: 6).
ABD’deki konut fiyatlarindaki asirt artisin 2007 yili baslarinda tersine donmesinin (yani
yaygin deyisle “konut fiyat1 balonunun patlamasi”nin) ardindan, Aralik 2007’den
itibaren sanayi iiretiminde ciddi gerilemeler ve issizlik oranlarinda biiyiik artislar
yasanmistir. Bunu, 2008 yilinin ikinci yarisinda diinya mal ticaretinde biiyiik bir
gerileme siireci takip etmistir (Kibrit¢ioglu 2010: 8). 2008 ve 2009 yillarinda ise, tiim
diinyada yillik biiyiime hizinda yiiksek oranda diisiis yasanmistir. Kriz doneminde
bliyime hizindaki diisme en cok Avrupa Birligi (AB) ve Euro bdolgesinde
gozlemlenmistir. 2008 krizinden en az etkilenen iilke grubu ise, az gelismis ekonomilere

sahip iilkelerin bulundugu gruptur (Sertdemir 2012: 32).
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1.4. Krizin Nedenleri

Finansal krizlerin sebeplerini aciklamak amaci ile yapilan calismalarda farkli
goriisler s6z konusu olmustur. Baz1 goriisler krizin nedenlerini i¢sel ve digsal nedenler
olarak ele almustir. I¢sel nedenler iilke ekonomisinin kendi yapisal sorunlarindan
kaynaklanan nedenlerden olugmaktadir. Bunlar bilgi eksiklikleri, tasarruflarin yetersiz
olmas1 ve yatinm amagh degerlendirilememesi, para ve maliye politikalarinin yetersiz
kalmasi, bor¢ kaynaklarinin ve doviz likiditesinin yonetilememesi biciminde
belirtilebilir. Digsal nedenler ise ithalat ve ihracat kanallar1 ile yapilan ticaret ve
sanayilesme siirecinde disa acgik ekonomilerde kiiresel piyasalarda yasanan
dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir. Bir goriise gore, finansal krizlerin ortaya
cikmasinin en onemli nedeni gelismekte olan ekonomilerdeki finansal liberalizasyondur
(Ates 2004: 11). Finansal liberalizasyon; genellikle hiikiimetlerin gelismis {iilkelerin
uluslararasi finansal faaliyetlerini kendi tilkelerine ¢ekmek icin bankacilik finans sistemi
tizerindeki denetim ve kisitlamalar1 kaldirdigt ya da onemli bir oOlgiide azalttigi
deregiilasyon uygulamalarinin bir sonucu olarak gosterilmekte ve ekonomilerin

uluslararast sermaye akimlarina a¢ilma siireci olarak ifade edilmektedir.

2008 finansal krizinin nedenleri icin farkli goriisleri mevcuttur.'

R. Kuttner krizin nedenleri icin 7 6nemli hatanin yapildigini ifade etmistir.

"icerigi Ersan Bocutoglu’ nun yayinlanan farkli kaynaklarindan derlenmistir (2012-2014-2015)



14

Konut Kredilerinin Spekiilasyona Doniismesine Izin Verilmesi: Fannie Maé®
konut kredisi alaninda hizmetini II. Diinya Savasindan itibaren siirdiiren bir firmaydi.
Wall Street firmalar1 bu alanda hizmet vermeye ve Fannie Mae ile rekabete girmeye
bagsladilar. Wall Street firmalarinin riski yiiksek iiriinler gelistirerek daha fazla kar elde
etmeleri sektordeki standartlarin bozulmasina yol acti. Fannie Mae de Pazar payini
kaybetmemek icin Wall Street firmalarinin hatalarimi tekrarladi. Devlet sistemi
diizenleme yapmak icin miidahalede bulunmadi. Bu durum krize yol agacak esik alti

konut kredisinin dogmasina yol agcacak bir adim oldu (Bocutoglu 2015).

Moody’s ve Standard and Poors Gibi Diizenlenmemis Bazi Kredi
Derecelendirme Kuruluglarimin Bono Derecelendirmesi Yapmasina Izin Verilmesi:
Konut kredilerinin bonolara doniistiiriilmesi menkullestirme olarak adlandirilmaktadir.
Bonolarin giivenilirlik degerlendirmeleri Moody’s ve Standardand Poors gibi 6zel kredi
derecelendirme kuruluslari tarafindan gerceklestirilmektedir. Bu kredi derecelendirme

kuruluglar1 pazar paylarim artirmak i¢in kendi aralarinda girdikleri rekabet ve c¢ikar

* Fannie Mae, ipotekli konut kredilerinin alimp satildig: ikincil ipotekli konut finansmam piyasasinda
likidite ve stabilizeyi desteklemek amaciyla Amerikan Kongresi tarafindan 1938 yilinda imtiyaz verilen
devlet destekli bir girisim (GSE)’dir (US Securities and Exchanges Commission, Fannie Mae 2008:1).
1929 bunalimindan sonra Amerikan yonetimi finans sistemini korumak amaciyla SEC (Menkul Degerler
ve Borsalar Komisyonu) ve FDIC (Federal Mevduat Sigorta Sirketi)’i ve ulusal bir ipotekli konut
finansman piyasasi olusturmak amaciyla ise Fannie Mae’i olusturmustur .Sirket, birincil ipotekli konut
piyasasinda kredi veren kuruluslar tarafindan acilan kredileri ikincil piyasada alinip satilan ipotege dayali
menkul deger (MBS) olarak menkul kiymetlestirir. Sirket ayni zamanda ikinci konut finansman
piyasasinda ipotekli menkul degerlere yatirim yapmaktadir. Bu yatirnma kendi ihra¢ etmis oldugu
MBS’ler de dahildir. Sirket aym zamanda konut arzimi artirici diger yatirimlar da yapabilir. Ancak,
birincil ipotekli piyasada tiiketiciye dogrudan kredi veremez. Devletin diizenleme ve gozetimine tabidir.
Diizenleyici kuruluglar Federal Konut Finansman1 Biirosu (FHFA), Konut Edindirme ve Kentsel Gelisim
Departman1 (HUD), Menkul Degerler ve Borsalar Komisyonu (SEC) ve Hazine Departmanidir. Sirkete
ABD kongresi tarafindan imtiyaz verilmesine, bir A.B.D devlet acentesi tarafindan koruma
(conservatorship) altina alinmasina ve A grubu imtiyazli hisse senetlerini ve adi hisse senetlerini satin
alma hakki veren Varant’larinin Hazine Departmaninin elinde olmasina karsin Amerikan devleti
tarafindan sirketin menkul degerleri ve diger tahvilleri Amerikan devletinin garantisi altinda degildir.
Sirketin adi hisse senetleri New York Borsasi’nda FNM sembolii ile islem gormektedir. Sirketin sabit
getirili menkul degerleri tezgah ustu piyasada alinip satilmaktadir (US Securities and Exchanges
Commission, Fannie Mae 2008:1). Sirketin adi hisse senedi borsa fiyatinin 12 Kasim 2008 sonu
itibariyle son 30 is giinii ortalama kapanig fiyatinin 1$’1n altinda kalmasi nedeniyle sirket New York
Borsas: listesinden ¢ikarilmigtir. Sirket, New York Borsasi yonetiminden 11 Mayis 2009’a kadar
hisselerinin 1 $’a yukselmesi igin sure istemis ve bu sure i¢inde hazine onayina bagli olarak hisselerine
ters hisse boliinme islemi yapmay: planladiklarini bildirerek hisselerinin Subat 2009’dan itibaren tekrar
listelenmeye baslamasini saglamistir (US, Security and Exchange Commission, Fannie Mae 2008: 31).
Ancak sirket ters boliinme islemini heniiz tamamlamamis, bu ydnde kamuoyuna yeni bir bilgi
ulagsmamustir.
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catismas1 nedeniyle mesleki standartlarindan taviz vermislerdir. Konut kredilerine
dayal1 bonolar1 paketleyip satmak isteyen finansal kuruluslarin basarisi paketlerin
derecelendirmesi ile dogru orantilidir. Yiiksek dereceli bonolar yatirimcilarda giiven
uyandirdig1 i¢in satmasi daha kolay varliklardir. Riskli kredileri satmak daha zor oldugu
icin kredi derecelendirme kuruluslarina yiiksek 6denme yapildigr durumlarda derece
notunun kuruluslar tarafindan yiikseltilmesi durumu s6z konusu olmustur.
Derecelendirme kuruluslart mesleki standardi uyguladiklarinda haksiz rekabete
ugrayacagl ve Pazar payim1 kaybedecegi endisesi ile bu duruma dahil olmuslardir

(Bocutoglu 2015a).

Esik Alti (Sub-Prime) Kredilerinin Denetlenmesinde Zaaf Gosterilmesi:
Bankanin riskli goriilen bir miisteriye yiiksek faiz orani ile kredi vermesi ve hiikiimet
miifettislerinin belirli araliklarla banka varliklarinin kalitesinin kontrol edilmesi siirecini
icerir. Bankalarim gelirlerinin biiyiik kismim1 faiz 6demelerinden olusur. Kredi
kuruluglar faiz gelirlerinin kredilerin 6denmesinden uzak olmasi durumunda bankanin
kayiplar1 6nlemek icin sermaye artirrmini 6ngoriir. Esik alti kredilerde olusan sorun
kredi derecelendirme kuruluglarinin sermayenin karsilama oranin goz ardi etmelerinden

kaynaklanir (Bocutoglu 2015a).

Asirt Kaldiract Siniflamada Bagsarisizlik: Bankalar i¢in belirlenen kaldira¢ orani
30’a 1’dir. Yani 1$’lik islem i¢in 30$’a kadar bor¢lanma saglanabilmektedir. Esik alti
kredilerde hi¢ sermaye bulunmadig: icin kaldira¢ orani sonsuzdur. Ekonomik yap1 iyi
oldugu siirece firmalar bor¢ almaya devam eder. Ancak ekonomide aksaklik
olustugunda yatirimcilarda panik ortami olusur. Firmalar ticari bankalardan biiyiik
oranlarda kredi cektiklerinden 6demelerde meydana gelen aksaklik bankalar1 zor
duruma diisiiriir. Bu durum diizenleyici (regiilator) kuruluslar tarafindan kontrol edilmis

olsa bankalarin kapatilmasi gerekli olacaktir.

Cikar Catismalarini Gozetim Altinda Tutmada Bagarisizlik: Muhasebe ve
denetim firmalarin ayni sirkete bagli bulundugu durumlarda; muhasebe firmalarinin
anonim sirketlerin bilangolarini incelemesi, hesaplarin diizeltilmesine yardim etmeleri

denetimlerde bu sirketlerin sorun yasamasini engellemistir. Denet¢i kurumlarin géz ardi
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ettigi diizeltilmis bilancolar hisse senedi piyasasinda ¢okme yasanana kadar devam
etmistir. Analistlerin riskli hisse senetlerini almalarim1 yatirimcilara tavsiye ediyor
olmasi1 da analist ve firma arasinda olusan ¢ikardan kaynakli olusmustur (Bocutoglu

2015).

Hedge Fonlart ve Girisim Sermayesinin Diizenlenmesinde Bagarisizlik: Hedge
kelime anlami olarak riskten koruma anlamini tasir. Bir finansal pozisyonun riskten
korunmak amaciyla ters pozisyona getirilmesidir. Ama anlaminda oldugu gibi riskten
korumak yerine oldukg¢a riskli pozisyonlar icermistir. Hedge fonlar1 ve girisim sermaye
sirketleri bankalarin faaliyet alanina girmis ve banka gibi gorev iistlenmistir. Bu
finansal kurumlar piyasada hisse senedi yaratmakta, firmalar1 satin almakta ve satmakta,
odiin¢ paralar ile diizenlemeye tabi bankalardan daha yiiksek risklere girerek finansal
piyasalarda spekiilasyon yaratmaktadir. Sonug itibariyle bu sistem finansal sistemin

biitiinii bakimindan risk olusturmaktadir (Bocutoglu 2015).

Glass-Steagal Yasasi'min VYiiriirliikten Kaldirilmasi: Glass-Steagal Yasasi
(GSA)® ticari bankalar ve yatirrm bankalarinin birbirinden ayrilmasini 6ngérmektedir.
Ticari bankalarin faaliyet alani mevduat toplayip kredi verir, yatirnm bankalarinin
faaliyet alan1 ise menkul kiymetler alin satimi yapmaktir. GSA ticari bankalar1 her tiirlii
spekiilasyondan korurken spekiilasyon odakli olan islemler i¢in yatirim bankalarini
Ongormiistiir. Ticari bankalardaki mevduatlar1 belli bir Olgiide sigortalamakta ancak
yatirnm bankalar1 i¢in bu imkani saglamamaktadir. GSA bu iki banka yapisinin
birbirinden ayr1 tutulmasi hususunda hiikiimler icermesine ragmen yillar igerisinde

devam eden siirecte ticari, yatirim, hisse senedi brokerligi, sigorta sirketini iginde

? Glass-Steagall yasasina gore ticari bankalar yatirrm aract alim satimi ve halka arz islemi
gerceklestiremezdi. Ayn1 diizenlemede ticari bankalarin da yatirim iglemi (menkul kiymet ve tiirev alim
sattim araciligi, menkul kiymet ihraci, halka arz, piyasa yapicilig1 islemleri vb.) yapmasi
stirlandirilmisti(Altas 2013: 132). 1933 yilinda kabul edilen Bankacilik Kanununda yer alan, ticari ve
yatirim bankaciliini birbirinden ayiran Glass-Steagall diizenlemesi yer aliyordu.1933’de Biiyiik Buhran
sonrasinda ortaya ¢ikan denetleme sisteminin belkemigini olusturan Glass-Steagall yasasinin 1999°da
yiirtirlikten kaldirildi. Ticari Komisyonlarin serbest olmadigi donemde yatirim bankalar1 miisterileri icin
hisse senedi satis1 yaparak kar elde edebiliyorlardi. Ancak bu komisyonlarin serbest birakilmasiyla bu
sahadaki rekabet artti ve Charles Schwab gibi diisiik maliyetli araci firmalar yatirim bankalaria rakip
oldular. Glass-Steagall Yasasi’nin iptal edilmesiyle de ticari bankalar ve AIG gibi sigorta sirketleri
yatirtm bankalarinin geleneksel islerine girdiler. Buna karsilik, yatirim bankalari da kendilerine tiirev
diriinler gibi yenilikler yaratmak zorunda kalmislardir. Bu da kar elde edebilmek amaciyla bor¢-sermaye
oranlarimi yiikseltmelerine sebep olmustur.
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barinan firmalar olustugunda GSA igerigi tamamen bosalmistir. Bu durumda GSA’nin
giivenli finansal ortam ve tekellesmeye karsi, riski azaltici, yatirimciyr ayristirici

ongoriileri uygulamada kullanilmamistir (Bocutoglu 2014).

Kuttner bu yedi maddenin temelinde finansal sitemin yanlis yonlendirmeler ve

hatal1 uygulamalar esliginde 2008 finansal krizinin zeminin olustugunu 6ngormektedir.

N.Roubini ve S.Mihm’in 2010 yilinda ¢ikarilan kitabinda 2008 krizini

nedenlerini 6 madde ile incelemistir.

Finansal Yenilikler/Menkullestirme Sorunu: Kiiresel krizler bir yenilikle ortaya
cikan siirecin devam ettirilememesi sonucu meydana gelen patlamayla ortaya cikar.
2008 finansal krizi hizmet sektorii i¢erisine olusan yenilik balonun patlamasiyla ortaya
cikmistir. Geleneksel konut kredisini yerini “krediyi olustur tut” yerine “krediyi al-
dagit” modeline gecilmis olmasi etkili olmustur. Banka ipotege konu olan kredi i¢in
anapara ve faiz tahsilati yapar, ipotegi elinde tutardi. Uygulama degisikliginde ise banka
ipotege konu alan degerleri bir bonoya bagli hale getirmeye basladi. Menkullestirme
olarak gecen bu sistemle ipotek gibi likit olmayan varliklar bir havuzda toplanarak,
piyasada alinip satilan likit varliga doniisebiliyordu. Menkullestirmeye gecilen siirecte
yeterli dikkat ve Ozen gosterilmeden c¢ok fazla finansal kurum tarafindan
menkullestirme yapilmasi ve genis bir yelpazede uygulama alani (tasit kredisi, kredi
kart1 borcu vs.) bulmasiyla yayginlasmustir. Ipotege konu olan kiymetin giivenilirligi
teminat altina alinamamustir (Bocutoglu 2015). Bu durumda sistemi risklere agik hale

getirmistir.

Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin Gorevini Yerine Getirememesi: Moody’s,
Fitch, Standard and Poors gibi kredi derecelendirme kuruluglar1 yanlis ve giivenilirligi
diisik menkullestirme olusturuldugunda devreye girip miidahale ederler. Bu siirecte
gerekli miidahaleler yapilmayarak uygulamay: serbest birakilmalar1 s6z konusu oldu.
Kredi derecelendirme kuruluslart kendi Pazar paylarini korumak ve genisletmek icin
inceledikleri menkul kiymet ipotegi kredileri icin yiiksek not uyguladilar, gelir ve

komisyonlar1 artirmayi tercih ettiler. Krizin hemen Oncesindeki menkullestirme kredi
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notlarinin AAA varliginin fazla olmast bu durumu gostermektedir (Bocutoglu 2015a).
Yanlis derecelendirme sonucu Ongoriillemeyen riskler nedeniyle kriz ortami

hazirlanmistir.

Ahlaki Tehlike Sorunu: 2008 kiiresel krizinin temelinde menkullestirme icgin
verilen sorunlu krediler yer almaktadir. Riski yiiksek olan krediler icin bankalar onay
veriyor, ipotek komisyoncular iicretini aliyor, ipotegin geri 6denmemesi durumunda
sorumluluk iistlenmiyordu. [k ahlaki tehlike olarak; yatirim bankalari, sigorta sirketleri,
finansal kurum c¢alisanlart maas yerine ikramiye, ddiillendirme sisteminde calisiyordu.
Kriz siirecinde calisanlarin 6demeleri maas diizeylerinin on kati civarlarinda oldugu
gozlemlenmistir. Ikramiye sistemi risk almayr ve satis alaninda ihtisaslasmayi
beraberinde getirmistir. Ikinci durum ise; sirketlerin kurul iiyeleri ve yonetici vekilleri
arasinda dogru bilgi akisinin saglanmamasindan kaynaklanmaktadir. Yoneticiler yiiksek
risklere giris yapmakta kazanch cikarsa gelen ikramiyeden herkes memnun olmakta
ancak zararla sonuclanmasi durumunda sirket kurulunun sorumlulugu iistlenmesi
gerekmektedir. Yonetim kurulu ve yoneticiler arasinda asimetrik bilgiden kaynakl

sorunlar olugsmustur (Bocutoglu 2015).

Deregiilasyon, Glass-Steagal Yasasuun Yiiriirliikten Kaldirilmast ve Golge
Bankacilik Sistemi: Regiilasyon iilke ekonomisinin istikrarini saglamak ve piyasalarda
ortaya ¢ikan dengesizlikleri gidermek amaciyla ekonomiye devlet tarafindan yapilan her
tirlii diizenleyici Onlemi iceren bir siirectir. Deregiilasyon, devletin karar alanii
daraltan regiilasyonlarin, azaltilmasi veya kaldirilmasi, kamu giiciiniin devredilmesini
iceren diizenlemelerdir. Deregiilasyon devletin giiclinii, etki alanim1 azaltict bir
uygulamadir. Devlet kontroliinde yapilan denetlemelerin bankalarin bilangolar1 gibi 6zel
kurumlara devredilmesi kurumlarinin yeterince denetlenmemesine neden olmustur.
Derecelendirme kuruluslar1 tarafindan hazirlanan raporlar gercekten uzak spekiilatif
kaygilarla meydana getirilmistir. Deregiilasyon ve piyasaya miidahalelerden yana
olmayan bir devlet yoneticisi tarafindan alinan uygulama kararlar finansal krizlere yol
acan balonlar1 olusmasina ortam hazirlamistir. Glass-Steagal yasas1 mevduat toplayip
kredi veren ticari bankalar ile menkul deger alan, satan, halka arza aracilik yapan

yatirim bankalar1 arasinda bir giiven sistemi kurmustu. Ancak zaman igerisinde bu
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giivenli sistem yikilmig ve zamanla gecersiz hale geldi. Golge bankacilik sistemi; banka
gibi goriinen, banka gibi hareket eden, banka gibi bor¢ alip veren, yatirim yapan, ancak
banka gibi regiilasyona tabi olmayan finansal kurumlardan olugsmaktadir (Bocutoglu
2015a). Ipotekli kredi verme, ticari varhiga dayali kagitlar ¢cikarma, yatirrm fonlarr ve
hedge fonlar1, 6zel bankacilik fonlar1 gélge bankaciligin havuzunda yer aliyordu. Golge
bankacilik kisa vadeli likit piyasalardan borg¢laniyor sonra likit olmayan uzun vadeli

varliklara yatirim yapiyordu. Bu durum krizi kacinilmaz son olarak getirdi.

Kiiresel Finansmanda Basarisizlik: 2004-2006 yillarinda Fed siki para politikasi
uygulamis ancak uygulanan para politikast vadeli faiz oranlar1 ve ipotek kredileri
izerinde, toplam talebi kismada etkili olmamistir. Alan Grenspan Amerika Merkez
Bankas1 bagkani iktisat teorilerinin aksini gosteren siki para politikasina faiz oranlarinda
beklenen tepkiyi yaratmamasini ‘bono piyasasit bilmecesi’ olarak adlandirmistir.
Kiiresel piyasada tasarruf fazlasi nakit varligi olan iilkeler ABD’den uzun-kisa vadeli
disiik faiz getirili yatirnmlar yerine daha yiliksek getiri saglayan ABD hazinesi
icerisinde yer alan sirket kagitlarina yonelmislerdir. Bu siire¢te ABD’nin portfoyii
menkullestirme yoluyla yabanci yatirimeilart kapsar hale gelmistir. Bu durum 2008 de
olusan finansal krizin yayilma aginin genis bir yelpazeye sahip olmasinda aktif rol

almastir.

Kaldiracli Islemler: Bor¢ ve kaldirag arasindaki iliski finansal sistemin
kirilganlig icin gostergedir. Bor¢ kullanilarak iktisadi finansman saglanmasi kaldiraca
olan orani artiracak daha kirillgan bir piyasa ortaya cikacaktir. Varlik fiyatlarinda
meydana gelen diisiir menkullestirme ile baglanan bono ve fonlarin deger kaybetmesine
yol acacagi elde olan degerlerin satilmasi yoluna gidilir. Bu durumda da ipotek

degerinin altina inen varlik havuzu meydana gelecek ve kriz kacinilmaz son olacaktir.

Mishkin finansal kriz incelemelerinde krizin nedenlerini dort gruba ayirmistir;
faiz oranindaki degisim, belirsizliklerdeki artis, menkul kiymet borsasinda yasanan

degisim ve bankacilik sektoriindeki sorunlar olarak siniflandirmistir.
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Mishkin’in gostergelerinin birlesim noktast 2008 krizinin ortaya cikisini ifade
etmektedir. Kiiresel krizin nedenlerinden biri faiz yapisinin degismesidir. Artan faiz
oranlari, degisken faiz oranlarindan diisiik faizle baslayip bor¢lanmayi kabul eden
kisilerin faiz oranlarinin artmasiyla borclarin1 6deyemez duruma diigiirmiistiir.
Kredilerin degisken, esnek faiz orani ile kullanan tiiketicilerin 6deyemez duruma
diismesi finansal yapiy1 etkilemis, mevcut yapisinda bozulmalar yaratmistir. *“ 2001
yilindan itibaren diisiik faizler ve piyasadaki atil fonlarin artmas: karsisinda cogu
finansal kuruluslar, kredibilitesi zayif olan kisilere de suprime (yiiksek riskli krediler)
kredisi vererek kredi hacmini artirmiglardir. Bu durum, varlik fiyatlarinin 6zellikle de
konut fiyatlarinin ¢ok hizli bir sekilde artmasina neden olmustur. Bir kisim konut
kredisinde baslayan geri 6édeme problemleri sonucunda, banka portfdylerindeki hacizli
konut sayisi artmaya baslamis ve bankalarin bu hacizli konutlar1 piyasaya arz etmesi
konut fiyatlarinin diismesine neden olmustur. Bunun sonucunda finansal kuruluglarin
elinde bulunan konut destekli tahviller deger kaybetmistir. Bilancodaki varliklarin deger
kaybina ugramasi karsisinda bankalar kredileri dondiiremez hale gelmis ve biiyiik bir
likidite darhig1 ortaya cikmustir 7 (Birdal 2009: 23). Yasanan siire¢ diisiik kredi
yayilmasi ve riskli varliklarin fiyatlarinin sismesiyle sonuclanmistir (Berberoglu 2011:

108).

Eksik bilgi problemi piyasada belirsizliklerdeki artis ve ekonomik islem siirecine
dahil olanlarin yeterli ve tam bilgiye sahip olmamasindan kaynaklanmaktadir. Piyasa
mekanizmasinda bankalarin, bireysel ve kurumsal anlamda mevcut yatirimcilarin eksik
veriye sahip olmas1 beklentilerin farkli sekillenmesine neden olmustur. Faiz oranlarinin
artmas1 ve piyasada meydana gelen belirsizlik durumu menkul kiymetler iizerinde

yapilan piyasa hareketlerinde giivensizlik ortami yaratmistir. Bu durum bankacilik
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sektoriinii de icine alarak biiyiimiis, alinan ve Odenemeyen krediler, yiiksek faiz
oranlari, oranlar1 karsilayamayan risk yapilariyla birlesimi sonucu ekonomi dongiisiinii

siirdiiremez hale gelmis ve kriz ka¢inilmaz son olmustur.

2008 Finansal Krizinin nedenlerini ve derinlesmesini Galindo vd. (2008), Erdem
vd. (2011) calismalarinda incelemislerdir. Bu nedenlerin baslicalari; banka iflaslari,
hiikiimetin finans piyasalarinda diizenleme ve denetlemelerin yeterli diizeyde olmamasi,
yurt ici tasarruf diizeyinin diisiik olmasi, kiiresel finans sistemindeki degismeler ve
sistemin teknik anlamda karmasikliginin olmasi, finansal islem hacmindeki beklenenin
iistinde bilyiime ve artan sistematik risk ve sermaye hareketlerindeki asirt
dalgalanmalar olarak siralanmaktadir. Ayni1 zamanda biiyiik 6lcekli finans kuruluslarin
yasadigi sorunlarin temelinde yanlis ve eksik bilgilenme ve bilgi kirliliginden kaynakli
beklentilerde yasanan uyumsuzluk, bankacilik sisteminde artan rekabet ve mevduat
garanti sisteminin ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarmma yol acabilecek sekilde

uygulanmasidir.

1.5.  Finansal Krizlere Kars1 Alinabilecek Onlem Onerileri

Finansal krize karsi alinabilecek onlemler i¢in iki secenek vardir: ilk secenek
kriz Oncesi alinabilecek tedbirlerdir, diger secenek kriz sonrast uygulanabilecek
tedbirlerdir. Kriz oncesi alinabilecek tedbir programlarinda amag, olmas1 muhtemel bir
krize karg1t tedbir alarak istikrar1 saglamaktir. Kriz sonrasi uygulanabilecek tedbir
programlarinda ise kriz yasanmistir ve krizin sonucunda yaratabilecegi olumsuz etkileri

minimize etmek amaclanmaktadir.

Krize kars1 alinacak onlemler icin literatiirde genel olarak; para politikalari,
maliye politikalar1 ve devlet miidahaleleri yardimiyla ©Onlem alinabilecegi yer
almaktadir. Para politikast anlaminda yapilan miidahaleler, faiz oran1 miidahaleleri,
zorunlu karsilik oranlarinin degistirilmesi ve doviz kuru miidahaleleri ilk etapta

gelmektedir. Finansal sistemi korumak amaciyla yapilan birka¢ miidahaleyi likiditenin
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artirllmasi, bankalarin borglarim1  devletin iistlenmesi, kamulastirmasi, bankalarin

sermayelerinin desteklenmesi, ticari tahviller i¢in fon ayrilmasi gibi siralayabiliriz.

Kiiresel krize miidahale edilebilmesi icin yeni bir sistemin olusturulmasina
uluslararast kurumlarin destegine ihtiya¢c duyulmustur. Bu kapsamda Uluslararas1 Para
Fonu(IMF)’nun Kasim 2009’da yapilan toplantis1 sonucunda ‘Kiiresel Ekonomik
Olasiliklar ve Cikis Politikalarinin Ilkeleri’ baslikli bir rapor yaymlanmistir. Bu
raporunda belirlenen baz1 gerekliliklere vurgu yapilmis ve yeni bir sitemin gerekliligi
one cikarilmistir. Oncelikle IMF’nin kendi uygulamasinda degisiklik yaparak krizi
atlatma calismalarin1 baslattif1 soylenebilmektedir. ilk olarak kredi mekanizmasini
degistirmeye baslanmis ve daha esnek bir yapi olusturmayir ve sartlar1 azaltarak
kredilerin hacmini artirmay1 hedeflemistir, finansal giivenlik sistemine 6nem vererek
denetlenmesi gerekliligi iizerinde calismaya baslanmistir. IMF nin hazirladigi krizden
cikis paketinin icerisinde yer alan bazi maddeleri su sekilde siralayabiliriz:

e Kirizden cikis icin Oncelikle devletlerle ve uluslararasi kuruluslarla isbirligi

icerisinde olunmali.

e Para politikas: uygulamalar1 daha kolay ayarlanabilir ve hizli uygulanabilir
olmaly, iilkelerin kendi i¢ taleplerini giiclendirmek i¢i maliye politikalarindan
destek alinmali.

e Geleneksel politikalar yeterli gelmiyorsa yeni politika araglart ile
desteklenmeli.

e Ekonomik yap1 seffaf hale getirilmeli ve ihtiyaglarin zamaninda
algilanabilmesi saglanmali.

e Uluslararasi isbirligi desteklenmeli, finansal entegrasyon saglanmali.

® Gelismekte olan iilkelere destek saglanmali.

Kriz sonrasinda iilkeler kendi mevcut yapilarini tekrar gozden gecirmis ve yeni
finansal istikrar saglayacak politikalar ¢evresinde caligmalarini baglatmislardir. Bu
cercevede para politikast noktasinda yapilan degisiklikleri ilgili boliimde tekrar ele

alacagiz.
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1.6.  Tiirkiye’de 2008 Finansal Kriz Sonrast Genel Durum

Krizin ortaya ¢ikisi gelismis bir¢ok iilkenin yani sira Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkeleri de etkilemistir. Krizin etkilerini azaltabilmek icin iilkeler bir¢cok alanda
finansal sistemlerine uyguladiklar politikalara miidahale ettiler. Siire¢ icerisinde iilkeler
kiiresel etkiyi yok edebilmek i¢in ayn1 yonde hareketler ile kendi ekonomik durumlarini
da diinya ekonomisi ile birlikte gbz Oniine alarak birbirlerini izleyerek siireci kontrol
altina almaya calistilar. Tiirkiye bu siire¢ igerisinde diger {iilkelerle birlikte krize ilk
miidahale araci olarak kullanilan faiz oranlarini indirmis ve en belirgin faiz oram
indirimi yapan iilkelerden olmustur. TCMB 2008 yilinda Ekim-Kasim aylar
doneminde bor¢ alma ve verme faiz oram %3,5’den %2,5’e, bor¢lanma faiz oranini
(politika faizi) %6,75’den %6,5’e indirmistir. 2009 yilinin ikinci yarisinda kredi

islemleri zorunlu karsilik oranin %6’dan %5’ e indirerek uyguladigi goriilmiistiir.

Tiirkiye tarihi boyunca kisa-uzun vadeli, biiyiik-kiiciik oOlcekli, igsel-dissal
kaynakli bir¢ok kriz yagamistir. 2008 finansal krizinin piyasalar {izerindeki etkileri, para
ve sermaye piyasalari, bankacilik ve sermaye akimlar iizerinde kendini gostermistir.
2008 finansal krizi Tiirkiye’de de bir¢ok iilkede oldugu gibi ekonomik anlamada giiven
kayb1 yasanmasina neden olmustur. Finansal kriz 2008 yilinin son ¢eyreginde ekonomik
yap1 lizerinde etkili olmustur. Genel anlamda kriz GSYH, issizlik-istihdam siirecini
takip ederek degerlendirilebilmektedir. Tiirkiye ekonomisi 2008 Ekim ayindan itibaren
olumsuz etkilenmeye baslamistir ve 2009 yili baglarinda sanayi iiretimi %40 bir 6nceki
doneme gore azalmis; issizlik oran1 %15,4’e ¢ikmis ve GSYH 2009 da %4,7 azalmanin
oldugu hesaplanmistir (TUIK 2018a).

GSYH biiyiime oranlarina bakildiginda 2008 kriz donemlerinde asagi yonlii
hareketlilik gozlemlenmektedir. Asagida yer alan grafikten de goriilecegi iizere kriz
donemleri GSYH iizerinde negatif yonlii etki yaratmaktadir, 2001 kriz doneminde de
2008 finansal kriz doneminde de. Kriz donemleri biiylime oranlarimi diisiirmektedir.
Sonraki yillarda ise krizden cikis ve toparlanma siireci olarak devam etmektedir. 2008
kriz Oncesinde biiyiime oraninda artis ve siireklilik goézlemlenmektedir. 2008 yili

ortalarinda baglayan diisis 2008 ve 2009 yillarin1 igerisine alarak devam etmis,
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toparlama siireci 2010 yilinda normal seyrine baslamistir. 2008 kriz dncesi donem de
biiylime orani ortalamasi1 %6,6’dir. 2008 yil1 icerisinde ilk ceyrekte biiylime oran1 %7,0,
ikinci ceyrekte %2,6 iiclincii ceyrekte %0,9’dur. Krizin sonuglarinin yansimasi ve
derinlesmesi siirecinde 2009 yilinin birinci doneminde biiyiime oranit GSYH i¢in -
9%14,7 olarak gozlemlenmistir. 2008 yilindan 2009 yilinin son ¢eyrek donemine kadar
GSYH da siirekli diisiis yoniinde hareketlilik gdzlemlenmistir. Gozlemlenen bu diisiisiin

temelinde yasanan giiven kaybi yer almaktadir (TCMB, 2010a).

Tiirkiye'de 2009 yilindaki veriler ele alindiginda reel mal ve hizmet ihracatinin
9%35.3, ithalatin ise %14.3, sabit sermaye yatirim harcamalarinin %?22.3 oraninda azaldigi
goriilmektedir. Azalmalarin temel nedeni kriz ortaminin yarattigi  belirsizlik
durumudur. Ozel yatirrm harcamalar1 ve 6zel tiiketim harcamalarinda da azalma
meydana gelmis, Uretici firmalar yeni liretim yapmak yerine ellerindeki stoklari
piyasaya cikarmislar ve bu durumda ekonomideki kiiciilmeyi baslatmistir. Uretimin

azalmasi ile birlikte GSYH degerlerinde azalma yasanmistir (Engin, Golliice 2016: 35).
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Grafik 1.1: Tiirkiye GSYH Biiyiime Orani1 (%)

Sanayi sektorii GSYH’de %25 paya sahip olmakla birlikte biiyiimenin de en
onemli 6gesidir. Ulkeler icin stratejik 6neme sahip bir sektordiir. 2008 yilinda sanayi

iiretiminde ve imalat sektoriindeki bilyiimede bir diisiis oldugu goriilmektedir. TUIK
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verileri goz Oniine alindiginda 2008 verilerinin yilin son ¢eyreginde diisiis egilimi
gosterdigini gozlemlenmektedir (TUIK 2008b). Krizin etkilerinin sanayi sektoriinde
belirginlesmesinde ihracata dayali iiretim yapan sanayi sektoriinde meydana gelen
daralmadandir. 2008 Krizinin etkilerinin azalmasi ile 2009 yili boyunca uygulanan
politikalarla denge saglanmaya calisilmistir. Sanayi iiretimi Ocak 2009°da %24 diisiis
kaydetmis ve kriz oncesindeki seviyesine ancak 2010 Haziran ayinda ulasabilmistir

(TUIK 2010).

Kriz yasanmaya basladigi 2008 yili ortasindan itibaren igsizlik oraninda artis
meydana gelmistir ve 2009 yilina gelindiginde issizlik oranlarinda belirgin bir artis s6z
konusu olmustur. 2008 kriz Oncesi diizenli bir biiyiime donemi oldugu icin issizlik
verilerinde asag1 yonlii bir hareket izlenmistir. Issizlik oranina bakildiginda 2008 yilinda
kirilma ve 2009 yili boyunca devam eden issizlik artisim yasanmistir. 2008 yilindan
2009 yilinin son ceyrek donemine kadar issizlik oranminda da siirekli artis yoniinde
hareketlilik gozlemlenmistir. Issizligin artmas is kayiplariin yasanmasi iilke capinda
yasanan yoksulluk oranini artirmustir. TUIK verilerine gore 2008 yilinda issizlik orani
aylara gore farklilik gostermekle birlikte yillik seyri %11, 2009 yilinda hesaplanan
verilerde %14’e ulastig1 gozlemlenmistir (TUIK 2008c).

Kriz sonrasi yasanan ekonomik daralma ve talepler de ki azalma {iiretimin
yapisini etkilemis ve bu durumda issizlik oranlarinda artisa neden olmustur ¢iinkii
biiyiik firmalar isten ¢ikarmalar yapmaya baglamistir. Krizden her yas ve egitim grubu
igsizlik alaninda etkilenmistir ancak en belirgin grup geng¢ issizler grubudur. Bu
donemde igsizlik probleminde goze c¢arpan bir 6zelligi uzun donem issizlerin sayisinda
yasanan artistir. 2009 yilinda oran %45, issiz sayis1 1.560 bin olarak saptanmistir. ILO
(International Labour Organization)- IMF(International Money Fund) calismalarinda
ortaya konulan goriis “bariz bir konjonktiirel yapinin gozlemlenmesine ragmen issizlik

siiresinde istikrarli bir artis egilimi oldugu” yoniindedir (Yeldan 2010).
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Grafik 1.2: 2008-2009 Tiirkiye Issizlik - Istihdam oran1 (%)-Yillik Yiizde Degisim

2008 finansal krizinin Tiirkiye'yi etkiledigi en 6nemli alanlardan biri Dis Ticaret
alamidir. Dig ticaret iligkilerinde bulundugumuz AB iilkelerinde yasanan durgunluk
yurtdis1 talebi ve ihracatimizi azaltarak dis talebimizi olumsuz yonde etkilemistir.
Ciinkii AB iilkeleri en 6nemli ve en biiyiik hacme sahip olan dis ticaret yaptigimiz
ilkelerdir. Azalan dis ticari iligkiler bu donemde Tiirkiye'nin cari ac¢igi artmasina,
makroekonomik veriler kotiilesmesine, biiyiime oran1 duraklamasina, artan issizlik ve
yoksulluga katki saglayarak krizin etkilerini belirginlestirmistir. Tiirkiye-ithalata dayali
biiylime strateji izleyen bir iilkedir ihracat yaparken hammaddeyi yurt disindan ithal
edip ihracat amacli iiretim yaptig icin kiiresel kosullardan etkilenmesi kacinilmazdir.
Kiiresel kriz esnasinda emtia ve Petrol fiyatlarinda yasanan artiglar bu nedenle cari

islemler dengesi ne olumsuz etkilemistir.

Dogrudan yabanci sermayenin iilkeden c¢ikisi kriz donemlerinde zorlu bir
stirectir. Krizler yeni dogrudan sermaye girisleri yavaslatabilir, engelleyebilir. Dogrudan
yabanci sermaye yatirimlari ¢cok uluslu sirketler araciligr ile gergeklestirilmektedir, bu
nedenle de kiiresel bir kriz ortaminda yatirim kanallarinm1 normal zamanlara oranla daha
dikkatli secilir. Dolayli yabanci sermayeler ise sicak para olarak adlandirilir iilkeler
arasinda hizli hareket eder. Olumsuz bir durumla karsilastiginda bulundugu iilkeyi hizla

terk etmesi gibi gittigi iilkede de ekonomi iizerinde etkili olur.
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Grafik 1.3: 2008-2009 Uluslararas1 Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlari

2008 krizi ve durgunluk doneminde Yurt disindan gelen yabanci yatirimlarin
payr azalma gostermistir. Ozellikle grafige dikkat edildiginde 2008 finansal krizi
sonrasinda 2009 yilinda Tiirkiye’ye gelen dogrudan yabanci sermaye oranlari
azalmigtir. D1g finansman kullanan orta ve kiiciik Olcekli sirketlerin bor¢lanmalarini
Tiirk lirast iizerinden yapmis olmalart kur farkindan kaynakli olusabilecek riski
azaltmistir. Doviz iizerinden bor¢lanmay: biiytik 6lcekli sirketler kullanmis ve bu durum
2008 yilinda yapilan 6demeleri zorlastirarak firmalar1 6demeler dengesi acik verir hale

getirmistir. Bu firmalar daha ¢ok ihracata yonelik hizmet veren firmalardir.



II. BOLUM

2. PARA POLITiKASI ve MERKEZ BANKACILIGI

Bir iilke ekonomisi para ve maliye politikalar1 yardimiyla ekonomik islerligini
devam ettirmektedir. Maliye ve para politikalar1 ekonomik varligini siirdiirebilmek,
uluslararast1 ekonomik yapilara uyum saglayabilmek ve ticari alanlarda faaliyet
gosterebilmek i¢in uygulanmaktadir. Para politikasin1 Merkez Bankasi, maliye
politikasint  Maliye Bakanlhig, Hazine ve Ekonomi Bakanhigi tarafindan
yiriitilmektedir. Bir iilke ekonomisinde para arzimin kontrol edilmesi, fiyat istikrari,
iktisadi biiytime ve istihdam artis1 gibi hedeflere ulasabilmek icin uygulanan politikalar

para politikasi olarak adlandirilmaktadir.

Uluslararas1 uygulamalarda ii¢ tiir para politikast yer almaktadir,

] Doviz kuru hedeflemesi
. Enflasyon hedeflemesi
. Parasal hedefleme (para miktar1 hedeflemesi)

Para politikas1 uygulamalarinin amaci fiyat ve kurda istikrar saglamaktir.

Doviz kuru hedeflemesi uygulamasi esnek sabit kur - kat1 sabit kur uygulamasi
gibi farkli uygulamalari igerir. Sabit kur uygulamasina drnek olarak tam dolarizasyon ve
para kurulu verilebilir. Dolarizasyonda iilke parasi olarak dolar kullanilirken, para
kurulunda iilke paras1 birebir dolara esitlenerek kullanilir. Doviz kuru hedeflemesinde
serbest sermaye hareketliligini benimseyen iilkelerde giiven ortaminin bozulmasi
sonucu olusabilecek spekiilasyonlar ve asir1 déviz alimi gibi nedenlerle sabit kur

uygulamasini tehlikeye girmektedir. Sabit kurun basarisiz olmasi durumunda faizlerin
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asirt yiikselmesi veya devaliiasyon beklenmektedir. Bu durumda iilkenin finansal krize

stiriklenmesine neden olacak ortami olusturmaktadir (Keyder 2002: 503).

Parasal hedefleme uygulamasinda paranin dolasim hizi, para arz ve talebi ile
parasal taban arasindaki iliski kullanilarak para tabaninin hangi seviyede tutulmasi
gerektigi belirlenmektedir. Merkez Bankasi para politikas1 uygulamasinda serbesttir,
kullanilan parasal biiyiikliik hedefi bir nominal c¢ipa niteligindedir (enflasyon
beklentilerini olumlu yonde etkiler), kur serbesttir ve faiz oram1 kontrol

edilebilmektedir.

Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda kamuca belirlenen enflasyon oran1 “cipa”
olarak kullanilmaktadir. Uygulamada enflasyon hedeflemesi i¢in alt ve {ist sinir ilan
edilmekte, bant sistemi, olusturulmaktadir. Bant genelde belirli bir merkez hedefin
etrafinda yer almaktadir. Bant araliginin genis veya dar olabilmektedir. Dar bir bant,
enflasyon hedeflemesi i¢in faiz oranlarina daha ¢ok miidahaleyi gerektirmektedir, genis
bir bant ise doviz piyasasinda kur iizerinde daha az baski olusturmaktadir. Her iki
durumda istikrar1 bozucu sonu¢ dogurabilmektedir. Enflasyon hedeflerine ulasmak i¢in
politika faizleri ve diger para politikas: araclar1 kullanilarak toplam talep ve enflasyon
beklentileri yonetilmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde Merkez Bankasinin
yayimladig1 enflasyon tahminleri de enflasyon beklentilerini yonlendirmek agisindan

onemli bir ara¢ olarak kullanilmaktadir (Keyder 2002: 503).

Mishkine (2000: 1-2) gore enflasyon hedeflemesi stratejisi, i¢inde bes temel
unsuru barindiran bir para politikasi stratejisidir: a) Orta vadeli sayisal bir enflasyon
hedefinin kamuya ilani, b) Para politikasinin nihai amacini fiyat istikrarim saglama,
diger hedeflerin de tali hedefler olduguna iliskin yasal taahhiit, c¢) Politika araglarinin
kullanimu kararlastirilirken, parasal biiyiikliikler veya déviz kuru orami degil, bunlar1 da
iceren kapsamli bir enformasyon stratejisinin takibi, yani bir¢ok parasal ve reel
gostergeden faydalanilmasi, d) Para otoritesinin planlari, hedefleri ve kararlar1 hakkinda
kamuoyu ve piyasalarla iletisim kurmak suretiyle para politikasi stratejisinin seffafligini
artirmak, e) Enflasyon hedeflerine ulagsmak icin merkez bankasinin hesap verebilirligini

artirmak.
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2.1. Paranin Tanimu ve Islevleri

Para, mal ve hizmet degisiminde herkes tarafindan kabul edilen bir nesnedir.
Paranin tanimlamasi genel olarak fonksiyonlarina gore yapilir ve islevsel olarak bu
fonksiyonlar1 kapsayan nesneler para olarak kabul edilir. Bir bor¢ ve alacak iligkisi
kurulurken iki tarafli deger olusturabilecek bir nesneye ihtiya¢c duyulmustur. Para adi
verilen nesnenin insanlar tarafindan kabul edilmesi ve giivenilir olmas1 gerekmektedir.
Paranin islevleri genel olarak; hesap birimi, miibadele araci, tasarruf araci olma,

ekonomik faaliyetleri desteklemesi, geliri yeniden dagitmasi ve egemenlik islevidir.

Paranin Hesap Birimi Olmasi

Paranin hesap birimi olma 6zelligi, bor¢ iligkisine konu olan nesnenin deger
Olciislinii  olusturmasidir. Para hesap birimi olarak mal ve hizmetlerin degerini
belirlemekte, mal varlifim1 ve borclarin1 hesaplamakta ve olgmektedir. Para sadece
hesap birimi olma 6zelligi ile ele alinamaz miibadele aract olmasi ile birleserek bir ol¢iit
olusturur. Mal ve hizmetler i¢in bir hesap biriminin olmasi islem maliyetlerini azaltir.
Tek hesap degeri olarak sabit bir para unsurunun olmamasi her hizmet ve malin diger
hizmet ve mallar ile 6l¢iilmesine neden olacak, bu durumda maliyetin yiikselmesiyle
sonuglanacaktir (Parasiz 2011: 5).

2.1.1.

Paranin Miibadele Aracit Olmasi

Miibadele siirecinin baslangici takas yontemi ile olmustur. Bir malin belli bir
oran karsiliginda bir diger malla degistirilmesi siirecidir. Bu siire¢ iki mal arasinda belli
bir oran karsiliginda degisim yapilmas: ile olusur ve para iki mal arasinda yer
almaktadir. Malin degerinin malla 6l¢iilmesi durumu hesap birimi olma fonksiyonunda
oldugu gibi miibadele siireci icinde bir maliyet yaratmaktadir. Her bir mal, iiretim
stirecinde farkli evrelerden geger ve her varlik i¢in sarf edilen farkli bir emek unsuru
vardir. Emek unsuru s6z konusu oldugunda mal1 baska bir mal ile 6lcmek reel bir fiyat
ortaya c¢ikarmayacaktir. Miibadele siirecinin kolaylasmast i¢in her bir mal igin

kullanilan para birimi ve her malin kendi fiyatinin olmasi1 gerekmektedir. Para malin
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malla degisimini ortadan kaldirarak iki mal arasinda transfer saglayan bir ozellige
sahiptir. Iki tarafli degisimin zorlugu para ile ortadan kalkar, ekmek almak isteyen
demir ustasi, firincinin demir ihtiyacinin olmasinm1 beklemek zorunda kalmayacaktir
(Parasiz 2007:7). Miibadele siirecinde bir biriyle takas edilmek istenen iki malin
alicilarinin -~ karsilikli - olarak  birbirlerinden alacaklar1 mala ihtiyagc duymalari
gerekmektedir. Ayn1 zamanda takasa s6z konusu olan mallarin bir digeri karsilifinda
parcalarina boliinebilmesi gerekmektedir. Bu durumlarin varligi takas siirecini
zorlastirmaktadir. Paranin kiiciik birimlere ayrilabiliyor olmasi bu sorunu ortadan
kaldirmakta ve ortak bir para birimiyle karsilikli iki mala ayn1 anda ihtiya¢ duyulmasina

gerek kalmamaktadir.

Para ¢ok genis kapsamlidir, birim basina bir degeri olmal1 ayn1 zamanda da tiim
aligverisi kapsayabilmelidir. Paranin parcalara ayrilabilmesi-boliinebilmesi, standart bir
degeri olmas1 ve dayaniklilik gibi 6zelliklere de sahip olmasi gerekmektedir. Paranin
kiiciik birimlere boliinebilmesi ile giinliik ihtiyaclar kolaylikla karsilanirken niteliksel
olarak biiyiik alimlar1 da karsilayabilmelidir. Para siirekli kullanilacag: i¢in dayanikli
olmast da gerekir. Bu ozelliklerle para bir ddeme araci niteligi kazanmis olacaktir
(Parasiz 2007: 7).

2.1.2.

Paranin Tasarruf Araci Olmasi

Para sadece elde edildiginde anlik olarak kullanilan bir ara¢ degildir. Gelecege
yonelik yapilmak istenen yatirimlar icin de kullanilabilir. Tiiketici para ile bugiin
kazandigindan daha az tiiketim yaparak birikim olusturur. Gelecekte kazancindan fazla
saglamay1 tasarladigi bir harcama i¢in tasarruf olusturur. Tasarruf amaci ile biriktirilen
nesnenin paranin uzun vade de degerini korumasi gereklidir. Aksi durumda birikim
yaparak ileride daha biiyiik bir tiiketim yapmak miimkiin olmayacaktir. Ornegin, ev-

araba gibi belli bir birikim gerektiren varliklar1 elde edebilmek miimkiin olmaz.

Ozellikle yiiksek enflasyonun yasandii iilkelerde, ulusal paralar ¢ok hizli deger

yitirdiginden tasarruf aracit olma vasfim1 kazanamaz. Bu durumda tiiketiciler, degerini
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uzun siire muhafaza edecegini diisiindiigii, altin, doviz gibi nesnelere yonelecektir. Bu

durum paranin ikamesi olarak adlandirilir.

Friedman ve Shwartz parayi satin alma giicliniin gecici oturma yeri olarak
tanimlamaktadir. Bir aktifi 6deme yapmak icin elde eden bir kimse aymi anda
harcamada bulunmaz. Bu aktifleri belli bir zaman donemi i¢in elde tutar. Boylece bir
O0deme araci olarak kullanilan biitiin aktifler en azindan belli bir 6lciide bir birikim

degeri olarak nitelendirilebilir (Aktaran: Parasiz 2011: 4).

Politika Aract Olarak Para (Ekonomik Faaliyetleri Tesvik Edici ya da
Kostekleyici Olarak Para)

Bir ekonomideki para arzi ile enflasyon, biiyiime, dis ticaret gibi makro iktisadi
degiskenler arasinda iliski vardir. Bir ekonomideki para arzi artinca faizler diiser,
yatirimlar ve toplam talep artar. Diger sartlar sabitken ekonomik biiylimeyi artirmak
icin para arzi1 artirtlir. Para arzindaki artisin olumsuz sonucu enflasyona neden
olmasidir. Dolayisiyla enflasyon sorunu olan iilkelerde para arzi artirllmak yerine

azaltilir. Boylece enflasyonun Oniine gecilmeye calisilir.

Tiirkiye orneginde oldugu gibi giiniimiiz ekonomilerinde ¢ogunlukla enflasyonla
miicadele ara¢c bagimsiz merkez bankalari tarafindan yiiriitilmektedir. TCMB, para
arzin1  sikilagtirarak enflasyonla miicadele etmektedir. Ancak Fed ve ECB gibi,
enflasyon sorunu olmayan iilkeler, para arzini artirarak krizden ¢ikmaya calisirlar. Hatta
AB ve ABD’de 2008 krizinden c¢ikmak icin diisiik faize dayali para politikas1 yogun
sekilde kullanilmistir; ancak genisletici para politikalarinin en nihayetinde enflasyona

yol a¢tig1 da bilinmektedir.
Gelirleri Yeniden Dagitma Araci Olarak Para
Bir ekonomide para gelir yaratan etki olusturabilir. Ornegin bankalar verdikleri

kredilerle 6zel sahislara ve isletmelere is hacimlerini ve dolayisiyla net karlarini artirma

imkan1 saglamaktadir. Sektorlere secilerek kredi verilmesi-verilmemesi bu sektorlerin
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gelismesini veya duraksamasina katkida bulunmaktadir. Kredi politikast kredi hacmine
dogrudan dogruya miidahale ederken aynm1 zamanda isletmelerin kar hacmine dolayh

olarak miidahale etmektedir.

Enflasyon donemlerinde ayrica kredilerin geliri yeniden dagitict etkisi vardir.
Enflasyonist ortamda tasarruf sahipleri ve sabit gelirliler gelirleri ve dolayisiyla alim
giiciileri azalir. Diger bir ac¢idan borg¢ sahibi olanlar enflasyondan pozitif fayda saglar.
Yani borglarini, islerini gerceklestirdikten sonra degeri diismiis olan para ile

Odeyeceklerdir. Boylelikle satin alma giicii yeniden dagitilmis olacaktir.

Egemenlik Kaynag1 Olarak Para

Parasal dengesizlik donemlerinde, para bir niifuz aleti olabilmektedir. Nitekim
Roy F. Harrod “para kuvvettir” demektedir (Parasiz 2007: 9). Bankalan diisiinecek
olursak; bankalar uzun vadede cesitli krediler icin onay vererek veya reddederek
ekonomiye yon vermektedirler. S6z konusu kredilerin 6lcegi biiyiidiigiinde ve sektor
olarak iiretim sektoriine yoneldiginde bankalarin ekonomi ve iiretime etkisi goz ardi

edilemez.

2.2.  Para Arz1

Bir ekonomide bir donemde piyasada bulunan para stoku para arzi olarak ifade
edilmektedir. En ¢ok likit varliklardan en az likit varliklara dogru gidildik¢e para arzi
genisler. Tablo 2’de cesitli para arz1 tanimlar1 gosterilmistir (Parasiz 2009: 10).

Paranin tanimi konusunda farkli arastirmalar bulunmaktadir. Bir yaklasim, mali
aktifleri para taniminin i¢ine katmakta ve bazi aktiflerin paraya benzer 6zelliklere sahip
olduklarimi kabul etmektedir. Ayn1 zamanda paranin bir 6deme vasitasi olarak
kullanilmast ve satin alma giiciiniin gecici bekletilme arac1 olmasi oOzellikleri
vurgulanmistir. Bir bagka yaklasim, mali aktifler iizerinde deneysel bir arastirma
yapmaktadir. Bu aktifleri para olarak tanimlarken bunlarin davranislarinda para ile olan
benzerlikleri saptanmaya c¢alisilmaktadir. Bu arastirmacilar i¢in “paranin yaptigini

yapan her sey, paranin fonksiyonel olarak yerine gecen nesneler paradir”. Buradan
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cikarilan sonucla para benzeri likiditeler de para arzi tanimi icinde yer almalidir. Para
benzeri likiditelerin para ikamesi olanaklar1 tam olmasa da cok yiiksektir. Dolayasiyla
para arzinin hesaplamasina asli para( madeni ve kagit para), kaydi para ve para benzeri
likiditelerin seyri de onem arz etmektedir (Parasiz 2009: 10).

2.2.1.

Para Tabam ve M1’in Tanim

Bankalar Merkez Bankasi nezdinde rezerv para bulundururlar. Eger bir banka
nakde ihtiya¢ duyarsa merkez bankasinda tuttuklari rezervlerini (B) nakde (C) ¢ok
diisiik islem maliyetiyle cevirebilir. Bankanin nakit ankesleri ¢ok yiiksekse, onlari
rezervlerle degistirebilir. Rezervlerle nakit arasindaki iliski kavram olarak karsiligi para
tabanidir.

Para tabanin1 (MB); MB=C+B olarak tamimlayabiliriz.

En dar anlamdaki para arzi MO, TCMB tarafindan dolasima ¢ikarilmig
banknotlarla, Darphane tarafindan dolasima c¢ikarilmis madeni paradan bankalarin
kasalarinda bulunan nakit paranin diisiilmesiyle bulunan toplami gosterir. M1 dar para
arz1 tanim1 dolanimdaki paraya yani MO’a bankalarda bulunan vadesiz mevduatin da
eklenmesiyle ortaya c¢ikar (Egilmez, 2013). Goriildiigii gibi MO ve M1 en likit varliklar

ifade etmektedir.

MO= Dolasimdaki para-Banka kasalarinda bulunan para

Dolagimdaki paray1 vadesiz mevduatlar (D) ikame etmektedir. Nakit harcayicilar
cok az islem maliyetiyle gecelik mevduatlarini nakde transfer edebilirler. Bu M1 para
stokudur.

M1=C+D
M1= MO + Dolasimdaki Nakit (C) + Vadesiz Mevduatlar ( TL, YP )

M1= Dolasimdaki Para (Ihra¢ Edilen Banknot ve Madeni Para — Banka Kasalar1)
Vadesiz Mevduat (TL, YP)
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Para politikast agisindan M1 para stoku Onemli bir gostergesidir. Merkez
Bankast M2, M3 ve hatta M4 gibi daha genis parasal biiylikliikkleri goz Oniine
almaktadir. Ornegin Avrupa Merkez Bankasi (ECB) istikrar yonlii para politikasi
stratejisi izlerken M3 para stokunu kose tasi olarak kullanmaktadir. ECB bu daha genis
biiytikliikleri su sekilde tammmlamaktadir (Paraz1,2007: 11).

M2= M1 + Vadesi Iki Yila Kadar Olan Mevduatlar + U¢ Aya Kadar Vadeli
Ihbarli Mevduatlar

M2= M1 + Vadeli Mevduat (TL, YP)

Vadeli mevduat hesabi: Banka ile mevduati yapan arasinda Kkararlastirilan

vadeden itibaren ¢ekilebilir.

Ihbarli mevduat hesabi: Mevduatin sahibi, mevduatini cekecegi tarihi belirli bir

suire Once bankasina bildirmek zorundadir.

M3= M2 + Geri Alim Anlagmalar + Para Piyasasi Fon Paylar1 + Vadeleri iki
Yila Kadar Thra¢ Edilmis Bor¢ Menkul Kiymetleri

M3= M2 + Repodan Saglanan Fonlar Para Piyasas1 Fonlar1 Thra¢ Edilen Menkul
Kiymetler (2 yila kadar vadeli)

Likidite ve dolasimdaki hizi agisindan siralama M1 > M2 > M3 seklinde

stiralanir. En likit varliklar M1 icerisinde yer alir.

M2 ve M3’e dahil olmayan aktiflerin hepsinin dolasimdaki nakdi yakindan
ikame ettigini soylemek miimkiin degildir. Genel olarak nakit ve gecelik mevduatlar
faiz getirisi saglamazlar. Buna karsiik M2 ve M3’e dahil parasal biiyiikliikler soz

konusu ise siniflama sorununu ¢6zmek zorlagmaktadir.
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Tablo 1 diinyada onde gelen iilkelerin merkez bankalarinin para tanimlarin

gostermektedir. Avrupa Merkez Bankasi (ECB) bu daha genis biiyiikliikleri soyle

tanmimlamaktadir (Parasiz 2007: 11):

Tablo 2.1: Para Tanimlari

M1 M2 M3
M2
M1 +
+ Geri Satin Alim Anlagmalari
Dolasimdaki Para + Vadesi 2 Yila Kadar _
EURO ALANI . Olan Mevduatlar Para Piyasas1 Fon Pay1
Gecelik Mevduatlar
(ECB) + N
Ihbarh 3 Aylik Vadeleri Iki Yila Kadar Olan
Mevduatlar Bor¢ Menkul Kiymetleri
M2
+
Ml Kurumsal Para Fonlari
+ +
Nakit Hane Halkinin Tasarruf Mevduat Sahiplerinin
+ Mevduatlari, Yonetilebilir
ABD Uzerine Cek + Yiikiimliiliikleri, Biiyiik
Cekilen Mevduatlar Vadeli Mevduatlar, Vadeli Mevduatlar
+ +

Para Piyasas1 Fonlar

Geri Alim Anlagmalar1 Ve
Euro Dolarlar

Kaynak: Parasiz, 2007: 11

Bir¢cok ekonomist paranin dar anlamda tanimini M1’i kabul etmektedir. Bu

ekonomistlere gore yalnizca M1 genel olarak bir 6deme vasitasi olarak kabul edilebilir.

Ancak bircok varlik (tahviller, stoklar, bonolar) degisik derecelerde likidite ifade eder.

M1, paranin dar anlamda tanimlanmasidir. Monetarist iktisatct Milton Friedman M2

tanimini, yani genis anlamda senetle yapilan alig-verisleri de goz oniinde tutmaktadir.

Senet once mal ve hizmet elde etmek icin, sonra da 6demelerin gerceklestirilmesi icin

kullanilmaktadir (Parasiz 2007: 12).

Son yillarda TCMB raporlarinda M1, M2, M3 ve L para tanimlarina yer

verilmektedir. Tablo 2. de gosterilmektedir.
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Tablo 2.2: Ulkemizde Para Arzinin Bilesimi

M1 M2 M3 M4
M2

. +

Maden:- paralar l\f_l Repo M3
s . + +
Kagit -[:aralar Vadeli TL-I'-\/[eVduatlaI Para Piyasas1 Fonlar1 Hazine bonolar1
Vadesiz mevduatlar Vadeli YP Mevduatlar ; F
Ihra¢ edilen menkul
kiymetler

Kaynak: TCMB

TCMB’nin 2007 yilinda yayinladigi bildiriminde para tanimi, Merkez Bankasi
ve Mevduat Bankalarina ilave olarak Kalkinma ve Yatirim Bankalari, Katilim Bankalar1
ve B Tipi Likit Fonlari (Para Piyasasi Fonlar1) kapsayacak sekilde genisletilmistir.*
M2Y icerisinde yer alan yabanci para cinsinden parasal yiikiimliikler vade gruplarina
gore M1 ve M2 para arzi tanimlart igerisinde eklenmistir. Mevcut sunumda, Resmi
Mevduatlar (Vadeli/Vadesiz) ve diger TCMB Mevduat1 igerisinde yer alan merkezi
yonetime ait mevduatlar, M3 para arzi tanimindan ¢ikarilip, karsilik kalemleri
icerisindeki merkezi yonetim mevduati kalemi icerisine alinmistir. Merkezi yonetim
disinda kalan ve mevcut sunumda M3 igerisinde yer alan diger genel yonetim
mevduatlart (yerel yonetimler ve sosyal giivenlik kurumlari) ise vade gruplarina gore
M1 ve M2 igerisinde gosterilmeye baglanmustir.” Aralik 2010 tarihli veriden baglamak
tizere M3 para arz1 tamimina; bankalarca yurticinde Tiirk Liras1 iizerinden ihrac edilen

ve orijinal vadeleri 2 yila kadar olan tahvil ve bonolar dahil edilmistir.°

M1= Dolasimdaki Para + Vadesiz TL Mevduatlar + Vadesiz YP Mevduatlar
M2=MI1 + Vadeli TL Mevduatlar + Vadeli YP Mevduatlar
M3= M2 + Repo + Para Piyasas1 Fonlar1 + Ihrac edilen menkul kiymetler

* www.tcmb. gov.tr Para arz1 ek diizenleme bildirimi, 2007/01 Tarihli Diizenleme,
> www.tcmb. gov.tr Para arz1 ek diizenleme bildirimi, 2007/01 Tarihli Diizenleme,
% www.tcmb. gov.tr Para arz1 ek diizenleme bildirimi, 2007/01 Tarihli Diizenleme,
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2.3. Para Talebi

Bireylerin, hane halklariin ve diger kurumlarin ellerinde bulundurmak
istedikleri para miktarina para talebi denmektedir. Farkli iktisadi goriislere gore para

talebi teorileri de farklilik gostermektedir.

Klasik Goriis

Klasik iktisadin teori ve kuramlarini anlayabilmek icin temel varsayimlarinda
yola cikilmast gerekir; a) Bir ekonomideki tiim iktisadi birimler rasyoneldir ve kendi
karlarin1 ya da faydalarim maksimize etmeye calisirlar, b) Biitiin piyasalarda tam
rekabet hakimdir, tiim ekonomik birimler neyi ne kadar alacak ya da satacaklarina
tamamen esnek ve veri olan bir fiyat seti iizerinden karar verirler, c¢) Tiim ekonomik
birimler fiyatlar ve piyasa kosullart hakkinda tam bilgiye sahiptirler, d) Ticaret ancak
denge fiyatlar piyasalarda olusunca gerceklesir, ) Ekonomik birimlerin beklentileri
kararl bir dengededir, f) Fiyatlar esnektir, g) Paranin gelir donanim hiz1 sabittir, g) Para

talebinin gelir esnekligi sifirdir olarak siralanabilir.

Varsayimlara gore, tiim piyasalarda seffaflik hakimdir. Ekonomideki makro
dengelerin analizi icin tiim ekonomi reel ve parasal sektor olmak iizere iki sektore
ayrilir. Reel sektorii olusturan emek ve mal piyasalarindaki dengelerin analizi "Klasik
istthdam ve c¢ikt1 belirlenmesi teorisi" ile gergeklestirilir. Parasal sektordeki denge ise

"paranin miktar teorisi" araciligi ile yapilir (Snowdon ve Vane 2006: 38).

Klasik goriis, Say Kanunu ve Paranin Miktar Kurami olmak iizere iki temel
tizerinde yer almaktadir. Say yasast “Her arz kendi talebini yaratir” olarak ifade edilir.
Say yasast ekonominin tam istihdamda olacagini, tam bilginin var oldugunu ve diisiik
tilketimin olmayacagin1 6ngoren, issizligin ise istege bagl olustugunu bireylerin mevcut
icretten calismayr kabul etmemesinden kaynakli olacagini ileri siirmiistiir. Klasik
ekonomistlere gore, ekonomide goniillii ve friksiyonel issizlik olsa bile tam istthdama
ulasilabilmektedir. Ancak, goniilsiiz eksik istihdam miimkiin degildir. Reel iicretler

emek piyasasindaki arz ve talebe gore tespit edilecek ve bu iicret seviyesinde goniilsiiz
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issiz bulunmayacaktir. Ancak ekonomide goniilsiiz eksik istihdamin bulunmasi da
olasidir. Bu durumun nedeni ise, reel {iicretlerin piyasa denge seviyesinin {izerine
cikmasidir ve ¢oziim yolu nominal {icretlerin diisiiriilmesi olarak goriilmektedir

(Snowdon ve Vane 2006: 45).

Klasik teoriye gore Say, iiretilen mal ve hizmetlerin tamamina yetecek kadar
talep olusacagini, ekonominin tam istihdam diizeyinde olacagini ifade etmistir. Bu
islevin piyasa mekanizmasi tarafindan gerceklestirilece8ini sOylemistir, Adam Smith
buna “Goriinmeyen EI” adin1 vermektedir. Piyasada olusacak dengesizlikler iicretlerin

ve fiyatlarin esnekligine bagli olarak ortadan kalkacaktir (Akcay 1997: 5).

Tam istihdam seviyesinde dengede bulunan bir ekonomide, parasal
degiskenlerin reel degiskenleri etkileyemedigini, paranin yansiz oldugunu ileri siiren
klasik goriise klasik dikotomi denilmektedir. Klasik goriis konjonktiir dalgalar ile
ilgilenmemistir dalgalanmalarin gegici oldugunu varsaymislardir. A. Smith, ekonominin
sanayi ve tarim sektorlerindeki artan verimler nedeniyle kapitalizmin gelecegini parlak
gorliiyordu. Say, bazi1 yatirnmcilarin yanlis kararlar vermesi nedeniyle gecici arz
fazlaliklarinin olabilecegini, bununla birlikte faiz teorisi agiklamasiyla bu durumu
diizeltecegini ileri siirmiistir. D. Ricardo, sanayi sektoriinde artan verimler
bulundugunu kabul etmekle birlikte, tarim sektoriindeki azalan verimlerin toplam
verimliligi diislirecegini ve uzun donemde Kkapitalizmin durgunluga girecegini
belirtmistir (Bocutoglu 2012: 7). Klasik iktisat teorisi; iktisadi dalgalanmalarin gecici
bir olgu oldugu, ekonominin her zaman kendiliginden tam istihdamda dengede
olacagin1 ve ekonomiye devletin miidahale etmemesi gerektigi varsayimi iizerine

kurulmustur (Fisunoglu ve Koksel Tan 1997).

Klasik diisiincedeki ikinci temel kuram Paranin Miktar Kuramidir. Para
arzindaki bir artis yalnizca mal ve hizmetlerin fiyatlarin1 artirmakta, tiretim, isttihdam ve
faiz oranlarnn degismemektedir. Buna durumda paranin reel kesim iizerindeki etkisi

notrdiir.
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2.3.1.1. Paranin Miktar Teorisi

2.3.1.1.1. Fisher’in Yaklasimi1

Klasik goriis tarafindan gelistirilen miktar teorisi faiz oranlarinin para talebi
lizerinde etkisi olmadigim ileri siirmektedir. Irving Fisher bir ekonomide iiretilen nihai
mal ve hizmetler yapilan harcamalarin toplam miktari ile toplam para miktar1 arasindaki
iliski olarak incelemistir. Bir ekonomide toplam satis tutar1 ve toplam alig tutarlarinin

denkliginden yola ¢ikmistir.

Denklem i¢in; P: Fiyat, M: Para arzi, V: Dolagim Hizini, Py: (PxY) Nominal
P

=
gelir diizeyi ifade etmektedir. M

Degisim denklemi M XV =F XY olarak olusturulmustur. Fisher degisim
denkleminden miktar teorisine ge¢is yaparken bir ekonomide paranin dolasim hizini
etkileyebilecek etkenlerin ( kurumsal ve teknolojik degisim) zaman igerisinde ¢ok yavas
degisecegini ve bu nedenle paranin dolagim hizinin kisa donemde sabit kalacagini kabul
etmistir. Klasik goriis, duragan varsayimlar ¢ercevesinde, saglanan gelirin tamaminin

ayn1 anda sarf edilecegini kabul etmistir. Bu durumda paranin dolanim hizi (V), sonsuza

yaklasacaktir. Klasik iktisat¢ilar paranin dolagim hizini {V - M,,- 1’) sabit kabul
edilmistir. V, paranin dolasim hizi paranin yilda ka¢ kez el degistirdigini gosterir.
Klasik goriiste para politikasinin iiretim ve istihdam iizerinde uzun donemde etkisi
olmadigini; parasal kararlarin ancak fiyatlar1 ve iicretleri etkileyebilecegini, halkin satin
alma giiciinii degistirmeyecegini savunmustur (Keyder 2002: 304). Fisher’in ongoriileri;

Fiyatlar degisirse, para talebi ayni oranda ve ayni yonde degisecektir.

Paranin miktar teorisi, toplam nominal gelir diizeyi icin ne kadar paranin elde
tutulmasi gerektigini gosterdigi icin ayn1 zamanda para talebinin de teorisidir. Klasik
iktisadi goriis temsilcileri iicretler veya fiyatlarin asagi ya da yukar1 dogru tam esnek
oldugunu kabul ederler ve tam istihdam diizeyinde calisilacagini varsayarlar. Fiyatlar

genel diizeyindeki degisiklikler tamamen paranin miktarindaki de§isimin sonucudur ve
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1
_FP M=—xPy . .
M="fy y X M yerine M% Yy yerine k

para yansizdir.
kullanarak yeni denklemi olusturabiliriz. M 9 = kPy Ekonomide k sabit ise nominal
gelirin icerdigi islem diizeyi, insanlarin talep etti§i para miktarinm1 belirleyecektir
(Yildirim, 2014:635). Fisher’in miktar teorisi para talebinin tamamiyla gelirin bir
fonksiyonu oldugunu ve faiz oranlarinin para talebi iizerinde hicbir etkisi olmayacagin
ileri stirmektedir. Fisher, insanlarin paray1 yalnizca islemlerini siirdiirmek i¢in tuttuklar
ve ellerinde tutmak istedikleri para miktar1 acisindan serbest olmadiklarina
inanmaktadir. Para talebi nominal gelir, Py’yi yaratan islem diizeyi ile ekonomide,

insanlarin islemlerini siirdiirme big¢imlerini ve bdylece paranin dolasim hizini ve k’y1

belirleyen kurumsal yap1 tarafindan belirlenmektedir (Yildirim 2014:635).
2.3.1.1.2. Cambridge Yaklasimi

Ingiltere’deki Cambridge iiniversitesinde aralarinda A. Marshall ve A.C.
Pigou’'nun da bulundugu bir grup iktisat¢t Fisher’in iizerinde calistifi miktar teorisi
kuramut {izerine calismistir. Cambridge yaklasimi, Fisher ile ayn1 miibadele denklemine
ulagmistir. Cambridge’li iktisatcilar para talebini incelerken yalnizca islem hacmine ve
islemlerin gerceklestirme sekilleri yerine parayr elde tutma isteklerini incelemislerdir

(Parasiz 2011: 28).

Cambridge iktisat¢ilara gore, para nakit ve vadesiz mevduatin toplamina esittir
ve bireyler paranin nominal gelire oraniyla ilgilenmislerdir. Bu yaklasima gore para iki
giidii ile elde tutulmustur. Birincisi paranin degisim araci olma 6zelligine sahip olmasi,
ikincisi paranmin bir servet biriktirme araci olarak kullanilmasidir. Insanlarin serveti
yiikseldikce daha fazla paray1 elde tutmak istemislerdir (Yildirrm 2017: 635). Para bir
degisim araci oldugu i¢in, insanlar onu islemlerini yerine getirmek icin kullanmiglardir.
Para talebinin islem diizeyi ile iligkili olabilecegi ve nominal gelir ile orantili olarak,
para talebinin bir islem bileseni olacagi konusunda Fisher ve Cambridge ekonomistleri

hem fikirdir (Yildirim 2017: 636).
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Bu teoriye gore: Ekonomi tam istihdam diizeyindedir ve hasila sabittir, dolasim
hiz1 sabit oldugu icin k sabittir. Para miktarindaki degisiklikler ayn1 yonde ve ayni

oranda fiyata yansiyacaktir.

Cambridge yaklagimina gore para talebi M7 =k x Py dir. k sabit bir orandur.
Cambridge yaklasim1 da, Fisher gibi nominal gelirin para miktarn tarafindan
belirlendigini kabul eder ancak farkli olarak ekonomik birimlere ne kadar para tutmalari

konusunda esneklik saglar.

Insanlarin deger biriktirme yoniinde verecekleri kararlar deger biriktirme araci

olarak islem yapan 6gelerin verimliligini ve beklenen getiri oranini artiracaktir.
Keynesyen Goriis

Keynes’in likidite tercih teorisi Cambridge yaklagimindan tiiretilmistir.
Insanlarin parayr tutma gerekgeleri irdelenmistir. Keynes paranin 3 giidii ile elde

tutulmak istendigini ifade etmistir.

Islem giidiisiiyle para talebi: Islem amacl para talebi, bireylerin islemlerinde
nakde ihtiya¢c duymalarindan kaynaklanir.

Ihtiyat giidiisiiyle para talebi: Ihtiyat amagl para talebi ise gelecekte ortaya
cikabilecek belirsizliklere karsi para talep edilmesidir. Ihtiyat amagl para talebi de

gelirden etkilenir.

Spekiilasyon giidiisiiyle para talebi: Spekiilatif amagh para talebi, parayr bir
deger saklama araci olarak goriir ve faize duyarhidir. Keynes’in spekiilatif para goriisii,

Keynes’in Likidite Tercihi Teorisi kavrami olarak bilinir.

Keynes klasik goriis ve Cambridge yaklasiminin goriiglerine ilaveten alis veris
gibi anlik ihtiyaclar karsilamak disinda beklenmedik ihtiyaglarina karsilik olarak ihtiyat

amacgh olarak insanlarin para tutmak istediklerini ifade etmistir. Keynes'e gore
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insanlarin ihtiyat giidiisiiyle tutmak istedikleri para miktarim belirleyen temel etmen

insanlarin gelecekte yapmayi planladiklar islem diizeyidir.

Keynesyen teoriye gore faiz oranlarinin diisebilecegi bir alt sinir vardir. Faiz
orani diisebilecegi en alt diizeye diistiigli zaman ekonomideki herkes artik faiz oraninin
daha fazla diisemeyecegini diisiiniir. Bu noktadan sonra faiz oranlarinin yiikselmeye
baslayacaginmi beklentisi baslar. Bu durumda ekonomik birimlerin tiimii tahvil
fiyatlarinda diisme beklentisi icinde olacagi icin hi¢c kimse sermaye kaybi riskini goze
almayacak ve herkes elinde para tutmayi tercih edecektir. Boyle bir ortamda tahvil
talebi sifira inecegi i¢in para talebi sonsuz olacaktir. Bu siire¢ Keynes'in likidite tuzagi
olarak adlandirilmistir.

2.3.2.

Friedman Modern Miktar Teorisi

Friedman’a gore, her ekonominin yapisal unsurlarin belirledigi bir dogal issizlik
veya dogal eksik istihdam orami vardir. Talep ne olursa olsun bu oran devam eder. Bu
acidan para ve maliye politikalariyla talebi artirmak iiretim artisindan cok, fiyat

yiikselmelerine yol agar.

Bu goriiste, ekonomide talep yetersizligi de olmaz; ciinkii fertler gelirlerindeki
dalgalanmalan dikkate almadan harcamalarim1 ayni seviyede devam ettirirler. Buna
siirekli gelir hipotezi denir. Oyleyse gelir ve harcama artic1 politikalar, yalnizca fiyatlari

yiikseltecek, iiretim artisina yol agmayacaktir (Acar 1998: 188)

Paranin miktariyla fiyatlar arasinda dogru orantili bir iliski vardir.

M
M=kxPxy F="T'“<}’

Bu dogrusal orantinin kurulabilmesi i¢in k’nin sabit kabul edilmesi gerekir.
Milton Friedman da, insanlarin ni¢in ellerinde para tuttuklari sorusunu iizerinde

calisma yapmustir. Friedman, parayr “satin alma giicliniin gecici bir barinagi” olarak

tanimlamakta ve degerlendirmelerini bu nokta iizerinden sekillendirmektedir. Friedman
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da Keynes gibi insanlarin belli bir miktar para balanslar1 (reel para miktari)
bulundurmak isteyeceklerini fark etmistir. Ancak Patinkin’a gore 1) tiikketim i¢in siirekli
gelir teorisinin belirli bir varlik talebine uygulanmasi oldugundan, ii) beklenen
enflasyon oraninin para talebine dahil edilmesinden ve iii) para talebinin sinirli sayida
degisken tarafindan belirlenen istikrarli bir fonksiyon oldugunu ileri siirmesi
nedenlerinden dolay1 Friedman’in goriisleri Keynes’in goriislerinden farklilik gosterir

(Snowdon ve Vane 2005: 167).

Md

D =f (YP:T‘EJ — TmeTe — TmaT° _Tm)

af _ . of . of __9f
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Mﬂ‘.
Bu iliskideki denklemlerden ( ~ P ) reel para talebini, ¥# Friedman tarafindan

gelistirilmis bir servet Olciisii olan siirekli geliri( teknik olarak gelecekte beklenen tiim
gelirlerin bugiinkii degeri, ya da beklenen uzun donem ortalama geliri), ™m paradan
beklenen getiriyi, s tahvillerden beklenen getiriyi, ¥ hisse senetlerinden beklenen
getiriyi ve T° beklenen enflasyon oranini gostermektedir. Kismi tiirevler ise para
talebinin yukarida belirtilen degiskenlerden pozitif mi negatif mi etkilendigini
gostermektedir (Yildirim, 2014: 648). Bu denkleme gore, servet arttik¢a, diger
varliklarin getirisi azaldik¢ca ve beklenen enflasyon orani diistilkge para talebinin

artacagi beklenmektedir.

Friedman serveti para disinda elde tutulabilecek varliklari; tahviller, hisse
senetleri, mallar olmak {izere smiflandirmistir. Bu varliklar1 para yerine elde
tutulmasinin nedeni beklenen getirisinin paradan daha fazla olacagi diistincesidir.
Ornegin, ™h — ™m V€ Te —Tm terimleri paraya oranla tahviller ve hisse senetlerinden
beklenen getirileri gostermektedir; bunlar yiikseldikce, paranin nispi beklenen getirisi
diiser ve sonuc olarak para talebi diiser. ¥ —"m paraya oranla mallarmn beklenen

getirilerini gostermektedir (Yildirim 2014: 648).

2.4. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Para Politikas1t Amaclar1 ve Araglari
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Merkez bankalar1 para politikas1 uygularken, iilkenin ekonomik kosullarini ve
hiikiimet tarafindan uygulanan maliye politikalarini baz alarak para politikasi
hedeflerini belirlerler. Merkez bankalar1 hedeflere ulasmak icin uygulayacagi stratejiye,
secilen strateji cercevesinde hangi para politikast araglarini kullanacaklarina bagimsiz

olarak karar verirler.

Merkez bankalarinin temel amaci fiyat istikrarim saglamaktir. Tiirkiye
Cumhuriyet merkez bankasinin ilk amac1 uzun yillar fiyat istikrarin1 saglamak olmustur,
2001 krizi sonrasinda giindeme gelmeye baslayan finansal istikrar kavrami 2008
finansal krizi sonrasinda daha sik telaffuz edilmistir. Fiyat istikrarinin temelde
olmasinin nedeni, fiyat istikrarinin bozulmasi ekonominin aktif olarak ¢alisan sektorleri

olumsuz etkilemekte ve isleyis sistemi bozmaktadir.

Para politikas1 amaglari olarak,
¢ Fiyat istikrari

¢ Finansal piyasa istikrari

¢ Faiz istikrari

¢ Ekonomik biiyiime

® Doviz kuru istikrar

siralayabiliriz.

Para politikasinin amaglar1 belirlendikten sonra merkez bankalar1 amaglara
ulagsmada kullanilacak yontemler i¢in dogru araglar1 belirleyerek uygulamaya baslarlar.
Blinder’in (2013:6) kiiresel krizin merkez bankaciligi ve para politikasi tizerindeki
etkilerini konu alan goriislerini; “Merkez Bankasi bagimsizligim1 genel anlamda
korumustur, enflasyon hedeflemesi stratejisi geri plana atilmistir, gecelik faiz
oranlarinin sifir faiz orami seviyesini inmesiyle daha fazla parasal genisleme igin
geleneksel politika araglar yetersiz kalmistir. Bankalara bor¢ verme gibi eski politik
araclarina biiyiik Olclide basvurulmus ve bunun yaninda miktarsal genisleme gibi
geleneksel olmayan yeni araclarda ortaya cikmistir. Merkez bankalar1 bankacilik
faaliyetleri ile daha fazla ugragsmaya baslamis bankacilik faaliyetleri ile ilgili olmayan

izleme ve diizenleme gorevlerinde iistlenmislerdir.” ifadeleriyle 6zetleyebiliriz.
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alanlarda

degisiklikler meydana gelmistir. Merkez bankasinin amaci fiyat istikrar1 yerine fiyat

istikrar1 ve finansal istikrar olarak giincellenmistir. Mevcut kullanilan araclarina yeni

araclar eklenerek daha aktif hale getirilmistir.

Tablo 2.3: TCMB Degisen Para Politikas1t Amag ve Araclari

Degisen Para Politikas1t Amag ve Aracglari

Dénem Eski donem Yeni donem
(2010 oncesi) (2010 sonrasi)
o Fiyat Istikrari
Amagclar Fiyat istikrar . .
Finansal Istikrar
Yapisal Araglar
Konjonktiirel Araglar
Araglar Faiz politikas1 Politika Faizi

Likidite Yonetimi

Faiz Koridoru

Kaynak: TCMB, 2013 Yili Para ve Kur Politikas1

Kriz donemlerinde geleneksel oOnlemlerin yeterli olmadigi goriilmiis ve

geleneksel olmayan para politikast 6nlemlerine de basvurulmustur. Bu anlamda; daha

yogun varlik alim ihaleleri, bor¢ verme imkani hacminin genisletilmesi, daha uzun

vadeli finansman, ihale siirecinin degistirilmesi, dogrudan varlik alimlar1 ve bankalar

disindaki aracilar i¢in likidite imkani getirilmistir (Perera 2010: 9-10).

Tablo 2.4: Geleneksel ve Geleneksel Olmayan Para Politikasi

Geleneksel Politikalar
Fiyatlar tistiine odaklanma
Varlik fiyatlarim ve finansal

sartlar1  etkilemeye  yoOnelik
dolayli cabalar
Kisa donemli interbank

piyasasina dogrudan miidahale

Para Politikas1 Araglari

Politika faiz oranlar1

Rezerv sartlari/nakit rezerv oranlari

Ihtiyati Para Politikalar

Sermaye sartlar1
Likidite Sartlar1

Geleneksel Olmayan Politikalar

Fiyattan miktara dogru kayan bir
odaklanma

Finansal piyasalara
miidahaleler

dogrudan

Merkez Bankas1 Bilango Araglari
Doviz Kuru Piyasalarina

Yerli Finansal Piyasalara Miidahale

Interbank piyasas1 vadesi
Bono-tahvil piyasasi
Kredi piyasalart (sirket
varliga dayali menkul kitmetler)
Mortgage piyasalari

tahvilleri,

Miidahale

Doviz kuru miidahalesi

Rezerv birikimi
Doviz takasi
diizenlemeleri

(swap)

2010 yilinin baslarinda gelismekte olan iilkelerde gozlemlenen ekonomik

iyilesmeyle birlikte krizden cikis stratejileri uygulanmaya baslanmistir. TCMB de bu
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cercevede 14 Nisan 2010 tarihinde amaci, kiiresel kriz sirasinda alinan onlemlerin geri
alinmasi ve para politikalarinin operasyonel cercevesinin normallestirilmesi olan bir
cikis stratejisi yayimlamistir (TCMB 2010). 2008 Kriz sonrast donemde uygulanan

politika ve stratejileri ii¢iincii boliimde detayh ele alacagiz.

2.5.  Para Politikas1 Araclari

Iktisadi biiyiime, fiyat istikrari, enflasyonla miicadele, finansal istikrar gibi
makro iktisadi hedeflere ulagsmak icin piyasadaki para arzinin belirlenmesine yonelik
uygulanan politikalar para politikas1 olarak adlandirilmaktadir. Para politikalar

genellikle merkez bankalar1 tarafindan uygulanmaktadir.

Faiz Koridoru

Ekonomilerin ve finansal piyasalarin siirekli bir degisim icerisinde olmasi, buna
baglh olarak artan finansal riskler, para politikasi araclarinin da zamanla degismesine
neden olmustur. Merkez bankalar1 2008 Finansal Krizinden sonra finansal
istikrarsizliklarla miicadelede, takibinin ve uygulamasinin zor olmasi nedeniyle
geleneksel politikalarin ~ yaninda geleneksel olmayan para politikalarina da
yonelmislerdir. Bu acidan, makroekonomik istikrarin énemli bir belirleyicisi haline
gelen faiz koridoru sistemi, para politikasinin yeni bir aracit olarak uygulamaya

konulmustur (Tufaner vd. 2016: 658).

TCMB tarafindan uygulanan faiz koridoru sisteminde koridorun iist bandin
gecelik bor¢ verme faizi, koridorun alt bandm ise gecelik bor¢ alma faizi
olusturmaktadir. Koridorun alt band1 ve iist band1 arasinda kalan ve TCMB’nin bir hafta
vadeli olarak bankalara repo yoluyla sagladig1 fonlamanin faiz orani politika faizi olarak
tanimlanmaktadir (TCMB 2012 Biilten). Faiz koridoru uygulamasinda bor¢ verme faiz
orani, bor¢ alma faiz orani ve politika faiz oran1 olmak {lizere li¢ faiz tiirii vardir. Borg
verme faiz orani, merkez bankasinin likidite sorunu yasayan bankalara verdigi kisa

vadeli bor¢ i¢in belirledigi faiz oranini, bor¢ alma faiz orami likidite fazlasi olan
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bankalarin faiz getirisi saglamak amaciyla bu fonlarin1 merkez bankasina yatirmasi
karsiliginda kabul ettigi faiz oranini, politika faiz oram1 da genellikle faiz koridorun orta

noktasini olusturmaktadir (Tufaner vd. 2016: 658).

Piyasa faizleri, faiz koridorunun igerisinde olusmaktadir. TCMB uygulamasinda
bir hafta vadeli repo fonlama faizi “politika faizi” olarak gecer. Politika faiz oram ve
faiz koridoru her ay PPK toplantilarinda gézden gegirilerek kamuoyuna durulmaktadir.
Faiz koridoru geleneksel anlamda enflasyon hedeflemesi uygulayan bir¢cok merkez
bankas1 tarafindan piyasa faizlerinin politika faizinden belirgin sekilde sapmasini
engellemek amaciyla kullanilmaktadir. Bu anlamda, politika faizi etrafinda simetrik ve
(genelde degismeyen) dar bir bant olarak tanimlanan faiz koridoru likidite yOnetimi
cercevesinde pasif bir rol iistlenmektedir (TCMB 2013a). TCMB’nin izledigi yeni para
politikas1 yaklasiminda ise faiz koridoru aktif bir arac¢ olarak kullanilmaktadir. Gerekli
goriildiigi takdirde genisligi TCMB tarafindan ayarlanabilen faiz koridoru, politika faizi
etrafinda asimetrik bir sekilde olusturulabilmektedir. Faiz koridoru kisa vadeli sermaye
hareketlerindeki oynakliga kars1 hizli ve esnek tepki verebilen, kredi biiyiimesi iizerinde
etkili olabilen bir para politikas1 araci olarak kullanilabilmektedir (TCMB 2013a).
Ozellikle, faiz koridorunun asimetrik olarak yukari yonlii genisletilerek yapilan likidite
operasyonlar1 ile ek sikilastirma yapilmasit krediler {izerinde oldukca etkili
olabilmektedir; ¢iinkii bankalar stabil olmayan donemlerde faizi olustururken genelde
faiz koridorunun iist sinirin1 baz almaktadir. Boylelikle TCMB, net borg verici konumda
oldugu bir piyasada, kredi faizleri ve kredi biiylimesi iizerinde giiglii bir etki

yapabilmektedir (Kara 2012).

TCMB’nin yeni uygulamalari ile geleneksel para politikas1 arasinda temel olarak
iki fark bulunmaktadir (Kara 2012):

1) Geleneksel para politikasinda ortalama kisa vadeli fonlama faizi ile piyasada
olusmasi hedeflenen faiz arasinda bir fark gozetilmezken, yeni sistemde
likidite operasyonlariyla bu iki faiz birbirinden ayristirilabilmektedir. Bu
farklilasma, baz1 donemlerde TCMB’nin kredi ve doviz kuru kanallarin1 ayri

ayr1 etkilemesine yardimci olmaktadir.
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2) Geleneksel para politikasinda ortalama kisa vadeli fonlama faizinin seviyesi
aylik frekanslarda Para Politikas1 Kurulu toplantilarinda incelenmektedir.
Yeni politikalarda ise kiiresel risk istahindaki oynakliklara zamaninda tepki
verebilmek amaciyla ortalama fonlama faizi (yine Kurul iiyelerinin onay:

dahilinde) gerek duyuldugunda giinliik frekansta ayarlanabilmektedir.

Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM)

Rezerv Opsiyonu Mekanizmast da finansal kriz sonrasinda kullanilmaya
baslanan geleneksel olmayan para politikasi araglarindan biridir. ROM bankalarin, Tiirk
Liras1 zorunlu karsiliklarin bir kismini, merkez bankasinin belirledigi limitler dahilinde
ve kendi istekleri dogrultusunda doviz ve/veya altin olarak tutabilmesidir. Birim Tiirk
liras1 zorunlu karsilik basina tesis edilebilecek doviz veya altim1 belirleyen katsayilar
Rezerv Opsiyon Katsayisi (ROK) denilmistir (Cetin 2016: 87). Ornegin 100 liralik
mevduata karsilik 10 lira zorunlu karsilik (zorunlu karsiligin %10 olmasi varsayimi
altinda) ayirmasi gereken bir banka, merkez bankasinin belirledigi bir oran dahilinde bu
paranin belli bir kismini altin ve/veya doviz olarak tutabilir. Ornegin ROK’un %60

olmas1 durumunda ilgili banka 6TL’lik doviz veya altin yatirabilir (Egilmez 2012).

TCMB, kiiresel diinyada ¢ok hizli hareket eden sermayenin makroekonomik ve
finansal istikrar tizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak, toplam doviz rezervlerini
giiclendirmek ve ticari bankalara likidite yonetimlerinde daha fazla esneklik saglamak
amaclarityla ROM’u bir politika aracit olarak kullanmaktadir. Temelde "otomatik
dengeleyici" olarak kullanilmak {izere tasarlanan ROM, her bankaya en uygun tercihi
yapabilme olanagi tanimasi ile doviz piyasasi yonetiminde kullanilan diger araglara
kiyasla iktisadi agidan daha etkin bir aractir. ROM ile saglanan imkanlar ayrica
TCMB’nin doviz ve altin rezervlerini de olumlu yonde etkilemektedir (TCMB 2013b).

ROM ile bankalara TL bazinda likidite ihtiyaglarim1 karsilamak igin doviz
varliklarinin belli bir kismin1 kullanabilme imkani sunulmaktadir. Boylelikle bankalar,
TL aktifleri i¢in zorunlu karsiliklar1 saglamada esneklik kazanmakta ve goniillii olarak

Merkez Bankasinda doviz rezervi biriktirmektedir. ROM, sermaye akimlarinin neden
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oldugu doviz kuru istikrarsizhigin1 azaltmakta ve bu nedenle faiz koridoruna olan
ihtiyaci kismen azaltmaktadir. Bu imkanin hangi olciide kullanilabilecegine dair {ist
limitler ROK ile belirlenmektedir (TCMB 2012 Biilten). Sermaye girislerinin hizli
oldugu bir donemde bankalar ROM’u daha fazla kullanmak isteyeceklerdir. Bu durum
bankalarin yabanci para kaynaklara daha rahat ulasabilmeleri ve yabanci para
kaynaklarin maliyetinin diisiik olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu sekilde, sermaye
akimlarinin yol agabilecegi TL’de asir1 degerlenme baskisi ve hizli kredi biiyiimesi,
ozellikle yabanci para kredilerde engellenebilecektir. Imk&nmin daha fazla
kullanilmasiyla, bankalar Tiirk lirasi cinsinden likidite elde edeceklerdir. Imkanin
tamamiyla kullanildigi durumda TCMB piyasadan daha fazla doviz likiditesi ¢gekmek
icin mevcut katsayilar1 artiracak ya da ROM’a yeni bir dilim ekleyebilecektir. Sermaye
cikislarinin hizli oldugu bir donemde, bankalarin yabanci para fon maliyetlerinin
artmast veya bankalarin yabanci para kaynaklara ulagsmalarinda sorun yasanmasi
durumunda bankalarin bu imkam daha az kullanmasi beklenecektir (Kiiciiksaragc ve

Ozel 2012: 3).

Yabanci sermaye giriglerinin arttigi zamanlarda, doviz kaynaklarin maliyeti,
genellikle TL kaynaklarin maliyetine gore diismektedir. Bu durumda, esik ROK
artmakta ve bankalar Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarin daha yiiksek bir oranin1 yabanci
para cinsinden tutma egiliminde olmaktadir (TCMB 2012 biilten). Sermaye girislerinin
azaldig1 veya durdugu zamanlarda ise, doviz kaynaklarimin maliyeti TL kaynaklarinin
maliyetine gore artmakta ve yurt dist fonlara erisim zorlagmaktadir. Bu durumda,
bankalar ihtiya¢ duyduklar1 doviz likiditesinin bir kismin1t ROM kullanimlarin1 azaltmak
suretiyle elde etme yoluna gitmektedir. Piyasadaki doviz likiditesi ihtiyacinin ¢ok
yiikkselmesi durumunda TCMB, ROK’u diisiirerek veya mevcut bir dilimi sonlandirarak
piyasaya daha fazla doviz likiditesi saglayabilir. Sermaye girislerinin yavaslamasinin
bor¢lanma kisitlarim1 daha da baglayicit hale getirmesi nedeniyle de bankalar rezerv

opsiyonu kullanimlarin1 azaltmaktadir (TCMB 2012 biilten).

ROM’nin faydalarint a) Kisa vadeli sermaye akimlarinin yaratabilecegi
oynaklig1 azaltmasi, b) TCMB briit doviz rezervlerini giiclendirmesi, ¢) Bankalara

likidite yonetimlerinde esneklik saglamasi, d) kredilerin sermaye hareketlerine olan
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duyarliligimi azaltmasi, e) her bankaya kendi likidite optimizasyonunu yapabilme
olanag1 saglamasi, f) diger politika araglarina duyulan ihtiyaci azaltmasi olarak

siralayabiliriz (TCMB 2012 biilten).

Likidite YOnetimi

Likidite yOnetiminin temel amaci, piyasada belirlenen kisa vadeli faizlerin
merkez bankasinin amacina ulasmak i¢in saptadigr kisa vadeli politika faizine uyumlu
bir diizeyde belirlenmesidir. Koridor sisteminde amag, piyasadaki kisa vadeli faizin

saptanan koridorun disina ¢ikmamasidir.

2.5.1.1. Acik Piyasa Islemleri

Merkez bankasinin en aktif olarak kullandig1 ara¢ acgik piyasa islemleridir. Agik
piyasa islemleri, merkez bankasinin dolasimdaki para miktarim1 azaltip-artirmak
amaciyla, hazine bono ve tahvilleriyle, 6zel sektore ait bazi tahvil ve senetleri kesin
olarak veya gecici bir siire i¢in alip satma islemlerini ifade eder. Piyasadan bu gibi
kiymetlerin merkez bankasi tarafindan satin alinmasi, piyasaya para ¢ikmasi, satilmasi
piyasadan para cekilmesiyle sonuglanir (Akcay 1997: 22). Genis anlamda finansal
araclarin merkez bankasi tarafindan birincil ve ikincil piyasalarda dogrudan ya da repo-
ters repo islemleri yoluyla alinip satilmasi islemi agik piyasa islemidir. A¢ik piyasa
islemleri icin kullanilan araclar hazine bonolari, merkez bankasi bonolar1 ve ticari

senetlerdir (Akcay 1997: 17).

Merkez bankasi parasal taban1 dengede tutmaya caligir, bu anlamda acik piyasa
islemleri savunmaya (defansif) ve hiicuma yonelik (ofansif) amaglarla kullanilir.
Merkez bankasinin bu islemleri, parasal tabani degistirmeye yonelik etmenlere karsi
sadece savunma niteliginde oldugunda, bu islemlere defansif islemler denir. Ote yandan
merkez bankasi bir dengesizlik durumu olmaksizin, parasal tabani1 degistirmek amac ile
acik piyasa islemleri yaptiginda, bu islemlere dinamik veya ofansif islemler denir

(Parasiz 1994: 220).
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Acik piyasa islemleri ve reeskont politikast benzer oOzelliklere sahip iki
uygulamadir. Her ikisi de ticari bankalarin finansmanini kontrol etmek icin kullanilir.
Merkez bankas1 parast seklindeki banka likiditelerini ve bir piyasa fiyatinin
saptanmasin1 icermektedir. API ve reeskont politikas1 birbirinden su ozelliklerle
ayrilmaktadir: acik piyasa islemleri zorlayici degildir ve fiyatlarin belirlendigi bir
piyasada gerceklesir. Merkez bankasi alim-satim insiyatifini eline alir. Acik piyasa
islemleri ticari bankalar icin oldugu kadar ticari bankalar disinda da uygulanabilir.
Reeskont politikasi sadece ticari bankalara uygulanmaktadir. Merkez bankasinin senet
satin almasi banka likiditesini artirir, senet satmasi ise azaltir. Ac¢ik piyasa islemleri ve
reeskont politikasindan benzerlik gosterse agik piyasa islemleri daha iistiindiir (Parasiz

2007:77).

2.5.1.1.1. Acik Piyasa Islemlerinin Etkisi

Acik piyasa islemlerinde iki etki mevcuttur.

Miktar Etkisi: Merkez bankasi, para piyasasinda bankalardan senet alarak ya da
senet satarak bankalarin likiditeleri artirir veya azaltir. Bankalarin ellerindeki rezervlerin
degismesi bankalarin para yaratma ve dagitma politikalarin1 degistirmesine yol acgar.
Merkez bankasinin elinde bulunan senetleri para piyasasinda ticari bankalara sattigini
varsayalim. Bu politikanin bankalarin yaratacaklar1 para iizerinde azaltic1 bir etkisi
olacaktir. Merkez bankasi senet satarak ekonomide deflasyonist bir politika, senet satin
alarak da enflasyonist bir politika uygulayabilir (Parasiz 2007: 77). Ag¢ik piyasa
islemlerinde miktar etkisi, once banka likiditesini, sonra kredi c¢arpani yoluyla para

arzin etkileyecektir.

Fiyat Etkisi: Para piyasasina, merkez bankasi bazen senet arz edici olarak
katilmaktadir. Merkez bankasi piyasada senet satarsa fiyatlar diisecek senet alirsa
fiyatlar yiikselecektir. Bu haliyle merkez bankasi piyasada olusmus denge fiyatim

degistirmektedir.
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Acik piyasa islemleri icin para otoritelerinin tahvil alip satabilecegi bir piyasanin
olmas: gerekir. API 1 Temmuz 1980 tarihine kadar mevcut uygulamalardan dolay:
kullanilamayan bir para politikas1 araci olmustur. Faiz oranlar1 iizerindeki tavan 1980’1
yilarda kaldirildi ve acik piyasa islemleri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin

kullandig1 en etkin para politikasi araci oldu.

TCMB ayrica, vadeleri dikkate almaksizin yukarida sozii edilen senetleri geri
satma anlagmasi imzalayarak, satin alabilir ve geri alma anlagsmasi imzalayarak satabilir.
Anlasma siiresi 91 giinii agsamaz. Siirenin baglangi¢ tarihi alim veya satim tarihidir. A¢ik
piyasa islemleri hazineye, kamu idare ve miiesseselerine veya diger kurum ve
miiesseselere kredi yardimi amaciyla yapilamaz ve vadesi 12 ay1 asan senetler (repo
islemleri ilgili olanlar hari¢) agik piyasa islemlerine dahil edilemezler (Parasiz 2007:

78).

2.5.1.1.2. Acik Piyasa Islemlerinin Cesitleri

TCMB halen Acik Piyasa Islemleri cercevesinde dort cesit islem yapmaktadir.
I. Kesin Al

ii. Kesin Satis

iii. Geri Alim Vaadi ile Satim (Ters Repo)

IV. Geri Satim Vaadi ile Alim (Repo)

Kesin Alig: TCMB'nin para politikast hedefleri cercevesinde, para arzinin ve
ekonominin likiditesini ayarlamak amaciyla kullandig1 agik piyasa islemlerinden biridir.
Genellikle, piyasada kalici likidite agig1 (sikisikligl) oldugu durumlarda, TCMB'nin
piyasadan (acik piyasa islemi yapmaya yetkili kuruluslardan) kendi portfoyli i¢in
menkul kiymet almasini ve karsiliginda sisteme kalict olarak likidite saglamasi
anlamina gelir (TCMB terimler sozliigii 9). Kesin alis islemi, TCMB’nin bankalardan
DIBS satin alarak bankalarin rezervlerini arttirma yolunu sectigi islemlerdir. Bu islem
Acik Piyasa Portfoyii olustururken ya da piyasadaki likidite ihtiyacinin kalict oldugu
gozlendigi durumlarda yapilir. Hazineden portféy olusturmak icin yapilan kesin alig
islemleri, hazinenin onaylamasi sartiyla ortalama fiyattan gerceklesir. Hazine, ayrica

acik piyasa portfoyiine tahkim borclarina istinaden DIBS verebilir (Parasiz 2007: 79).
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Kesin Satis: Kesin satis islemi, piyasadan para c¢ekilmesi gereken durumlarda
yapilir. Piyasadaki likidite fazlasinin kalici oldugu durumlarda uygulanir. Boylece
TCMB bankacilik sisteminin rezervlerini azaltmis olur. 1992 yilinin Eyliil ayindan
itibaren kesin satis islemlerinde ihale yonetimine gecilmistir (Parasiz 2007: 79).
TCMB'nin para politikas1 amaclart dogrultusunda, para arzinin ve ekonominin
likiditesini ayarlamak amaciyla kullandig1 agik piyasa islemlerinden biridir. Genellikle,
piyasada kalict likidite fazlasi oldugu durumlarda, TCMB'nin piyasaya (acik piyasa
islemleri yapmaya yetkili kuruluglara) kendi portfoylinden menkul kiymet satmasi,
karsiliginda sistemden likidite fazlasini kalic1 olarak ¢cekmesi anlamina gelir ( TCMB

terimler sozliigii 9).

Repo: Geri satim vaadiyle alim (TCMB agisindan repo=bankalar agisindan
rezerve repo), piyasada gecici kisa siireli likidite sikintisinin oldugu, maas 6demeleri,
mevduat munzam karsilik tesisi, ihale ile satilan DISB’lerin tesliminin yapilmasi,
TCMB’nin doviz satis miidahaleleri, disponibilite hesaplarinin tutturulmasi, bankacilik
sisteminin takas aciginin biiyiimesi ve vergi ddeme donemlerinde piyasadaki sikisikligi
gidermek amaci ile DISB’lerin belli bir tarihte 6nceden belirlenmis bir fiyatla geri
satilmak ilizere TCMB tarafindan bankalardan satin alinmasi islemidir (Parasiz 2007:

79).

Ters (Reserve) Repo: Geri alim vaadi ile sattm (TCMB agisindan reserve repo=
bankalar agisindan repo ) ise piyasada gegici likidite bollugunun gozlendigi donemlerde
ornegin zorunlu doviz devirlerinin yogunlastigi giinler, bankalar arasi para piyasasi
doniislerinin yiiksek oldugu giinler, DISB itfa giinleri ve TCMB’nin doviz alim
miidahaleleri gibi: TCMB portfoylinden tekrar belli bir fiyattan geri almak {iizere
menkul deger satmasi islemidir. TCMB 1992 yilindan itibaren ihale yoOnetimi ile

repo/reserve repo islemi yapmaktadir (Parasiz 2007: 79).
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Tablo 2.5: API'nin Cesitleri

Islem cesidi Yapildigr Durum Sonugta

Kesin satim Piyasadaki kalici likidite fazlasinin oldugu | Piyasada likidite kalic1 olarak
durumlarda yapilir cekilmis olur

Kesin alim Piyasadaki kalic1 likidite sikigikliginin Piyasaya kalic1 olarak likidite
oldugu durumlarda yapilir saglanmis olur

Ters Repo Piyasadaki gegici likidite fazlasinin oldugu | Piyasada likidite gecici olarak
durumlarda yapilir cekilmis olur

Repo Piyasadaki gegici likidite sikisikliginin Piyasaya gecici olarak likidite
oldugu durumlarda yapilir saglanmis olur

Kaynak: TCMB, Acik Piyasa Islemleri Uygulama Talimati, Ekim 2014,

www.tcmb.gov.tr

Vadelerin Belirlenmesi: Vadeli agik piyasa islemleri yapilirken vadelerin
saptanmasinda likiditedeki devresel dalgalanmalar1 miimkiin oldugu kadar aza
indirebilmek icin TCMB tarafindan Tiirkiye’deki bankacilik sistemi fonlarinin akimini
gosteren ve her giin giincellestirilen bir takvim hazirlanmistir. Bu takvimde bankacilik
sisteminin rezervlerindeki degismeler tahmin edilmeye calisilmaktadir. Takvim kesin
dogru rakamlar1 vermemekle birlikte herhangi bir tarihte bankacilik sistemindeki
rezervlerin hareket yonii ve biiyiikliigii konusunda bir fikir vermekte ve agik piyasa
politikasinin saptanmasinda yardimcr olmaktadir. Takvimde likiditeyi arttirici/azaltici
tiim unsurlarin yam sira vadeli agik piyasa islemleri de yer almaktadir (Parasiz 2007:

80).

Depo (mevduat) Alim ve Satumi: TCMB’nin, Tiirk liras1 likidite islemleri
etkinliginin artirilmasin saglamak amaciyla bankalardan ihale yontemi ile Tiirk lirasi
depo almasi islemleridir’. Bu tiir islemler bir tiir bankalar aras1 mevduat islemleridir,
genelde merkez bankalariin likiditelerin son mercii olmalar1 geregi kullanilir. Merkez
bankalar1 genelde, para piyasasi gecelik faiz oranlarinin belli bir bant i¢inde olusmasini

hedefler. Merkez bankalar1 gecelik para piyasasinda faizler tist sinira ¢iktiginda agik

" www.tcmb.gov.tr, API islemleri.
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piyasa islemleri cercevesinde bankalara teminat karsilig: likidite verirler ya da faizler

diistiigiinde bankalarda mevduat faizlerinin asir1 dalgalanmasini engellemeye calisirlar.

Merkez bankalar1 likiditenin son mercii olmasi gere8i giin sonunda likidite
ihtiyac1 olan bankalara likidite verirler. Bu uygulamaya ‘Ge¢ Likidite Penceresi’
denilmektedir. Geg likidite faiz oranlar1 merkez bankasinin giin i¢i faiz oranlarindan
daha yiiksektir. Ulkemizde depolar dogrudan dogruya likiditenin kontrolii amaciyla da
kullanilmaktadir. Dolayisiyla depo islemleri bir tiir agik piyasa islem tiiriidiir (Parasiz

2007: 80).

Merkez Bankalarimin Likidite Senedi Ihraclari: Merkez bankalar1 ekonomideki
likidite fazlasin1 kendisinin ihra¢ edecegi vadeli likidite senetleri yoluyla da piyasadan
cekebilir. Likidite fazlalig1 yasayan iilkelerde bu tiir senetler aktif bir acik piyasa islemi
olarak kullanilmaktadir. Para politikasinin etkinligini artirmak amaciyla, piyasadaki
fazla likiditenin ¢ekilmesine yonelik olarak kullanilan bir aractir. Merkez Bankasi,
Kanunu’nun 52. maddesine gore, kendi nam ve hesabina vadesi 91 giinii gegcmeyen

likidite senetleri ihrac edebilir®.

Gec Likidite Penceresi (GLP), TCMB'nin nihai kredi mercii sifatiyla 6deme
sistemlerinde ortaya ¢ikabilecek sorunlarin 6nlenmesi amaciyla bankalara gegici likidite
ihtiyaglarim1 karsilamalar1 icin giin sonunda (saat 16.00-17.00 arasinda) teminatlari
karsiliginda, limitsiz olarak sagladigi gecelik vadeli TL bor¢lanma imkam ile likidite
fazlalarim degerlendirebilmeleri icin aymi kosullarda sagladigr gecelik vadeli TL borg

verme imkanini ifade eder (TCMB terimler sozliigii 17).

¥ www.tcmb.gov.tr, API islemleri, 25.09.2017 tarihinde erisim saglandi.
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Grafik 2.1: TCMB Para Politikasinin Operasyonel Yapisi

TCMB 19 Temmuz 2007 de 91 giine kadar ¢ikabilecek likidite senetlerini ilk
kez ihra¢ etmistir. Bu senetler iskontolu olarak ihra¢ edilmistir. Yani fiyatlar vade
sonunda 100 YTL olacak sekilde hesaplanmaktadir. Hazine bonolariyla neredeyse ayni
ozellige sahip olan bu senetler ikincil piyasada islem gorebilmekte, repo-ters repo ve
teminat islemlerinde kullanilabilmektedir. Bu senetlerin 6zelligi kisa vadeli olmalaridir.

Hazinenin amaci ise uzun vadeli bor¢clanmaktir (Parasiz 2007: 81).

TCMB piyasa likiditesini ve faizlerini kontrol etmek i¢in miidahalelerde
bulunur. Piyasada ihtiyac1 olanlara giinliikk ve haftalik likidite saglarken, fon fazlasi
olanlardan gecelik vadede bor¢ alabilir. TCMB likidite operasyonlart icin PPK
tarafindan belirlenmis bor¢ alma-verme oranlar1 dogrultusunda hareket eder. Grafik 4,
bu siirecin 6rnek bir gosterimidir. TCMB piyasanin mevcut durumuna ve ihtiyacina

gore alt ve iist limitler cergevesinde miidahale ile likidite operasyonlar1 gergeklestirir.

2.5.1.2. Zorunlu Karsilik Politikas1
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Merkez bankasi, ticari bankalar1 aktiflerinin bir kismin1 merkez bankasi parasi
seklinde tutmaya zorlayabilir. Zorunlu karsilik orani bir yandan bankalarin likidite
durumlarin1 ani ve ¢ok onemli olarak degistirirken, ote yandan ticari bankalarin para
yaratma siirecini etkiler. Bankalar ve diizenleyici kurumlar tarafindan gerekli goriildiigii
durumda diger finansal kuruluslarin, cogunlukla mevduat ve benzeri yiikiimliiliiklerinin
belirli bir oranin1 merkez bankasi nezdinde tutmasiyla uygulanan para politikasi aracina
zorunlu karsiliklar denir (Alper ve Tiryaki 2011: 1-2). ). Zorunlu karsiliklarin temel
amaclan ihtiyat, likidite yonetimi ve parasal kontrol olarak ifade edilebilir. Birincisi,
bankalardan beklenmedik bir likidite ¢ekilisi oldugu durumlarda kullanilmak amaciyla
ihtiyati olarak tutulur. Boylelikle zorunlu karsiliklar, bankalarin  finansal
yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi igin bir koruma saglayabilmektedir. ikincisi, zorunlu
karsilik oranlart merkez bankalarinin amaglar1t dogrultusunda likidite yonetiminde
onemli rol oynamaktadir. Para piyasasinda arz ve talep acig1 ya da fazlaligi yasanmasi
durumunda merkez bankasi1 zorunlu karsilik oranlarini likidite fazlasim ya da ac¢iginmi
engelleyecek sekilde artirarak ya da azaltarak miidahalede bulunur ve para
piyasasindaki faiz oranlar1 ya da doviz kurlari iizerinde baski olusturmasinin Oniine
gecebilmektedir. Uciinciisii ise, zorunlu karsilik oranlari, dzellikle 2008 Kiiresel Krizi
siirecinde ve sonrasinda yeniden 6nem kazanarak, merkez bankalarinin makroekonomik
istikrar1 saglamaya yonelik olarak kullandig1 bir parasal kontrol araci olmasidir (Alper

vd. 2013).

Zorunlu karsiliklar, kullannom amaci1 kredi arzim1 etkilemektir. Sermaye
giriglerinin arttig1 donemlerde, arz kosullarindaki gevseme ve faiz oranlarinda yasanan
diisiis nedeniyle kredi biiyiimesi hizlanarak makro finansal riskleri besleyebilmektedir.
Bu durumda zorunlu karsilik oranlarimin artirllmasi kredi arzimi smirlayabilmektedir.
Sermaye girislerinin aniden zayifladig1 veya risk algilamasinin arttifi donemlerde ise
zorunlu karsiliklarin diisiiriilmesi kredilerde ani diisiis riskini azaltabilmektedir (Kara
2012: 18). Ornegin, TCMB’nin 2010 Eyliil ayindan itibaren zorunlu karsilik oranlarina
faiz O0denmesine son vermesi ve Nisan 2011 donemine kadar zorunlu karsilik
oranlarinin agirlikli ortalamasint %13,3 seviyesine ¢ekmesi ile ortaya ¢ikan dogrudan

maliyet etkisi yaklasik 100 baz puan olmustur (Basc1 ve Kara 2011: 26).
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e Zorunlu karsilik politikasinin etkilerini su sekilde 6zetlenebilir (Onder 2005):

e Zorunlu karsilik oraninin degismesi biitiin bankalar1 etkiler.

e Zorunlu karsilik oraninin degistirilmesi mekanizmasi esnek bir politika araci
olma niteligine sahip degildir. Karsilik oraninda kii¢iik bir degisme cok biiyiik
bir parasal artis ya da azalisa yol acabilir.

e Zorunlu karsilik oraninin degistirilmesi, fazla veya artik rezervleri olmayan
bazi bankalar ellerindeki kiymetli evraklari satma durumunda birakabilir.

e Zorunlu karsilik oraninin yiikseltilmesi bankalar1 gii¢ duruma soktugu kadar
ek karsiliklarin temini belli bir zaman gerektirdiginden etkisi de belli bir
gecikmeden sonra yasanacaktir.

e Zorunlu karsilik oraninin degistirilmesi ile kiigiik etkiler yaratilamaz.

2.5.1.3. Reeskont Politikasi

Reeskont, bankalarca iskonto edilmis ya da banka portfoylinde bulunan bir
senedin merkez bankasinca iskonto edilmesidir. Boylece bankalar ellerindeki ticari
senetleri, vadeleri dolmadan merkez bankasina kirdirarak rezerv ihtiyaclarini

karsilayabileceklerdir (Akcay 1997: 18).

Reeskont iglemleri para ve menkul kiymet piyasalan iizerinde etkilidir. Merkez
bankasinin reeskont islemi ticari bankalarin finansman gereksinimine baglidir. Reeskont
politikasinin dolasimdaki para arzi iizerinde miktar etkisi, ekonomideki faiz orani
tizerinde de fiyat etkisi olmak lizere etkileri vardir. Reeskont, ticari bankalarin para
yaratabilmesi icin zorunludur. Reeskont banka dis1 sektor tarafindan da istenmektedir.
Boyle bir finansman para arzi iizerinde miktar etkisi yaratmaktadir. Merkez bankasi,
kendisinin belirledigi bir faiz orani ile ticari bankalarin senetlerini reeskonta alir.
Bor¢lanma oraninin degistirilmesi reeskont politikasinin temelidir. Reeskont isleminin
faiz etkisi kisa vadeli krediler iizerinde goriiliir, faiz oranlarina bu miidahale ticari

bankalar icin tegvik edici veya caydirict olabilir (Parasiz 2007: 83).

2.5.1.4. Déviz Piyasasi Islemleri
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Merkez bankalari, doviz alim satim ihaleleri ile doviz kurunu etkilemektedir.
Merkez banasi doviz satim ihalesi ile piyasadaki fazla ulusal parayir ¢ekerek paranin
degerini korumaktadir. Likidite sikisikliginda ise doviz alim ihaleleri ile piyasaya ulusal
para siirerek para arzimi kontrol etmekte, TL’nin degerinin artmasini Onlemektedir.
Doviz satim ihalesi ile doviz likiditesini arttirip ulusal para likiditesini azaltmaktadir.
Tersi durumda, déviz alim ihalesi ile doviz likiditesini azaltmakta, yerli para likiditesini
arttirmaktadir (Sozer 2013: 37). Sabit kur uygulaniyorsa merkez bankasi belli bir kur
tizerinden istenildigi kadar doviz alip satmakla yiikiimliidiir. Giiniimiiz ekonomilerinde
oldugu gibi serbest doviz kuru rejimi uygulaniyorsa, merkez bankalar1 déviz kurunun
belli bir bant araliinda dalgalanmasi i¢in doviz piyasasina yine miidahale
edebilmektedir. Temel amac¢ doviz kurunun asir1 dalgalanmamasini saglamak ve ihtiyac
dogrultusunda doviz hareketini saglamaktir. Doviz volatilitesinin yiiksek oldugu
durumlarda TCMB piyasanin diizgiin isleyecegini diisiindiigii kurda doviz piyasasini
ayarlamak i¢in miidahalelerde bulunmaktadir (Sarpkaya 2009: 50).

TCMB onceden kamuoyuna duyurarak doviz alim ihaleleri diizenlemektedir,
gerek gordiigiinde giinliik doviz alim ihalelerine ara vermekte ve doviz alimlarinin
miktarini arttirip azaltmaktadir. TCMB, doviz alim-satim Thaleleri sonucunda piyasada
likiditenin degismesini istemiyorsa, agik piyasa islemleri yoluyla ortaya c¢ikan ilave
likiditeyi ¢cekmektedir. Buna ‘sterilizasyon’ denir. Merkez bankalar1 doviz ve efektif
alig-satiglarin1 piyasadaki likiditenin kontrolii amaciyla kullanmazlar asil amact déviz
kuru kontroliinii saglamaktir. Bu nedenle, likidite {izerindeki etkilerine ragmen, ¢ogu
kez, doviz ve efektif alis-satislar1 standart para politikas1 araclar1 arasinda sayilmaz

(Onder 2005: 79).

Kredi Tavan1 Kontrolleri

Kredi tavan1 genel anlamada kredilere veya 6zellikle baz1 sektorlerde ve kredi
cesitlerine gore {ist limitler getirilerek uygulama yapilmasidir. Giiniimiiz
ekonomilerinde iktisadi biiylime, cari islemler dengesi, enflasyon vb. i¢in belirlenen
hedefler cercevesinde hiikiimete ve diger ekonomik birimlere acilacak toplam kredi
bliylimesinin  hesaplanmasinda  “finansal programlama” kullanilmaktadir. Bu

programlama dogrultusunda merkez bankalari, ticari bankalarin cesitli ekonomik
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faaliyetlerle ilgili olarak acacaklar1 kredilere bir takim smirlamalar getirerek ulusal
ekonominin tamaminda veya belli sektorlerde toplam kredi genislemesini kontrol altina

alabilmektedir (Onder 2005, Giines 1990).

Merkez bankasi, ticari bankalarin cesitli ekonomik faaliyetlerle ilgili olarak
acacaklar1 kredilere bir sinirlama getirebilir. Desteklenmek istenen sektorlerde kredi
tavanlar1  yiiksek tutularak kredilerin bu sektorlere yOnelmesi saglanmaya
calisiimaktadir. Kredi tavani sinirlamasi bankalarin sermayesine, mevcut kredilerine,
kredi alanlara ve mevduatlarina gore belirlenebilmektedir. Bu miidahale ile para
otoriteleri, ticari banka fonlarinin bazi spekiilatif faaliyet ve alanlara kayisini da

onlemeyi amacglamaktadir ( Lipsey 1984: 186, Aktaran: Akcay 1997: 13).

Kredi tavanlart merkez bankalar tarafindan ticari bankalara uygulanir ve ii¢
cesidi vardir: Birincisi Merkez bankalarinin ticari bankalara verdigi krediler, bu ticari
bankalarin pasifindeki mevduatlar ile sinirlanabilir, ikincisi ticari bankalarin kredileri 6z
kaynaklarinin belli bir kat1 ile simirlanabilir ve {iciinciisii ticari bankalarin verdikleri

krediler, kredi alanlar icin sinirlandirilabilir.

Kredi tavani uygulamasinin neden oldugu olumsuz sonuglarda olusabilir.
Bankalar kendi kredi tavanlarina ulasamazlarsa, toplam kredi genislemesi
programlanandan daha diisiik bir seviyede gercekleserek planlanan biiylimeyi
yakalayamayacaklardir. Aym1 zamanda, bir bankanin kendi kredi tavanina ulastiktan
sonra toplayacagi mevduat faiz getirisi saglamayacagindan dolayi, banka bazinda kredi
tavanlar1 mevduat hareketliligini olumsuz etkilemektedir. Bu problemler, bankalararasi
para piyasast gelisiminin tesvik edilmesiyle, bankalara kendilerine ait kredi tavanlarinin
ticaretine izin verilmesiyle, kredi tavani limitine ulasan bankalarin fazla likiditelerine
faiz 6denmesiyle ve fazla rezervlerini bor¢ verme imkanina ekleyerek iist tavanlarini

yiikseltmeleriyle azaltilabilir (Leite 1992, Aktaran: Onder 2005: 59).

Selektif Kredi Politikas1
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Selektif kredi politikalari, ekonomik gelisme hedefleriyle, kredi kullanim ve
kontrol mekanizmasiyla ve konjonktiiriin genel yapisiyla uyumlu finansal kaynak
akisin1 olusturan bir mekanizmadir. Yillik ekonomik programda belirlenerek ve
ekonominin kredi ihtiyacin1 karsilamak amaci ile kullanilan selektif krediler ile bircok
sektor desteklenebilmektedir. Ornegin, sektorel anlamda tarmmsal iireticiye yonelik
olarak diizenlenecek diisiik faizli, uzun vadeli, iiretimi ve verimliligi arttiracak selektif
kredi uygulamalar1 ile tarim sektoriiniin finansal ve yapisal sorunlarina ¢oziim destegi
saglanabilmektedir. Merkez bankalar1 para politikas1 araci olarak kullandigi selektif
kredi uygulamasi yoluyla iiretim planlamasi, hedeflenen ekonomik biiyiime
dogrultusunda ekonomiye yon verebilmektedir. Bu anlamda selektif kredilerin bir
kalkinma araci olarak kullanildig: diisiiniilebilir. Selektif kredi kontrolleri hemen hemen
tim {ilkelerin uygulamalarinda, ekonomideki belirli Oncii sektorlere kredi imkani

saglamay1 amaclamustir (Ozker 2008: 124).

[letisim Politikas1

Merkez bankalarinin ne yaptiklar kadar ne yapacaklari konusunda verdikleri
ipuglart1 da Onem arz etmektedir. Merkez bankalarinin duyurulari, yoneticilerinin
aciklamalar1 bu anlamda 6zellikle incelenmektedir. Aciklamalarin ve konugmalarin ne

zaman yapilacagi iletisim politikasinin alanina girmektedir.

lletisim politikalarinda temel ama¢ merkez bankalarm itibarmi ve saygmligini
yiikseltmek ve politika uygulamalarinin etkinligini artirmaktir. Iletisim politikasinin
ozelligi seffaflig1 one cikaracak sekilde tasarlanarak tutarli, anlasilir ve diiriist olmasina
0zen gosterilmesidir. Seffafligin siirlarimi belirlemek Onemlidir. Merkez bankalar
iletisim kanallarin1 ve araglarini cesitlendirme ¢abalart cercevesinde ekonomik birimler
ayni bilgilere farkli kanallardan, farkl iletisim araclar1 kullanarak ulasabilmektedir. Bu
durumun bazi avantaj ve dezavantajlar1 var. Bir yanda vermek istenilen mesajin tekrar
edilmesi mesaj1 kuvvetlendirirken, diger yandan mesajlar arasindaki tutarlilik merkez
bankalari i¢in 6nemli bir konu haline gelmektedir.

TCMB’nin en onemli iki iletisim arac1 Para Politikas1 Kurul toplantisindan sonra

yayinlan duyurular ve 3 ayda bir yayinlanan Enflasyon Raporudur. TCMB bu
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yayinlarina ek olarak her yilin sonunda yeni donemde uygulayacagi para ve doviz kuru
politikas1 hakkinda bir rapor agikliyor. Merkez bankasi bagkanin konugmalari da
iletisim politikas1 araclarindan biridir. TCMB iletisim araclari; Enflasyon raporu, PPK
faiz karar1 ve toplanti ozeti, Konugmalar, Finansal istikrar raporu, Basin duyurulari,
Basin bilgilendirme toplantilari, Acik mektup, Aylik fiyat gelismeleri, Yillik para ve
kur politikas1 metinleri, TCMB stratejik plani, Kitapciklar ve biiltenler, TCMB genel ag
sistemi, yayilan veriler olarak siralanabilir. Merkez bankasi bu araglarimi aktif olarak
kullanarak ekonomik birimlere vermek istedigi mesaj1 ileterek beklentiler aracilig ile
ekonomi sekillendirebilmektedir. Iletisim politikas1 her iilke igin gecerli olan sabit bir
uygulama degildir. Bu dogrultuda her iilke merkez bankasi kendi toplumsal ve siyasal
yapisina  uygun  Ozgiin  bir  strateji  belirleyerek  iletisim  politikasim

uygulamaktadir(Ozatay 2018:447).

Para Politikas1 Kurulu kisa vadeli kararlarin1 alirken iiyelerine daha once gelen
raporlar biiyiilk 6nem tagirlar. Bu raporlar toplantida tartisilir ve ilgili kisiler bilgi verir.
Hazine miistesar1 da kurul iiyesidir ve maliye politikas1 hakkinda kurul iiyelerini
bilgilendirir. Toplanti sonunda alinan faiz kararinin nasil duyurulacagi da onemli bir
konudur. Para Politikas1 Kurulu sonrasinda yayinlanan duyurunun kendinden hemen
once gelen raporla benzerligi veya farkliligi cok Onemlidir. Bir sozciiglin bile

degistirilmesi bircok sey ifade edebilmektedir(Ozatay 2018:458)

2.6.  Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TCMB Gérev ve Yetkileri’

Merkez Bankasinin temel amaci fiyat istikrarimi saglamaktir. Merkez Bankast,
fiyat istikrarim1 saglamak icin uygulayacagi para politikasim ve kullanacagi para

politikas1 araglarim1 dogrudan kendisi belirler. Merkez Bankasi, fiyat istikrarini saglama

amaci ile celismemek kaydiyla Hiikiimetin biiyiime ve istihdam politikalarini destekler.

*TCMB Kanunu, www.tcmb.gov.tr



64

Bankanin temel gorevleri;

a) Acik piyasa islemleri yapmak,

b) Hiikiimetle birlikte Tiirk lirasinin i¢ ve dis degerini korumak i¢in gerekli
tedbirleri almak ve yabanci paralar ile altin karsisindaki esitligini tespit etmeye
yonelik kur rejimini belirlemek. Tiirk lirasinin yabanci paralar karsisindaki
degerinin belirlenmesi i¢in doviz ve efektiflerin vadesiz ve vadeli alim ve
satimi ile dovizlerin Tiirk lirasi ile degisimi ve diger tiirev islemlerini yapmak,

c) Bankalarin ve Bankaca uygun goriilecek diger mali kurumlarin
yiikiimliiliiklerini esas alarak zorunlu karsiliklar ve umumi disponibilite10 ile
ilgili usul ve esaslar1 belirlemek,

d) Reeskont ve avans islemleri yapmak,

e) Ulke altin ve doviz rezervlerini yonetmek,

f) (20/6/2013 tarihli ve 6493 sayili Kanun ile degistirilen sekli) Tiirk lirasinin
hacim ve tedaviiliinii diizenlemek, 0ddeme ve menkul kiymet transferi ve
mutabakat sistemleri kurmak, kurulmus ve kurulacak sistemlerin kesintisiz
islemesini ve goOzetimini saglamak ve gereken diizenlemeleri yapmak,
O0demeler i¢in elektronik ortam da dahil olmak iizere kullanilacak yontemleri
ve araglar belirlemek,

g) Finansal sistemde istikrar1 saglayict ve para ve doviz piyasalan ile ilgili
diizenleyici tedbirleri almak,

h) Mali piyasalar1 izlemek,

1) Bankalardaki mevduatin vade ve tiirleri ile 6zel finans kurumlarindaki katilma
hesaplarinin vadelerini belirlemektir.

Bankanin temel yetkileri;

a) Tiirkiye’de banknot ihraci imtiyazi tek elden Bankaya aittir.

' Bankalariin 6deme giiclerini ve likiditelerini koruyabilmeleri amaciyla yasal olarak ve yiikiimliiliikleri

oraninda, devlet i¢ bor¢lanma senedi ve serbest tevdiat seklinde bulundurmak zorunda olduklar:

karsiliklar olup, Merkez Bankalar1 tarafindan belirlenir. Bankalar, mevduat sahiplerine vermis olduklari

taahhiitlere karsi kasalarinda disponibl yani likiditesi yiiksek degerler, nakit degerler veya kolaylikla

nakde doniistiiriilebilecek degerler bulundurmak zorundadirlar.
disponible degerler <100

taahhiitler

disponibilite oran: =
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b) Banka, Hiikiimetle birlikte enflasyon hedefini tespit eder, buna uyumlu olarak
para politikasini belirler. Banka, para politikasinin uygulanmasinda tek yetkili
ve sorumlusudur.

c) Banka, fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla bu Kanunda belirtilen para
politikasi arac¢larin1 kullanmaya, uygun bulacag: diger para politikasi araclarini
da dogrudan belirlemeye ve uygulamaya yetkilidir.

d) Banka, olaganiistii hallerde ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun
kaynaklarinin ihtiyact karsilamamasi durumunda, belirleyecegi usul ve
esaslara gore bu Fona avans vermeye yetkilidir.

e) Banka, nihai kredi mercii olarak bankalara kredi verme islerini yiiriitiir.

f) Banka, bankalarin 6diing para verme islemlerinde ve mevduat kabuliinde
uygulayacaklari faiz oranlarini, belirleyecegi usul ve esaslara gore bankalardan
istemeye yetkilidir.

g) Banka, mali piyasalar izlemek amaciyla bankalar ve diger mali kurumlardan
ve bunlar1 diizenlemek ve denetlemekle gorevli kurum ve kuruluslardan

gerekli bilgileri istemeye ve istatistiki bilgi toplamaya yetkilidir.

2.7.  Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Tarihcesi

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi iilkemizde para ve kur politikasindan
sorumlu kurumdur. Temel amaci fiyat istikrarin1 saglamak olan Merkez Bankasi, ayrica
finansal sistemde istikrar1 saglayici onlemleri almakla da gorevlendirilmistir. Bunun
yam1 sira iilkemizde tedaviilde olan banknotlarin basimindan ve dolasiminin
saglanmasindan, Odeme sistemlerinin kurulmast ve isletilmesi ile uluslararasi

rezervlerin yonetilmesinden de Merkez Bankas1 sorumludur (TCMB 2014).

Merkez bankasinin kuruldugu yillardan itibaren inceleyebiliriz. Birinci donem,
Osmanli Devleti donemini ve Cumhuriyetin ilk yillar1 ile Merkez Bankasinin
kurulusundan 1970°li yillara kadar olan siireci igermektedir. Ikinci donem, 1970’li
yillardan 2001 yilina kadar gecen siireci kapsamaktadir. Ugiincii donemde ise 2001

yilindan giiniimiize kadar olan zaman dilimi ele alinmaktadir.
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Birinci donem, Osmanli Devletinin para miktarinin ayarlanmasi, kredi hacminin
diizenlenmesi, altin ve doviz rezervlerinin yoOnetimi ile i¢c ve dis Odemelerin
gerceklestirilmesi gibi ekonomik faaliyetleri; hazine, darphane, sarraflar, vakiflar,
bedestenler ve loncalar gibi farkli kesimler tarafindan yiiriitiilmesini saglamasidir.
Osmanl1 Devleti, “altin sikke” basimini1 bu donemde gerceklestirmistir. Osmanli Devleti
1839 yilinda senyoraj'' hakkim ilk kez kullanarak kgt para c¢ikartmayi denemistir.
Merkez Bankasinin dis borg islemlerine aracilik etme gorevi 1854 Kirim Savasinda dig
bor¢ alinmasi ile baslamistir ve dis bor¢ iliskileri icin  “Ottoman Bank (Bank-1
Osmani)” kurulmustur ve sonrasinda ismi “Osmanli Bankas1” olarak degistirilmistir

(TCMB 2011).

Birinci Diinya Savasindan sonra iilkeler kendi para politikalarin1 bagimsiz olarak
belirlemek istemislerdir. Merkez Bankasi, TBMM’de kabul edilen karar ile 3 Ekim
1931 tarihinde resmi faaliyetlerine baslamistir. Merkez Bankasi, 11 Haziran 1930
tarihinde bir anonim sirket olarak kurulmustur. Bankanin hisse senetleri, dort sinifa
ayrilmistir: (A) sinifi hisseler Hazineye aittir ve bu hisse sinifinin payr Merkez Bankasi
Kanunu geregi yiizde 51'den az olamaz. (B) simfi hisseler Tiirkiye’de faaliyette
bulunan milli bankalara, (C) sinif1 hisseler milli bankalar disinda kalan diger bankalarla
imtiyazli sirketlere, (D) smif1 hisseler ise Tiirk ticaret kuruluslariyla Tiirk uyruklu

gercek ve tiizel kisilere aittir (TCMB 2011).

Merkez Bankasinin temel amaci iilkenin ekonomik kalkinmasini saglamaktir.
Merkez Bankasi banknot basma yetkisine sahip tek kurumdur. Banka ayrica reeskont
oranlarin1 belirlemeye, para piyasasint ve para dolagimini diizenlemeye, hazine
islemlerini yerine getirmeye ve Tiirk parasinin degerini korumak iizere tiim Onlemleri
alma yetkilerine sahiptir. Ikinci Diinya Savasi’nin olumsuz etkileri nedeniyle genel fiyat
diizeyi, 1938-1948 yillar1 arasindaki donemde ii¢ kattan fazla artis gostermistir (TCMB
2011).

" Paranin iiretim maliyetiyle iizerinde yazih deger arasindaki farktir. Devletler bu farki kasalarina gelir
olarak yazarak, herhangi bir bor¢lanmaya veya vergi toplamaya ihtiya¢ duymadan harcamalarinin bir
kismini finanse edebilirler.
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Ikinci donem 1970 yilinda TCMB’nin yetkilerini genisletilmesiyle baslayan
siirecidir. 1211 sayili kanunla Bankanin para politikas1 araglar1 {izerindeki kontrolii
artirllmig, para ve krediye iliskin durumlarda hiikiimete goriis bildirebilir duruma
gelmistir. Kanun degisikligiyle Bankaya para arzini ve likiditeyi diizenlemek amaciyla

acik piyasa islemleri yapma yetkisi verilmistir (TCMB 2011).

1980 fiyatlarin piyasa mekanizmasinda olusmasi icin fiyat kontrolleri kaldirilmig
ve serbest dis ticaret politikasina gegis yapilmistir. Bankanin temel gorevlerini
ekonominin temel gereklerine gore fiyat istikrarin1 saglamak olarak belirtilmistir. Sabit
kur uygulamasindan vazgecilmis esnek bir doviz kuru rejimine gecilmistir (TCMB

2011).

1990 yilinda Banka, uygulayacagr para programini kamuoyuna ilk defa
duyurmus ve bu programla doviz kurlart ve faiz oranlarindaki istikrart bozmadan
piyasanin likidite ihtiyacin1 karsilamayr amaglamistir. Merkez Bankasi, 1995-1999
yillar1 arasinda doviz kurundaki dalgalanmalari azaltmayir ve doviz piyasalarindaki
spekiilatif hareketleri Onlemeyi amaclayarak mali piyasalarda istikrart saglamaya
yonelik politikalar izlemistir. Bu donemdeki digsal soklarin etkisiyle ekonomik
durumun daha da agirlasmasi iizerine 2000 yilinda doviz kuruna dayali yeni bir

ekonomik program yiiriirliige konulmustur (TCMB 2011).

Uciincii donem ise 2001 yilinda yasanan ekonomik kriz sonucunda dalgali kur
rejimine gecilmesi ile baglar. Kriz sonrasinda ekonomide bir yapisal doniisiim siireci
baslamistir. Merkez Bankasinin uygulayacagi para politikasin1 ve kullanacagi para
politikasi araclarin1 dogrudan kendisinin belirleyecegi belirtilmis ve boylelikle Banka
arac baglms1zhg1na12sahip olmustur. Bankanin fiyat istikrarmi saglama amaci ile
celismemek kaydiyla hiikiimetin biiylime ve istihdam politikalarin1 destekleyecegi

karar1 alinmigtir. Temel amac olan fiyat istikrar1 dogrultusunda 2002 yilindan itibaren,

"Merkez bankasi bagimsizligi, temel ve oncelikli amaci fiyat istikrarii saglamak olan merkez
bankalarinin bu amaca yonelik politikalara ve kullanilacak araglara iliskin kararlarim kendilerinin
serbestce almasidir.
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modern bir para politikasi stratejisi olan “enflasyon hedeflemesi' rejimi” uygulamasina

gecilmistir (TCMB 2011).

2002-2005 yillar1 arasinda oOrtilkk enflasyon hedeflemesi uygulanarak agik
enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmas: i¢in gerekli 6n kosullann”gahsmalan
baslamistir. 2006 yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmaya

baslanmistir TCMB 2011).

2008 yilina gelindiginde yasanan kiiresel krizin nedeni ile TCMB faiz oranina
miidahale ederek indirim saglamistir. TCMB, 2010 yilinin sonlarindan itibaren makro
finansal riskleri de gozeten yeni bir para politikas1 ¢ercevesi tasarlamis ve uygulamaya
koymustur. Bu kapsamda, enflasyon hedeflemesinin genel cercevesi gozden gegirilerek
finansal istikrar destekleyici bir amag olarak benimsenmis; bu amaca yonelik olarak ek
politika araclari gelistirilmistir. Yeni politika tasarimi, 6zellikle dis denge, kredi
genislemesi ve sermaye akimlarindan kaynaklanan kirilganliklara karsi ekonominin
dayanikliligim artiracak bir cerceve olusturmayr amaclamistir (Kara 2012:8). TCMB,
2010 yilmin sonlarindan itibaren finansal istikrar1 makro bir perspektifle gézeten yeni

bir para politikasi gercevesi tasarlamis ve uygulamaya koymustur (Kara 2012: 23).

Merkez bankasi gorev ve yetkileri kapsaminda uyguladigi para politikasiyla
ekonomiyi kontrol etmeye calismaktadir. 2008 kiiresel krizi doneminde de kontrollii
olarak ekonomiye miidahale etmis ve kriz sonrasi donem igin gecis politikalari
uygulamistir. Basci’nin (2014) 2008 kiiresel kriz sonrasina iliskin degerlendirmeleri su
sekildedir: “Lehman Brothers’in ¢okiisiiyle zirve noktasina ¢ikan kiiresel finansal krize
kars1 gelismis ililke merkez bankalarinin uyguladigi faiz indirimlerinin talebi

canlandirma konusunda yetersiz kalmasi, biiyiik 6lcekli varlik alimlar1 ve uzun vadeli

PEnflasyon hedeflemesi; para politikasinin fiyat istikrarim saglamaya ve siirdiirmeye yonelik olarak
kurumsallastig1 bir para politikasi rejimidir. Merkez bankalar1 bu rejimde, belirlenen ve ilan edilen
enflasyon hedefine belirli bir siire sonunda ulagacaklarini taahhiit etmekte, para politikast araglarini
sadece belirlenen hedefe ulagsmaya yonelik olarak bagimsiz bir sekilde kullanmaktadirlar.
'* eMerkez bankasinin sadece enflasyon hedefine yonelik taahhiidiiniin olmas,

*Merkez bankasinin bagimsiz ve hesap verebilir olmast,

*Giicli bir finansal sistem, saglam bir bankacilik sektorii ve gelismis para, sermaye ve doviz
piyasalarinin olusturulmasi,

*Mali baskinligin diisiik olmasi,

*Enflasyonun dngoriilebilmesi icin genis bir bilgi setinin ve gii¢lii tahmin modellerinin olusturulmasi.
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fonlama gibi alisilmisin disina para politikalarinin giindeme gelmesine sebep olmustur.
Ancak faiz indiriminde daha fazla manevra alan1 kalmamasindan dolay1 s6z konusu
politikalar kullanilmaya devam ederken, diisiik faiz ortaminin kriz sonrasi normallesme

siirecini zorlastiracagl endiseleri olusmustur”.

Tiirkiye, giicli ve iyi denetlenen bankacilik sistemi ve yasanan Kkrizlerin
tecriibeleriyle olusturulan esnek ve etkin likidite yonetimi ile kiiresel kriz dénemine
tecriibeli girmistir. Kriz sirasinda Merkez Bankasi tarafindan bir tarafta doviz
piyasalarina ve bankacilik sistemi doviz likiditesine yonelik tedbirler alinirken, diger
tarafta krizin para piyasalar1 iizerinde olusturdugu belirsizligi gidermeye yoOnelik
uygulamalara baslanmistir. Krizle birlikte TCMB 2008 Kasim ayinda parasal genisleme
siirecini baglatmis, Eyliil 2012’ye kadar politika faizleri 1025 baz puan indirilmistir.
Kiiresel likidite bollugunun kaynaklik ettigi kisa vadeli sermaye girisleri sonucu Tiirk
lirasinda asir1 degerlenme ortaya ¢ikmis ve yurti¢i kredi kullanimi1 6nemli diizeyde artis
gostermistir. Tiirk lirasindaki degerlenme dis acig1 genisletirken, kredi genislemesi ic
talebi artirmistir. Kiiresel krizin etkilerinin daha az hissedildigi Tiirkiye ekonomisinde
2009 yilmin ortalarindan sonra i¢ talep kaynakli bir biiyiime siireci ortaya cikmistir

(Delice 2015: 48).



III. BOLUM

3.TURKIYE CUMHURIYET MERKEZ BANKASI PARA POLITIKASI

3.1 Kriz Sonras1 Dénemde TCMB Uygulamalar1 ve Miidahaleleri

Merkez Bankas1 2008 finansal kriz sonrasinda aldigi tedbirleri asamali olarak
uygulamaya koymustur. 2009 yilinda genel sistemsel bir toparlanma yoluna giderken
2010 yilinda yeni politikalar uygulamaya baslamistir. Yillar bazinda islem siireclerini ve
tyilesme politikalarini uygulamaya koyarak krizin etkilerini ortadan kaldirmayi ve

gelisim siirecini devam ettirmeyi amaglamstir.

Merkez Bankas1 2008 kriz sonrasinda aldig tedbirleri uygularken 2009 yilinda
toparlanma; 2010 yilinda yeni politikalar uygulayarak ekonomik canlanma saglamak
istemistir. TCMB, bu donemde, toplam talepte canlanma yaratmak amaciyla faiz orani,
zorunlu karsilik, doviz islemleri, teminat cesitlendirmesi gibi politika araclarini
kullanmistir. Merkez Bankasi bu donemde; doviz ve efektif piyasasi doviz depo
piyasalart aracilik faaliyetlerine yeniden basladi. Doviz depo islemlerini artirdi ve
TCMB’den bor¢lanma vadelerini 1 haftadan 1 aya c¢ikardi. Zorunlu karsilik oranlarini
diisiirdii. TL yiikiimliiliiklerinde degisiklik yapilmadi %6, yabanci para yiikiimliiliikleri
%9’ a indirildi.

3.1.1 Krizin Etkilerini Azaltma Dénemi
Finansal kriz sonucu Merkez Bankas1 2009 yilinda fiyat istikrar1 temel amaciyla

celismemek kosulu ile krizin iktisadi faaliyet ve finansal istikrar iizerindeki olumsuz

etkilerini azaltmak icin hareket etmistir. 2008 yil1 baslangicinda, enflasyon hedeflemesi
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rejiminin bir geregi olarak, hiikiimetle yapilan goriismeler dahilinde, 2008, 2009 ve
2010 wyillant i¢in %4’liik enflasyon hedefi belirlenmistir (TCMB 2007). Enflasyon
hedefleri, hiikiimetle birlikte ve yillik biitce uygulamasiyla 3 yillik belirlenmektedir
(TCMB 2010a). Kriz nedeni ile 2008 y1l1 enflasyon hedefinden sa‘tpmallalr15 yasanmistir.
Sapmalardan kaynakli, tutarlilik saglanabilmesi ve giivenilir ortam olusumu
amaclanarak, yeni hedefler 2009, 2010 ve 2011 yillar i¢in sirasiyla %7,5, %6,5 ve %35,5
olarak belirlenmistir. Kiiresel iktisadi faaliyetteki daralmanin ve alinan mali onlemler
kapsaminda vergi indirimlerinin de etkisiyle yilin ilk yarisinda enflasyonda kayda deger

bir azalma yasanmistir (TCMB 2010a).

2008 kiiresel finansal krizin etkilerini azaltmak icin gelismekte olan iilkeler faiz
indirim politikas1 uygulamistir. Tiirkiye daha once yasadigi kriz tecriibelerinden yola
cikarak bu siirece adapte olup faiz indirimine giden iilkelerden olmustur. TCMB kriz
nedeni ile olusacak toplam talepteki azalmayi engellemek i¢in politika faiz oranlarim
kullanmig, 2008 Eyliil ayindan itibaren temel politika araci olan politika faizinde
indirime gitmeye baglamistir (Yilmaz 2010). Politika faizlerine yapilan miidahalelerle
ekonomiye yon veren TCMB faiz indirimi yaptiginda; bankalar diisiik faiz oranlar ile
fonlanmis olacaklar ve bu durumda mevduat ve kredi faiz oranlar1 diisecek, tiiketim,
iretim ve yatirim alanlarinda canlanma baglayacaktir. Merkez Bankasi, 2008 yili Kasim
ayinda parasal genisleme siirecini baglatmis ve gelismekte olan {iilkeler i¢inde faiz
indirimlerine en erken baslayan merkez bankalar1 arasinda yer almistir. 2009 yilinda
faiz indirimleri devam etmistir. 2009 yilinin ortalarinda yakalanan toparlanmaya
ragmen yil boyunca indirimler devam etmistir (Serel ve Bayir 2013: 63). 2009 yilinda
enflasyon hedefini goz Oniine alan Merkez Bankasi, onden yiiklemeli bir strateji
izleyerek Aralik 2008-Nisan 2009 doneminde politika faizlerini 650 baz puan

indirmigstir. Tiirkiye, enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler i¢inde kriz siirecinde en

' Enflasyon hedefinden belirgin olarak sapilmasi durumuna iliskin olarak, Merkez Bankasi Kanunu’nun
42. maddesinde, “Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen siirelerde ulagilamamasi ya da ulagilamama
olasiligiin ortaya ¢ikmasi halinde, nedenlerini ve alinmasi gereken onlemleri Hiikiimete yazili olarak
bildirir ve kamuoyuna aciklar” hilkmii yer almaktadir. Bu baglamda, enflasyon hedeflemesi rejimi
cercevesinde seffaflik ve hesap verme ilkelerinin uygulanabilmesi icin Merkez Bankasi, kamuoyunca
gozlenebilir ve somut bir kriter ortaya koyabilmek amaciyla nokta hedefler etrafinda belirsizlik aralig
ilan etmektedir. Enflasyon belirsizlik araliginin disina c¢iktiginda hesap verme yiikiimliliigii devreye
girmektedir.
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fazla faiz indirimine giden iilkelerden olmustur, Aralik 2009 yilina gelindiginde politika

faizleri toplam 1.025 baz puan indirilmistir (TCMB 2010a).

Merkez Bankasi her yil yaptigi Para Politikast Kurulu toplantilarda para

politikasi ilizerine agiklamalar yapmaktadir. Para Politikasi Kurulu 15 Ocak 2009 tarihli

toplantisinda, kisa vadeli faiz oranlarinin indirilmesine karar vermistir (TCMB 2009a):

a)

b)

c)

Gecelik faiz oranlari: Merkez Bankasi bor¢lanma faiz oram1 %15’ten %13’e,
bor¢ verme faiz orani ise %17,50’den %15,50’ye indirilmistir,

Gec¢ Likidite Penceresi Faiz Oranlari: Ge¢ Likidite Penceresi uygulamasi
cercevesinde, Bankalar arasit Para Piyasasi’nda saat 16.00-17.00 arasi
gecelik vadede uygulanan Merkez Bankasi bor¢clanma faiz oran1 %11’°den
%9’ a, bor¢ verme faiz orani ise %20,50’den %18,50’ye indirilmistir,

Acik piyasa islemleri gercevesinde piyasa yapicisi bankalara repo islemleri
yoluyla gecelik ve bir haftalik vadelerde taninan bor¢lanma imkéni faiz orani

%16,50’den %14,50’ yeindirilmistir.

Para Politikas1 Kurulu 17 Aralik 2009 tarihli toplantisinda uygulanmakta olan

kisa vadeli faiz oranlarinin asagidaki gibi sabit tutulmasina karar vermistir (TCMB

2009b):
a)

b)

c)

Gecelik faiz oranlari: Merkez Bankasi bor¢lanma faiz orant %6,50, borg
verme faiz orani ise %9 belirlenmistir,

Gec¢ Likidite Penceresi Faiz Oranlari: Ge¢ Likidite Penceresi uygulamasi
cercevesinde, Bankalar arasi Para Piyasasi’nda saat 16.00-17.00 arasi
gecelik vadede uygulanan Merkez Bankas1 bor¢clanma faiz oran1 %2,50, borg
verme faiz oran1 %12 oraninda sabit tutulmak istenmistir,

Acik piyasa islemleri gercevesinde piyasa yapicisi bankalara repo islemleri
yoluyla gecelik ve bir haftalik vadelerde taninan bor¢lanma imkani faiz orani
% 8 belirlenmistir. Faiz indirimlerinin etkisiyle toparlanma icin olumlu bir

siire¢ olusturulmak istenmistir.

Asagidaki grafikte izlenecegi lizere 2009 yilinda tiim iilkeler bazinda bir

gerileme yasanmistir ve 2009 yili kriz etkilerini toparlama siirecini icerisine alan bir
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donem olmustur. Grafik {iizerindeki hareketten yola c¢ikarsak 2001 kriz donemi
sonrasinda oldugu gibi 2008 kriz sonrast donemde biiyiime oranlarinda gerileme
yasanmis ve 2009 da ortaya ¢ikan durum kiiresel kriz etkisi ile daha derin bir siire¢

olmustur.

10
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Kaynak: TCMB 2010 finansal raporu

Grafik 3.1: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulkeler Yillik Biiyiime Orani

Merkez Bankasi, temel amaci olan fiyat istikrarindan ayrilmadan, finansal
krizinin Tiirkiye ekonomisi ve finansal istikrari iizerindeki olumsuz etkilerini onlemek
amaciyla, faiz indirimleri, Tiirk liras1 ve doviz likiditesi sikisikligimi giderecek, kredi
piyasalarinin saglikli islemesini saglayacak ve reel sektorii destekleyecek tedbirler

almistir (TCMB 2009c¢).

2009 Haziran ayindan itibaren; temel fonlama araci olan bir hafta vadeli repo
islemlerine ilave olarak ii¢ aya kadar vadeli repo islemlerinin de kullanilmaya
baslanmasi ve %6 olan Tiirk Lirasi zorunlu karsilik oraninin %5’e diisiiriilmesi
kullanilan bu araglar arasinda en 6nemli 6rneklerdir (TCMB 2010a). Bu uygulamalarda
Merkez Bankasinin amaci ekonomide kredi hacmi, tiiketim, yatirim gibi alanlarda
canlanma saglamaktir. TCMB bu uygulamalariyla yilin sonuna kadar bir canlanma
yaratmis ve kredi hacmini genisletmistir. Ancak, TCMB’nin politika faiz oraninda ve
zorunlu karsilik oranlarinda uyguladigi indirimin, yilin ikinci yansinda kredi faiz
oranlarina da yansidigi ve sene sonuna dogru kredi hacminde bir genisleme ortaya

cikardig goriilmektedir (TCMB 2010a).
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Kriz doneminde zorluk yasanan alanlar arasinda yurti¢i doviz piyasasi isleyisi de
yer almistir. 2008 krizi ile baslayan ve 2009 yilinin ilk yarisina kadar devam eden
sermaye c¢ikislar1 doviz piyasasinda likidite sikisikligina neden olmustur. Mevcut
durumda dalgali doviz kuru uygulanmaktadir. Dalgali doviz kuru krizin olumsuz
etkilerinin giderilmesine ve ekonomik giivenin artmasina destek saglamaktadir. Merkez
Bankasi doviz alimlarini, kurallart 6nceden duyurulmus seffaflik anlayis1 ¢ercevesinde
yapilan ihaleler aracilifiyla gerceklestirmektedir ve doviz piyasasindaki arz ve talep
kosullarim1  miimkiin oldugunca az etkilemeye Ozen gostermektedir. Finansal
piyasalardan doviz akisinin saglanamamasi ve yabanci sermaye girisinin azalmasi doviz
piyasalarinda likidite sikintis1 yasanmasmna neden olmaktadir (TCMB 2010a).
Bankalarin doviz likiditesi bakimindan daha esnek kararlar alabilmesi ve piyasadaki
doviz likiditesi sorununu giderici politikalarin tesvik edilmesi onem arz etmektedir. Bu
nedenle bankalarin doviz cinsinden bor¢glanmalart durumunda faiz oranlart %10
seviyesinden kademeli olarak, 20 Subat 2009 tarihinde Merkez Bankasi1 tarafli
islemlerde bor¢ verme faiz oran1t ABD dolar i¢in %7’den %5,5’e, Euro i¢in %9’dan

%6,5’e disiiriilmiistiir (TCMB 200d).

2009 yil1 icerisinde TCMB uyguladig: politikalarla tedbirler almaya ve istikrarl
bir politika izlemeye calismistir. Doviz Depo Piyasasi’nda bankalarin Merkez
Bankasi’ndan alabilecekleri doviz depolarinin vadesi 1 aydan 3 aya uzatilmistir (TCMB
2010a). Kriz sonrast donemde ekonominin giiclendirilmesi amaciyla doviz alim
ihalelerine ara verilmistir ve Merkez Bankasi 2009 yilina iligkin agikladigi para ve kur
politikasinda, doviz rezervinin giiclii olmasi i¢in hareket etmis, doviz alim ihaleleri
uluslararas1 piyasalardaki gelismelere gore sekillendirilmistir (TCMB 2008a). Doviz
alim ihalelerine 4 Agustos 2009 tarihinden itibaren tekrar baslanmistir (TCMB 2009d).
2009 y1ili icinde doviz alim ihaleleri yoluyla alimi yapilan toplam doviz tutar1 4 Aralik
20009 tarihi itibariyla 3,5 milyar ABD dolar1 olmus, diizenlenen déviz satim ihalelerinde
toplam 0,9 milyar ABD dolan satilmig, doviz piyasasina 2009 yilinda da dogrudan
miidahale edilmemistir (TCMB 2009d). Alman para politikas1 kararlarinin olumlu
etkilerinin siirdiiriilmesi ve indirim uygulanan faiz oranlarinin korunabilmesi icin
ekonomik giiclenme donemine gecilmesi gerektigi algilanmistir. Kriz doneminde

uygulanan para politikalari, Merkez Bankasi’nin seffafligi, aciklamalar1 ve enflasyonda
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gozlenen belirgin diisiis son bir yil icinde enflasyon beklentilerinin asagi yonlii bir
egilim sergilemesini saglamistir. Sonu¢ olarak Merkez Bankasi, aldigi politika
kararlariyla kiiresel krizin iktisadi faaliyet {izerinde yol actig1 tahribati sinirlarken

enflasyonun hedeften belirgin sekilde sapmasini engellemistir (TCMB 2010a).

2009 yil1 i¢in izlenen politikalarla TCMB nin uyguladig: diisiik enflasyon, diisiik
faiz ile krizin etkileri kontrol altina alinmaya calisilmig ve siirecin geregi olarak kabul
edilen veya korunma donemi olarak ifade edilebilecek bu donemde fiyat istikrari
amacindan vazgecilmemis, kriz sonrasinda yasanacak gerileme durdurulmak,

yavaslatilmak istenmistir.

3.1.2 Koruma Politikalarindan Yeni Politikalara Gegis Yillari

2009 yilinda uygulanan zarari azaltma, krizin sertligini yumusatma siireci
sonrasinda 2010 yilinda toparlanma, kriz 6ncesi ekonomik durumu yakalama siireci
baslamistir. Kiiresel ekonomi kademeli olarak toparlanmaya devam etmistir, gelismis
ekonomilerde daha yavas yasanan bu siire¢, gelismekte olan ekonomilerde daha hizli ve
istikrarli sekilde yasanmustir. Tiirkiye ve bircok gelismekte olan iilkede iiretim, kriz

oncesi seviyelerinin {izerine ¢cikmistir (TCMB 201 1a).

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankast 2010 yilinda izledigi politikalar
cercevesinde fiyat istikrarindan taviz vermeden finansal istikrart saglamayi
hedeflemistir. TCMB 2010 yilinda ilan ettigi kurul kararlari ve acgikladiglr yeni
politikalarla 2010 yil1 itibariyle ilerlemeye yonelik adimlar atacagini ve koruyucu
siirecten ¢ikilmaya calisilacagini ifade etmistir. 2010 y1li finansal raporlarinda bu siireci
“cikis stratejisi” olarak Nisan ayinda aciklamistir. Fiyat istikrarindan taviz verilmeden
finansal istikrarin gozetilebilmesi amaciyla, politika faizine ek olarak zorunlu karsiliklar
ve faiz koridorunun aktif para politikas1 araclari olarak kullanilacagi aciklanmistir
(TCMB 2011a). Olumlu devam eden gelismeler neticesinde 2010 yilinda TCMB
koruma siirecini durdurarak c¢ikis stratejisini belirlemeye karar vermistir. Cikis
stratejisinin amaci tedbir karalarinin kontrollii bir sekilde geri alinarak para

politikasinda olaganiistii durumdan cikilarak normallesme siirecine gecis saglamaktir
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(Serel ve Bayir 2013). Ekonomik canlanma ile birlikte yilin ilk aylarinda yillik %10
seviyesinin iizerine ¢ikan enflasyon orani para politikasi ¢ikig stratejisinin agiklandigi
nisan ayindan itibaren diismeye baslamis, yilin iiciincii ¢ceyreginde yeniden yiikselmeye
baslamasina ragmen, son ceyrekte tekrar diisiise gecerek yili hedefin 10 baz puan
altinda %6.4 seviyesinde tamamlamistir (TCMB 2011a). Bu oran 1971°den sonra

goriilen en diisiik enflasyon oranidir.

Asagidaki grafikte goriildiigii iizere gelismekte olan iilkelerde faiz artiglart sinirh
oranda kalmis; 2009 yili sonunda %S35,75 olan bilesik politika faiz oram1 2010 yili
sonunda %6 diizeyine ulasmistir. Alternatif politika arayisinda olan gelismis iilke
merkez bankalari, 2010 yili boyunca niceliksel genisleme siirecine devam etmistir
(TCMB 2011a). TCMB bu siirecte politika degisiklikleri yaparak gelisimini devam

ettirmeyi hedeflemistir.
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Grafik 3.2: Enflasyon Hedeflemesi Yapan Gelismekte Olan Ulkelerde Politika Faiz

Orani

TCMB, kriz doneminde aldig: likidite tedbirlerini asamali olarak geri ¢cekmis,
zorunlu karsilik oranlarinin da kademeli olarak kriz Oncesi seviyelere getirilecegini

aciklamistir. 2010 yilinin ortalarindan itibaren ise makro finansal sorunlar incelenmeye
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devam edilmistir. Alternatif politika araclarinin kullanimina bu donemde Ozen
gosterilmigtir. Likidite yOnetimi stratejisinin daha etkili olarak kullanilabilmesi i¢in
operasyonel acidan degisiklik yapilmistir. Merkez bankasi 10 Aralik 2009 yilinda
yayinladigi 2010 yili para ve kur politikas1 raporunda; Merkez Bankasi, esnek ve etkin
likidite yonetimine imkéan saglayan mevcut likidite yonetimi operasyonel cercevesini
2010 yilinda da siirdiirecegine yer vermis, teknik faiz indirimi ve yeni operasyonel
cergevesi raporun 64. maddesinde detayli olarak a¢iklamistir (TCMB 2009d). 2010 yili
cikis stratejisi kapsaminda kullanilan temel araglar arasinda faiz koridoru, haftalik repo
faizi ve likidite yonetimi araglari, zorunlu karsilik orani yer almaktadir. Faizlerin
yiikkselmesi kredi artisint durdurabilmekte ancak yiiksek faiz kisa vadeli sermaye
giriglerini tesvik edebilmektedir. Boyle bir ortamda krediler kontrol altina alinmigken
doviz kuru dengesi zarar gorebilmektedir. Merkez Bankasi bu nedenle geleneksel para
politikas1 araclarini yeni politika araglariyla desteklemistir, 6rnegin geleneksel politika
araci olarak kabul edilen faiz politikasinin geleneksel olmayan faiz koridoru
uygulamasiyla desteklenmesi gibi. TCMB bu araglarla fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1
kontrol etmeyi amaglamistir. Bu siirecte krediler ve doviz kuru, araclar ve amaglar
arasinda koprii vazifesi gormektedir. Ilk olarak gecelik faiz oran1 yerine, 1 hafta vadeli
repo ihale faiz oraninin politika faiz oram1 olarak belirlenmesine karar verilmis,
TCMB’ye daha genis bir politika esnekligi yaratacak sekilde zorunlu karsilik orani aract
daha aktif olarak kullanilmis, faiz koridoru araci kullanilmaya baglanmistir (TCMB
2012a). Cikis stratejisi icerisinde zorunlu karsiliklara faiz 6demesine son verilmis,
zorunlu karsilik oranlari artirllmis ve vadeye gore farklilastirilistir. Zorunlu karsilik
orani kredi artig hizin1 kontrol amach kullanilan bir ara¢ olarak degerlendirilmistir. Kisa
vadeler i¢in yiiksek, uzun vadeler icin diisiik karsilik oranlar1 uygulanmis, faiz koridoru
genisletilmistir. Ekonomiyi hassaslastiran kisa vadeli sermaye girislerini azaltmak i¢in
faizler diisiik tutulmustur (Bas¢1 ve Kara 2011). Kriz sonrasinda gelismis iilkelerin faizi
diisiik tutarak piyasada likidite olusturmalari, faizlerin gelismis iilkelere kiyasla yiiksek
oldugu gelismekte olan iilkelere sermaye akimlarini artirarak kredi biiyiimesinin

hizlanmasina neden olmustur (Cetin 2016:100).

2010 yil1 PPK toplantilarinda alinan kararlar incelendiginde; Ocak, Subat, Mart

ve Nisan aylarinda yapilan PPK toplantilarinda politika faizine miidahale edilmedigi ve
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2009 yilindaki seyrini siirdiirdiigii goriilmektedir. Gecelik faiz oranlari, gec likidite
penceresi faiz oranlari, A¢ik piyasa islemleri cercevesinde piyasa yapicisi bankalara
repo islemleri yoluyla gecelik ve bir haftalik vadelerde taninan bor¢lanma imkani faiz
oraninda degisiklik yapilmadan uygulanmistir. Para Politikas1 Kurulu, 14 Ocak 2010
tarihli toplantisinda kiiresel ekonomideki sorunlarin heniiz tam olarak giderilememis
oldugunu ve toparlanmanin giiciine iliskin belirsizliklerin devam ettigini dikkate alarak,
faiz oranlarinin uzun bir siire diisiik diizeylerde tutulmasi gerekecegini vurgulamistir

(TCMB 2010c).

Mayis, Haziran, Temmuz ve Agustos aylarinda yapilan PPK toplantilarinda
uygulana politika faiz oran1 %7 belirlenmistir. Nisan ayinda yayinlana Para Politikasi
Cikis Stratejisi dogrultusunda teknik faiz ayarlamasi icin seyrini %7 civarinda
stirdiirdiigii gozlemlenen 1 hafta vadeli repo ihale faiz orani, politika faizi, %7 olarak
belirlenmis ve uygulanan diger faiz oranlari gecelik ve gec¢ likidite penceresi faiz

oranlarinda degisiklik yapilmamistir.

Eyliil, Ekim ve Kasim aylar1 PPK toplantisinda Para Politikas1 Cikis Stratejisi
ikinci asamast olarak politika faizi sabit tutulurken, gecelik faiz oranlari, ge¢ likidite
penceresi faiz oranlari, acik piyasa islemleri cercevesinde piyasa yapicist bankalara repo
islemleri yoluyla gecelik ve bir haftalik vadelerde taninan bor¢lanma imkani faiz

oranlar1 kademeli olarak diistiriilmiistiir.

2010 yilinin son donemine gelindiginde giiclii sermaye girislerinin ve kredi
genislemelerinin yasanmasi cari dengeyi olumsuz etkilemistir. Bu duruma tedbir olarak
TCMB, bir yandan kisa vadeli faizleri diisiik tutarak sermaye girislerini caydirmay1
amaclayan, diger yandan zorunlu karsilik oranlarini artirarak kredi artis hizini
yavaslatmay1 hedefleyen bir stratejiyi uygulamaya koymustur (Kara ve Bas¢1 2011). Bu
uygulamadaki amag kiiresel risk istahindan kaynakli olusabilecek beklemedik riskleri
minimize edebilmek icin kisa vadeli sermaye girislerini azaltarak doviz kuru
oynakligin1 kontrol altina almak olmustur. Yani kisa vadeli faizler diisiik tutularak

gecici sermaye girislerinden kaynakli olusabilecek denge kayb1 engellenmis olacaktir.
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Para Politikast Kurulu, 16 Aralik 2010 tarihli toplantisinda faiz oranlarinin

asagidaki gibi belirlenmesine karar vermistir (TCMB 2010d):

a) Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oram1 %7°den %6,50’ye
diistiriilmiistiir.

b) Gecelik faiz oranlari: Merkez Bankasi bor¢clanma faiz oram1 %1,75 ten
%1,50’ye diisiirilmiis, bor¢ verme faiz oram %38,75’ten %9 diizeyine
yiikseltilmistir. Acik piyasa islemleri ¢cercevesinde piyasa yapicisi bankalara
repo islemleri yoluyla taninan bor¢clanma imkani faiz orani ise %7,75’ten
%8’ e yiikseltilmistir.

¢) Geg Likidite Penceresi Faiz Oranlari: Geg¢ Likidite Penceresi uygulamasi
cercevesinde, Bankalararasi Para Piyasasi’nda saat 16.00—17.00 aras1 gecelik
vadede uygulanan Merkez Bankas1 bor¢lanma faiz oran1 %0 diizeyinde sabit

tutulmus, bor¢ verme faiz oran1 %11,75’ten %12 diizeyine yiikseltilmistir.

TCMB 2010-2011 yillar1 arasinda uyguladigi para politikas1 kapsaminda; kredi
piyasalarindaki genislemeyi sinirlamak i¢in yabanci para zorunlu karsilik orani 2 puan
artirllarak %11°e yiikseltilmistir (TCMB 2011a). Doviz alimlarin1 kolaylastirmak i¢in
esnek bir doviz alim ihale yontemi belirlenerek Tiirkiye’ye yonelik sermaye girislerinin
daha istikrarli hale getirilmesi saglanmaya calisilmistir. 2010 yilinda toplam 14,1 milyar
ABD dolar1 piyasadan alinmistir (TCMB 2010b). Bankacilik sisteminde,
yiikiimliiliiklerin vadesinin uzatilmasi ve yabanci sermaye girislerinin daha uzun vadeye
yonlendirilmesi i¢in Tiirk lirasi zorunlu karsilik oranlar1 vadelere gore farklilastirilmig
ve daha once zorunlu karsiliga tabi olmayan yurt i¢i ve yurt disi repo islemlerinden
saglanan bazi fonlar da zorunlu karsilik kapsamina alinmistir (TCMB 2010b). Ekim
ayinda TCMB Doviz Depo Piyasasindaki aracilik islemlerine son vermistir. Bununla
birlikte, bankalarin kendilerine taninan bor¢lanma limitleri cercevesinde Merkez
Bankasi’ndan alacaklari doviz depo islemlerinin vadesi 3 aydan 1 haftaya indirilmistir.
Kredi genislemesini sinirlamak amaciyla Tiirk lirast zorunlu karsilik oranlart %6’ya

yikseltilmistir. Tiirk lirasi1 zorunlu karsiliklara faiz 6denmesi uygulamasimna son

verilmistir (TCMB 2010b).
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TCMB tarafindan yayimnlanan 2010 Ekim ay1 enflasyon raporu calismalarinda
anlasildig {izere yapilan ¢alismalar ve uygulanan para politikas1 yontemleriyle ic talepte

artis saglanabilmis ancak dis talep kriz oncesi donemin gerisinde kalmistir.

Tiirkiye’de TCMB 2010 yilinin sonlarindan itibaren makro finansal riskleri de
gozeten yeni bir para politikas1 gercevesini uygulamaya koymustur. Bu kapsamda
enflasyon hedeflemesi finansal istikrar1 destekleyici bir amag olarak belirlenmis ve bu
amaca yonelik ek politika aracglar1 gelistirilmistir. Yeni politikada dis denge, kredi
genislemesi ve sermaye akimlarindan kaynaklanan kirilganliklara karsi ekonominin
dayanikliligin1 artirma amaclanmigtir. Finansal istikrara makro perspektiften yaklasan
bir politika tasarimi ile cari denge ve sermaye akimlar1 da énemli degiskenler olarak
degerlendirilmistir. Merkez Bankasi uyguladigi politikalarla birlikte ekonominin
dengeli biiyiimesi ve dis finansman yapisimin daha giivenli olmasimni amaclamistir
(TCMB 2010b). Kiiresel krizin etkilerini en fazla hisseden iilkelerden biri olan Tiirkiye,
2010’un ilk yarisinda ¢ift haneli biiyiime rakamlarin1 yakalayarak ciddi bir toparlanma

gostermistir (TCMB 2010b).

3.1.3. Yeni Politikalar1 Siirdiirme ve Normallesme

2009 yilinda koruyucu politikalar, 2010 yilinda korumaci tedbirlerden gelistirici
tedbirlere gecis seklinde izlenen bir siire¢ yasanmustir. 2011 yilinda da 2010 yilinda
baslatilmis olan siire¢ devam etmistir. Yeni donem politikas: siirecinde uygulanan faiz
koridoru ve zorunlu karsilik oran1 uygulanmaya ve fiyat istikrarinin yaninda finansal
istikrarda hedefler icerisinde yer almaya devam etmistir. Makro finansal alanda
ekonomiyi kapsayacak ve kiiresel riskleri goz Oniine alarak ilerlemeyi siirdiirecek
politikalar iizerinde durulmustur. Sermaye akimlari ve makro finansal riskleri
yonetmeye yonelik politikalara agirlik verilmistir (Cetin 2016: 85). Cikis stratejisi 2011

yil1 Agustos ayina kadar stirmiistiir.

2010 Haziran sonrasi cari agiktaki artis ve cari agigin finansmaninin kisa vadeli
olmas1 dolayistyla TCMB’nin uygulamalardaki amaci kisa vadeli sermayelerin vadesini

uzatmak, doviz kurunun asir1 dalgalanmasini engellemek, yurt ici kredileri dengelemek
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olmustur. Hedeflen cerceve saglanmis olursa istikrar ortami siirdiiriilebilir hale gelecegi
tasarlanmistir. TCMB 2011 yilinda uygulanan politikalarla yabanci sermaye girisinin
kontrollii ilerlemesini, kisa vadeli yabanci sermaye girisini sinirlamayi, enflasyon
tizerinde beliren yukar1 yonlii riskleri sinirlamayi, Tiirkiye’ye giris yapan kisa vadeli
yabanci sermayenin vadesinin uzatilmasi gibi siirecleri kontrol edebilmeyi
amaclamistir. Gecelik faiz oranlarinin politika faiz oranlarindan daha diisiik seviyede
olusmasina izin verilerek asagi yonlii oynaklik saglamak amaciyla gecelik bor¢lanma
faiz oram diisiiriilerek faiz koridoru genisletilmistir (TCMB 2012a). Ocak, Mart, Nisan
2011 doneminde zorunlu karsilik oranlari kademeli olarak artirllmistir. Yabanci para
zorunlu karsilik oranlarinda vadeye gore farklilastirmaya gidilmis, Tiirk Lirasit kisa
vadeli zorunlu karsilik oranlari sinirli oranda artirilmistir (TCMB 2012a). Yabanci
sermaye girisini dengelemek icin 2010 yili Aralik ay1 ve 2011 yili Ocak ay1 siirecinde
faiz orani diisiirlilmiis, kisa vadeli yabanci sermaye girisini sinirlamak igin gecelik
bor¢clanma faiz orami diisiiriilerek faiz koridoru asagi yonlii genisletilmistir (TCMB

2011a, 2012a; Serel ve Bayir 2013).

2011 yilinin ilk yarisinin sonlarinda enflasyon oranlarinda artiglar goriilmiistiir.
Enflasyon artis1 Orta Dogu-Kuzey Afrika Bolgesi’ndeki siyasi sorunlardan dolay1 emtia
ve enerji fiyatlarindaki artistan kaynaklanmustir. Cin kaynakli hammadde ve enerji
talebinin, bu iilkenin enflasyonist baskilar1 azaltmak icin uyguladigi politikalar
neticesinde diismesi diinya emtia fiyatlarindaki artisin etkilerini sinirlasa da 6zellikle
Mayis-Haziran doneminde yiiksek fiyat artis1 goriilmiistiir (TCMB 2012a). 2011 yili
nisan ayinda enflasyon artacagi yoniinde beliren riskleri sinirlamak amaciyla zorunlu
karsilik oranlar1 kullanarak miidahale edilmis, zorunlu karsilik oranlar1 kademeli olarak
artirllmistir. Kisa vadeli yabanci sermayenin vadesinin uzatilmasi icin Yabanci para
zorunlu karsilik oranlarinda vadeye gore farklilagtirma yapilmistir (TCMB 2011a,
2012a; Serel ve Bayir 2013).

2011 yilmin ikinci yarisinda uygulanan para politikasinda Haziran, Temmuz
2011 doneminde giinliik doviz ihalelerinde alimi yapilacak tutarda indirime gidilmistir
ve bir siire sonra doviz alim ihalelerine ara verilmistir. Bu uygulamanin nedeni sermaye

akimlarinda yasanacak azalmanin likidite sikisikligir yaratmasina engel olmaktir. Tiirk
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lirasinda gozlenen belirgin deger kaybi, Ozellikle temel mal fiyatlarina yansiyarak,
tiikketici enflasyonunda artisa neden olmustur. Yilsonunda yillik tiiketici enflasyonu
onceki yila kiyasla 4 puanlik bir artisla %10,45 olarak gerceklesmistir (TCMB 2012a).
Fiyat istikrar1 temel amacinda beklentilerin {izerinde gerceklesmis bir enflasyon orani
yasanmistir. TCMB’nin 2010 yili ikinci yarisindan itibaren, yurti¢i kredi hacmini
daraltmaya yonelik uyguladigi politikalar 2011 yilinin ikinci yarisina kadar amacina

uygun sekilde siirdiiriilmiistiir (TCMB 2011a, 2012a).

2011 yilinda Para Politikas1 Kurulu 20 Ocak ve 22 Aralik 2011 tarihli
toplantisinda, Merkez Bankasi biinyesindeki Bankalararasi Para Piyasas1 ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast Repo-Ters Repo Pazari’nda uygulanmakta olan faiz

oranlarini tablodaki gibi belirlemistir (TCMB 2011b, 2011c).

Tablo 3.1: 2011 Yil1 Ocak ve Aralik Ay1 Para Politikas1 Kurul Faiz Oran1 %

Ocak Ay1 Toplanti Agustos Ay1 Toplanti Aralik Ay1 Toplanti
2011 Y1l Para Politikas1 Karari Karar1 Karari
Kurul Faiz Orani1 (%)
Aciklamast TCMB TCMB TCMB TCMB TCMB TCMB
Bor¢ Alma Borg Bor¢ Alma Borg Borg Borg
¢ Verme ¢ Verme Alma Verme
Gecelik Faiz Oranlar1 % 1,50 9 5 9 5 12,5
Gec Likidite Penceresi Faiz
Oranlar1 % (Saat 16:00-17:00) 0 12 0 12 0 15,5
Bir Hafta Vadeli Repo Thale 6.25 575 5,75

Faiz Oram1 %

Kaynak: 2011 Para Politikas1 Kurul Toplantisi

2011 yili PPK toplantis1 Ocak ay1 faiz oranlar1 Tablo 3.1°de yer aldig1 sekilde
belirlenmistir. 2010 yili Aralik ayindan farkli olarak politika faiz orant %6.50’den
%6.25’e indirilmis, diger faiz oranlarinda degisiklik yapilmadan uygulanmaya devam
edilmistir. Subat, Mart, Nisan, Mayis, Haziran ve Temmuz aylarinda diizenlenen PPK
toplantilarinda faiz oranlarn degistirilmeden Ocak ayinda belirlenen oranlarla
uygulanmistir. 4 Agustos 2011 tarihinde yapilan ara toplanti ile faiz oranlarinda
degisiklik yapilmistir. PPK toplantisinda bazi Avrupa iilkelerinde yasanan kamu borcu
sorunu ve biiyiimeye yoOnelik endiseler nedeniyle kisa vadeli faizlerde olusabilecek
asag1 yonlii oynakligr azaltmak amaciyla gecelik bor¢lanma faiz oranlarinda degisiklige

giderek bor¢clanma faiz oraninm1 %1,50’den %5’e ¢ikarmis ve faiz koridorunu daraltma
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karar1 almistir. Aym1 zamanda politika faizi %6.25’ten %S5.75’e indirilerek yurtici
iktisadi faaliyetlerde olusabilecek durgunlugu azaltmak amaclanmis ve likidite
desteginin saglanmasi vurgulanmigtir. Alinan kararlarla ekonomi iizerinde olusabilecek
asag1 yonlii riskler dengelenmek istenmistir. Aylik olarak yapilan Agustos ve Eyliil ay1
toplantilarinda 4 Agustosta yapilan ara toplant1 diizenlemelerinin uygulanmaya devam
edilmesine karar verilmistir. Ekim ayinda gecelik bor¢ verme faiz oram1 %9’dan
%12,5’e, acik piyasa islemleri ¢ercevesinde piyasa yapicisi bankalara repo islemleri
yoluyla taninan bor¢clanma imkani faiz oranim1 %8’den %12’ye, gec likidite penceresi
bor¢ verme faiz oramimi %12’den %15,5’e yiikseltmistir. Bor¢ verme oranlarinin
artirllmast araciligiyla faiz koridoru genisletilmek istenmistir. Ekim, Kasim, Aralik
aylarinda alinan para politikast kararlarinda mevcut oranlar uygulanmaya devam
edilmistir. Aralik ayinda uygulanan oranlar Politika faizi %35,75, gecelik bor¢ verme
faiz oram %12,5, acik piyasa islemleri cercevesinde piyasa yapicisi bankalara repo
islemleri yoluyla taninan bor¢clanma imkani faiz oranim1 %12, geg likidite penceresi borg
verme faiz oranin1 %15,5 olarak uygulanmistir. Bu faiz oranlarinin yardimiyla beklenen

sekilde i¢ ve dis talepte dengelenme saglanmustir.

Hakan Kara (2011) “Kiiresel Kriz Sonras1 Para Politikas1” adli ¢alismasinda

2011 yil1 incelemesinde donemi iige ayirarak ele almis.

Kasim 2010 - Agustos 2011: Yogun sermaye girisleri

2010 yilinin ortalarindan itibaren artan kisa vadeli sermaye girisleri, degerlenen
Tiirk Liras1 ve hizla biiyliyen cari acik makro finansal riskleri ortaya ¢ikarmaktadir.
2010 yilinin sonlarindan itibaren faiz koridoru asagi yonlii genisletilmistir. Faizlerin
diisiikk tutulmasi kredilerde artisa neden olmakta bu durumun yasanmamasi i¢inde
zorunlu karsilik oranlar1 yiikseltilmistir. Zorunlu karsilik oranlarindaki artig, ayni
zamanda bankalarin TCMB’den borclandiklar1 miktar1 artirarak likidite kanaliyla para

politikasinin krediler iizerindeki etkisinin artmasini saglamistir.
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Agustos 2011 - Ekim 2011: Euro Bolgesi Borg¢ Krizi ve Artan Belirsizlik

Kiiresel ekonomiye dair artan belirsizlikler gelismekte olan {ilkelere olan
sermaye akimlarinda diisiis yasanmasina neden olmustur. TCMB, faiz koridorunu
daraltarak kisa vadeli faizlerin oynakligini azaltmistir. Bu miidahaleyle belirsizligin
azaltilmasi yoluyla sermaye hareketlerindeki cikisin sinirlanmasi amaclanmistir. Bir
hafta vadeli repo faizlerinde simirli bir indirime gidilerek dis talep kaynakli riskleri
azaltmayr amaglamistir. Bu donemde kredi biiylimesinin kisa vadeli faizlerin diisiik
seviyelerde olmasi nedeniyle zorunlu karsilik oranlarindaki yiiksek seviyeler
korunmustur. Merkez Bankasi faiz koridoru uygulamasi araci ile faiz oranlarmi
disiirmiis, faiz hareketliligini azaltmistir. Belirsizlik azaltildiginda sermaye
hareketlerindeki ¢ikisin da azalacagi diisiiniilmiistiir. Merkez Bankasi piyasada doviz
likidini artirmaya calismistir. 9 Agustos 2011°den itibaren gecerli olmak iizere borg
verme faiz oraminin ABD dolan i¢in %5,5’ten %4,5’e, Euro i¢cin %6,5’ten %5,5’e
diisiiriilmesine karar verilmistir (TCMB 2010). Dis ticarette yasanan doviz likiditesi
sikintisinin giderilmesi i¢in ihracat reeskont kredisi kullaniminin yayginlagtirilmasina
yonelik olarak, daha fazla sayida firmanin ihracat reeskont kredisinden
yararlandirilmasin1 saglayacak diizenlemeler yapilmis, kredi limitleri yiikseltilmigtir

(TCMB 2010).

Ekim 2011 Sonrasi: Enflasyonda Hizli Yiikselis ve Parasal Sikilastirma

Bu donemde Tiirk Lirasi beklenenden fazla deger kaybetmis ve enflasyon
oranlarinda yukar1 yonlii hareket meydana gelmistir. Merkez Bankasi parasal
sikilastirma uygulamast karar1 almigtir. 2011 yilinin son c¢eyreginde yasanan bu
durumun nedeni Euro bolgesindeki sorunlardir. Bu durum enflasyonda hizl bir yiikselis
yasanmasina neden olmustur. TCMB, enflasyondaki yiikselisten dolayr Ekim ayindan
itibaren giiclii bir parasal sikilastirmaya gitmistir. Faiz koridorunu yukari dogru
genisleterek fonlamanin bir kismini daha yiiksek maliyetli likidite araglar1 ile yapmaya
baslamistir. Boylece kisa vadeli piyasa faizlerinde de belirgin bir yiikselis gdzlenmistir.
Parasal sikilagtirmanin kredilerde ani bir durusa yol agma riski icin de zorunlu

karsiliklarda indirime gidilmistir.
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TCMB, 2012 yilima gelindiginde 2011 yilinin son déneminde yasanan kiiresel
ekonomik gelismeler nedeniyle temkinli bir para politikas1 ile yila baslamistir.
Enflasyon hedeflerine uyum saglanmasi ve beklentinin {izerinde seyretmemesi i¢in PPK
toplantilarinda parasal sikilasma kararlarini siirdiirmiistiir. Kiiresel ekonomide risk
istahinin artmas1 durumu goz Oniine alinarak faiz oranlar1 daha diisiik seviyelerde
tutulmasi hedeflenmistir. Finansal istikrar siirdiirmek amaciyla rezerv opsiyon oranlari

genisletilmis, zorunlu karsilik oranlar1 onceki seviyesinde tutulmaya ¢alisilmastir.

TCMB 2012 yilinda da, artan sermaye girislerinin makroekonomik ve finansal
sistemde yaratabilecegi riskleri Onleyebilmek amaciyla krediler ve doviz kurundaki
gelismeleri yakindan takip etmistir (TCMB 2013). TCMB, yilin iigiincii ¢eyreginde
gelismis iilke merkez bankalarinin ek parasal genislemeye gitmesinin sermaye
akimlarmin hizlandirmasimna neden olabilecegi ihtimaliyle gecelik bor¢ verme faiz
oranini Eyliil ayinda 150 ve ekim ayinda 50 baz puan indirerek faiz koridorunu
daraltilmis. Kiiresel ekonomiye dair belirsizliklerin devam etmesi nedeniyle para
politikas1 esnekligini koruma calismalarina devam etmistir. Yurt i¢i nihai talepteki
toparlanma ve diger makroekonomik degiskenlere dair olumlu veriler ortalama fonlama

faizinin diisiik seviyelerde olugsmasina yardimci olmustur (TCMB 2013).

TCMB’nin kiiresel ekonomik gelismelerin olumlu ve olumsuz etkilerini kontrol
etmek i¢in kullandig1 araglardan biri doviz kurudur. TCMB, 2010 yilindan itibaren
uyguladig1 politikalarla sermaye akimlarinin artmast sonucu kurlarda belirginlesen
oynaklig1 sinirlamay1 hedeflemistir. Tiirk lirasindaki asir1 degerlenmenin giderilmesi
icin politika faiz oranlar1 diisiiriilmiis ve faiz koridoru asagi yonlii genisletilerek kisa
vadeli piyasa faizlerinin hareket alani belirlenmistir. TCMB’nin uyguladigl faiz
koridoru sistemi ve ROM sayesinde doviz kurundaki oynaklik diger yiikselen piyasalara

gore daha diisiik seviyelerde gerceklesmistir (TCMB 2013).

2011 yili sonunda %10,45 olan enflasyon 2012 yilinda %6,16 olmustur. Bu oran
son 44 yilin en diisiik yilsonu tiiketici enflasyonuna ulasilmistir. 2011 yili genelinde
Tirk Lirasinda gozlenen deger kaybinin enflasyon iizerindeki yansimalari basta

dayanikli tiiketim mallar {izerinde yasanmistir. Temel enflasyon gostergeleri (gida
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fiyatlari, tarim dis1 sektor, doviz kuru, ekonomik faaliyetler) yil genelinde asag1 yonlii

bir egilim sergilemistir (TCMB 2013).

Para Politikas1 Kurulu 24 Ocak 2012 ve 18 Aralik 2012 yaptig1 toplantida,
politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin sabit tutulmasina karar
vermistir. Aralik 2011 PPK toplantisinda alinin kararlarda belirlenen faiz oranlar1 Ocak
2012 PPK toplantisinda uygulanmasina karar verilmistir. Subat ayinda alinan kararda
faiz oranlan indirilerek faiz koridorunun {iist sinirinin indirilmesi uygun goriilmiistiir.
Ayni zamanda enflasyon hedeflemesiyle uyumlu olunabilmesi temkinli para
politikasinin siirdiiriilmesi istenmistir.

a)Politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz orami %S5,75 sabit

tutulmustur.

b)Gecelik faiz oranlari: Merkez Bankasi bor¢lanma faiz oranit %35 olarak sabit

tutulmus, bor¢ verme faiz oram %12,5’ten %11,5’e diisiiriilmiistiir. Acik
piyasa islemleri cercevesinde piyasa yapicisi bankalara repo islemleri yoluyla
taninan bor¢lanma imkani faiz orani ise %12’den %11’e diistiriilmiistiir.

¢)Ge¢ Likidite Penceresi Faiz Oranlari: Gec¢ Likidite Penceresi uygulamasi

cercevesinde, Bankalararas1 Para Piyasasi’nda saat 16.00—17.00 aras1 gecelik
vadede uygulanan Merkez Bankasi bor¢lanma faiz oran1 %0 diizeyinde sabit

tutulmus, bor¢ verme faiz oram %15,5’ten %14,5’e indirilmistir.

Mart, Nisan, Mayis, Haziran Temmuz, Agustos aylarinda yapilan toplantilarda
Subat ayinda alinan faiz kararlar1 degistirilmeden devam edilmistir. Alinan kararlarda
amag fiyat istikrar1 dogrultusunda hedeflenen enflasyon oranindan sapmamaktadir. Ayni
zamanda finansal istikrar1 da saglamak icin zorunlu karsilik oranlarinda tutarli bir
politika izlenmeye calisilmistir (TCMB 2012b, 2012c). Kurul Eyliil ayinda i¢ ve dis
talep arasindaki dengelenmeyi ve enflasyon diisiis seyri izlemesini olumlu gelismeler
olarak  degerlendirirken faiz  koridorunun daraltilmasinin  finansal istikrari
destekleyecegini belirtmis ve gecelik Merkez Bankasi bor¢ verme faiz oranini
%11,5’ten %10’a disiirmiistiir. Acik piyasa islemleri cercevesinde piyasa yapicisi

bankalara repo islemleri yoluyla taninan bor¢lanma imkani faiz oran1 %11°den %9,5’e,
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gec likidite penceresi Merkez Bankasi bor¢ verme faiz oranmt %14,5’ten %13’e

diisiiriilmiistiir.

Tablo 3.2: 2012 Y1l Ocak ve Aralik Ay Para Politikas1 Kurul Faiz Oran1 %

. Ocak Ay1 Toplant1 Karar1 Aralik Ay1 Toplant1 Karar1
2012 Yili Para Politikast Kurul
Faiz Orani (%) Ag¢iklamasi TCMB Borg TCMB Borg TCMB Borg TCMB Borg

Alma Verme Alma Verme

Gecelik Faiz Oranlart % 5 12 5 9
Gec Likidite Penceresi Faiz
Oranlar1 % (Saat 16:00-17:00) 0 15,5 0 12
Bir Hafta Vadeli Repo ihale Faiz 575 550

Oram1 %

Kaynak: 2012 Para Politikas1 Kurul Toplantisi

TCMB 2013 yilinin ilk c¢eyreginde sermaye girislerinin hizli olmasi, yurtigi
talebin genel olarak 1liml1 yonde seyretmesi nedeniyle faiz oranlarinin diisiik diizeyde
tutulmasinin ve makro ihtiyati tedbir uygulamasi siirdiiriilerek baslamistir. Faiz koridoru
sinirlt oranda indirilmek istenmistir. Bu amagla Merkez Bankasi gecelik bor¢clanma faiz
oran1 %4,75’e bor¢ verme faiz oran1 %8,75’e, agik piyasa islemleri ¢ercevesinde piyasa
yapicist bankalara repo islemleri yoluyla taninan bor¢lanma imkani faiz oram %8.25’e
ve geg likidite penceresi bor¢ verme faiz orani ise %11,75’e indirilmistir. Subat ayinda
sermaye girislerindeki artiglarin kredilerde meydana getirecegi hareketliligi kontrol
altina almak ve finansal istikrara dair riskleri dengelemek icin faiz oranlarinin diisiik
seviyelerde tutulmasinin gerekliligi aciklandi. Merkez Bankasi gecelik borclanma faiz
orant %4,50’e bor¢ verme faiz oran1 %8,50’e, a¢ik piyasa islemleri ¢ercevesinde piyasa
yapicist bankalara repo islemleri yoluyla taninan bor¢lanma imkani faiz oran1 %8’e ve

gec¢ likidite penceresi bor¢ verme faiz orani ise %11,50’e indirmistir.

TCMB 2013 yili Mart ayinda sermaye akimlarinda tespit edilen oynakliga
karsilik PPK, ROM’un etkinligini kademeli olarak artirmaya devam etmistir. ROM un
otomatik dengeleyici 6zelligi nedeniyle genis faiz koridoruna olan ihtiyag biiyiik ol¢iide
azalmistir bu nedenle faiz oranlar1 indirilmeye devam edilmistir. Merkez Bankasi
gecelik bor¢clanma faiz oran1 %4,50’de sabit tutulmus, bor¢ verme faiz oranint %7,50’e,
acik piyasa islemleri cercevesinde piyasa yapicist bankalara repo islemleri yoluyla

taninan borclanma imkani faiz oran1 %7’ye ve ge¢ likidite penceresi bor¢ verme faiz
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oranini ise %10,50’e indirmistir. Nisan ayina gelindiginde sermaye girislerinin tekrar
canlanmasi ve kredi artis oranlarinin referans degerlerin {izerinde seyretmesi nedeniyle
esnek bir para politikasi siirecini ihtiya¢ duyulacag diisiiniilerek doviz rezervlerini
artirmaya ve faiz oranlarm diisiik tutmaya yonelik politikalar siirdiiriilmiistiir. Bu
dogrultuda gecelik bor¢ verme ve bor¢lanma faizleri sirasiyla %4 ve %7 gec likidite
penceresi bor¢ verme faiz oranini ise %10’a indirilmis, ROM’larin artirilmasina devam
edilmistir. 2013 Mayis doneminde de ekonomik kosullar degismediginden bir hafta
vadeli repo ihale faizi, gecelik bor¢clanma ve gecelik bor¢ verme faizlerinde 0,5 puanlik
indirime gidilmistir. Bir hafta vadeli repo ihale faizi %4,5, gecelik bor¢lanma faizi

%3,5, gecelik bor¢ verme faizi %6,5 olarak belirlenmistir (TCMB 2014a).

Para Politikas1 Kurulu 16 Mayis 2013 ve 17 Aralik 2013 tarihli toplantisinda,
politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranlarinin tablodaki gibi indirilmesine
karar vermistir. Finansal istikrar1 dengelemek icin, faiz oranlarinin diisiik tutulmasi, kisa
vadeli faizlerde indirime gidilirken zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyonu katsayilari
yardimiyla para politikas: sikilastirilmasi uygulanmaya calisiilmistir (TCMB 2013c,
20134d).

Tablo 3.3: 2013 Yili Mayis ve Aralik Ay1 Para Politikas1 Kurul Faiz Oran1 %

. Mayis Ay1 Toplanti Karari Aralik Ay1 Toplant1 Karar1

2013 Yili Para Politikas1 Kurul

Faiz Orant (%) Agiklamas TCMB Bor¢  TCMB Bor¢ ~ TCMB Bor¢ ~ TCMB Borg
Alma Verme Alma Verme

Gecelik Faiz Oranlar1 % 4,5 7 3,5 6,75

Gec Likidite Penceresi Faiz

Oranlar1 % (Saat 16:00-17:00) 0 2.5 0 10,25

Bir Hafta Vadeli Repo ihale Faiz 45 45

Oran1 %

Kaynak: 2013 Para Politikas1 Kurul Toplantisi

2013 yilimin ikinci yaris1 kiiresel piyasalardaki para politikalarina iliskin
belirsizlik nedeniyle sermaye akimlarinda azalma yasanmustir. PPK para politikasi
durusunun sikilagtirilmasinin finansal istikrar1 destekleyecegini ongormiistiir ve kredi
artis oranlarini, doviz kuru oynakligini ve enflasyonu artiran birden fazla degiskenin
aynt anda meydana gelmesini géz Oniine alarak Temmuz ayinda faiz oranlarini

artirmistir. Merkez Bankasi gecelik bor¢ verme faiz oran1 %6,5’ten %7,25°e, agik
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piyasa islemleri cercevesinde piyasa yapicisi bankalara repo islemleri yoluyla taninan
bor¢lanma imkani faiz oran1 %6’dan %6,75’e ve ge¢ likidite penceresi bor¢ verme faiz
orani ise %10,25’e yiikseltilmistir. Agustos ayinda sadece Merkez Bankas1 gecelik bor¢
verme faiz oram1 %7,75’e c¢ikarilarak temkinli para politikast durusu siirdiiriilmek
istenmigtir. PPK toplantilarinda 2013 yilinin son ceyreginde de siki para politikasi
durusunun devam edecegi belirtilmistir. Eyliil, Ekim, Kasim ve Aralik aylarinda Tablo
3.3’de yer verilen Aralik ay1 oranlarinda sabit kalinarak uygulanmistir. 2013 yilinin son
ceyreginde doviz kuru oynakligi nedeniyle enflasyon gostergeleri hedefin iizerinde
seyretmekte oldugu icin PPK, 2013 Kasim ayindan itibaren bir ay vadeli repo
ihalelerine son verilmistir (TCMB 2013b). TCMB ROM’un amaciyla uyumlu bir
sekilde calistig1 ve Oniimiizdeki donemde otomatik dengeleyici 6zelligini gii¢lendirici
yonde adimlarin atilabilecegi belirtmistir. Kurul kademeli yapilacak rezerv opsiyonu
katsayilarindaki artislarin ve gerceklestirilen doviz satim ihalelerinin finansal sistemin

fonlama ihtiyacini artiric1 yonde etki yapacagim belirtmistir (TCMB 2014a).

2013 yilinin ortalarindan itibaren yasanan Tiirk Lirasinin deger kaybetmesi ve
enflasyon oranlarinin beklentilerin iizerinde seyretmesi neticesinde 2014 yili para
politikas1 temkinli bir durus (siki para politikasi) ile baglanmistir. Ocak ayinda PPK
tarafindan iki toplant1 yapilmistir. ilk toplantida 2013 yil1 aralik ayinda alinan kararlar
stirdiiriilerek temkinli para politikas1 ile yila baglanmigken ara toplanti yapilarak bazi
miidahalelerde bulunulmustur. Bu karalarin alinmasinda piyasalarda yasanan risk
algisinin artmasi, Tiirk Lirasinin deger kayb1 yasamasi ve enflasyon degerinin beklenen
izerinde seyretmesi etkili olmustur. 2014 yilinda Tiirk lirasinda belirgin bir deger kaybi
yasanmistir. Sermaye akimlarinda oynaklik gézlemlenmistir ve bu gelismeleri kontrol
altinda tutarak Merkez Bankasi miidahalelerine devam etmistir. TCMB fiyat istikrar
hedefinden ayrilmadan, hedefledigi enflasyon ile uyumlu politikalar ile finansal istikrari
gz Oniine alarak 2014 yili kararlarin1 uygulamistir. PPK, fiyat istikrarin1 saglamak
amaciyla giiclii bir parasal sikilastirma yapmaya ve operasyonel cerceveyi
sadelestirmeye karar vermistir ve bu dogrultuda ocak ayinda yapilan ara toplantida bir
hafta vadeli repo faiz oram1 %4,5’ten %10’a yiikseltilmistir. Merkez Bankasi gecelik
bor¢lanma faiz oran1 %3,5’ten %8’e, acik piyasa islemleri ¢ercevesinde piyasa yapicisi
bankalara repo islemleri yoluyla taninan borclanma imkéani faiz oram1 %6,75 ten

%11,5’e ve gec likidite penceresi bor¢ verme faiz oranim ise %10,25’ten %15°e
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yikseltmistir. TCMB fonlamas1 bir hafta vadeli repo faiz oranindan saglanacagi
belirtilmistir (TCMB 2015a). 2014 yilinin ilk ¢ceyreginde, siirdiiriilen sik1 para politikasi,
makro ihtiyati tedbirler sonucunda zayif seyreden sermaye akimlarinin da etkisiyle
kredi biiyiime hizlar1 yavaslamaya devam etmistir. Subat ve Mart ayinda Ocak ay1 ara
toplantida alinan faiz oranlart uygulanmaya devam edilmis ve enflasyon
beklentilerindeki bozulmalar diizelene kadar siki para politikasini siirdiiriilecegi
belirtilmistir. Yurtici 6zel kesim nihai talebindeki gerileme de uygulanan politikalarla

uyumlu bir gelisme olarak belirtilmektedir (TCMB 2014b).

2014 Mayis doneminde azalan belirsizlikler ve risk primi gostergelerindeki
iyilesme sonucunda tiim vadelerde piyasa faizlerinde diisiisler gozlemlenmistir. 2014
Haziran doneminde yurtici talep, ihracatin biiyiimeye yaptigi olumlu katkilarin, doviz
kurunun olumlu seyri enflasyon beklentisi tizerinde pozitif bir etki yaratmistir. Ancak
2014 yilimin ikinci yarisinda, gida fiyatlarindaki yiikselme nedeniyle enflasyon oraninin
yiiksek seyretmesi ve jeopolitik risklerin olumsuz etkileri nedeniyle para politikasindaki
sik1 durus siirdiiriilmiistiir. Enflasyon goriiniimiinde iyilesme saglanana kadar siki para

politikasi takip edilmistir (TCMB 2015a).

Temmuz ayinda PPK toplantis1 sonucunda Merkez Bankasi bor¢lanma faiz orani
ve politika faizi 0,50 puan indirildi ve siki para politikas1 uygulamasinin siirdiiriilmesi
kararlastirildi. Agustos ay1 toplantisinda kisa vadeli faizlerdeki durusun daha simetrik
bir faiz koridoru igerisinde siiriilmesi gerektigi ifade edilmis ve acik piyasa islemleri
cercevesinde piyasa yapicisi bankalara repo islemleri yoluyla taninan bor¢lanma imkani
faiz orant %11,5’ten %10,75’e, ge¢ likidite penceresi bor¢ verme faiz orant %12,75’e
indirilmistir. Bu siirecte kiiresel piyasalarda yasanan belirsizliklerin azalmaya
baslamasiyla birlikte yurt i¢i piyasalardaki belirsizliklerdeki azalisla genis faiz
koridoruna olan ihtiyacta azalmistir. Eyliil, Ekim, Kasim ve Aralik PPK toplantilarinda

mevcut faiz oranlarinin kullanilmaya devam edilmesi konusunda kararlar alinmstir.

Para Politikast1 Kurulu 21 Ocak 2014 ve 24 Aralik 2014 tarihinde yapilan
toplantida, faiz oraninin asagidaki gibi sabit tutulmasina karar vermistir (TCMB 2014d,
2014e).
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Tablo 3.4: 2014 Yili1 Ocak ve Aralik Para Politikas1 Kurul Faiz Oran1 %

2014 Yili Para Politikas: Kurul Ocak Ay1 Toplant1 Karar1 Aralik Ay1 Toplant1 Karari

Faiz Orani (%) Agiklamasi TCMB Borg TCMB Borg TCMB Borg TCMB Borg
Alma Verme Alma Verme

Gecelik Faiz Oranlar1 % 3,5 6,75 7,5 10,75

Gec Likidite Penceresi Faiz

Oranlar1 % (Saat 16:00-17:00) 0 10,25 0 12,75

Bir Hafta Vadeli Repo ihale Faiz 45 825

Oram1 %

Kaynak: 2014 Para Politikas1 Kurul Toplantisi

2014 yilinda Merkez Bankast ROM kullanmaya devam etmis ve otomatik
dengeleyici ozelligini kademeli olarak giiclendirmeye c¢alismistir. Faiz koridoru 2014
yilinda aktif kullanilan bir ara¢ olmustur. Merkez bankasi zorunlu karsilik oranlarinin
daha sade bir yapida olmasi gerektigi kararint almigtir. 2014 yilindan itibaren zorunlu
karsiliga tabi yiikiimliiliiklerin hesaplanmasinda yurt ici pasif toplamindan belirli
kalemlerin indirilmesi yontemi yerine, dogrudan zorunlu karsilifa tabi kalemlerin
dikkate alinmasi seklinde bir yaklasim benimsenmistir (TCMB 2014c). TCMB,
donemin sartlart cercevesinde likidite yonetimi stratejisinde degisiklik yapabilmistir.
TCMB’nin likidite yonetimi operasyonel c¢ercevesi 2014 yilinda su sekilde
olusturulmustur; Bankalar ihtiyagc duymalar1 halinde TCMB limitleriyle sinirli olmak
tizere teminatlar1 karsilifinda TCMB bor¢ verme faiz oranindan (referans faiz olan
Marjinal Fonlama Oran1) borclanabilecekler, likidite fazlaligi olusmasi halinde ise
limitsiz olarak TCMB bor¢glanma faiz oranindan TCMB’ye Tiirk liras1 borg
verebileceklerdir. Likidite yonetimi icin TCMB bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlari
koridoru ile zorunlu karsilik uygulamasi gibi araglar1 kullanmaya devam edecektir

(TCMB 2014c).

TCMB, 2014 yilinda dalgali déviz kuru'® rejimi uygulamasina devam etmistir.
TCMB Tiirk lirasinin asir1 degerlenmesi veya asirt deger kaybr yasamasina kars1 gerekli
gordiigli durumlarda miidahale etmektedir. TCMB doviz likiditesini kontrol edebilmek
amaciyla ve piyasanin isleyisini siirdiirmek i¢in gerekli gordiigii durumlarda miidahale

edebilmek icin doviz arz ve talebini takip etmektedir. Doviz ve Efektif Piyasalarinda

' Dalgali kur rejiminde doviz kurlar piyasadaki arz ve talep kosullar tarafindan belirlenmektedir. .
Doviz arz ve talebini belirleyen esas unsurlar ise uygulanan para ve maliye politikalari, ekonomik
temeller, uluslararasi gelismeler ve beklentilerdir.
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TCMB ile karsilig efektif islemlerine 2014 yilinda da devam edilecegi ve spekiilatif
nitelikli bir ortam olusmasi durumunda miidahalede edilebilecegini Para Politikas1

Kurulu toplantisinda belirtmistir (TCMB 2013e).

Siki para politikasi durusunun ve alinan makroihtiyati dnlemlerin etkisiyle
yapilan miidahaleler ve uygulanan para politikast dogrultusunda ekonomide olumlu
gelismeler yasandigi, belirlenen hedefler dogrultusunda ekonomik koruma ve

biiylimenin sonuclarinin alindig1 gozlemlenebilir.

2015 yilina baslandiginda enflasyonda izlenen olumlu seyir goz 6niine alinarak
Olciili faiz indirimi uygulanmistir. Faiz indirimi uygulamasiyla birlikte siki likidite
durusu siirdiiriilmeye devam edilmistir. Y1l icerisinde doviz kuru ve enflasyon arasinda
dengeyi korumak ve olumsuz etkileri onlemek i¢in siki para politikasi uygulamasina

devam edilmistir.

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin temel amaci fiyat istikrarini saglamak
olmaya devam etmis ve istikrarli bir ekonomik goriiniim ¢ercevesinde 2015, 2016 ve
2017 yili enflasyon hedefi %5 olarak belirlenmistir. Bu donemde fiyat istikrar1 ve
enflasyon hedefinin uyumlu seviyelerde tutulmasi amacinin yaninda finansal istikrar da
saglanmaya calisilmistir. Bu donemde Merkez Bankasi sermaye akimlarinda yasanan
oynaklig1 smnirli tutmaya, temkinli politikalar izlemeye devam etmistir. Geleneksel
araclarin yaninda yeni politika araclari olarak gecen geleneksel olmayan araglarda
kullanimu siirdiiriilmiistir ve TCMB, 1 haftalik repo faizi orani, faiz koridoru, Tiirk
liras1 ve yabanci para likidite politikalar1 ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi (ROM)
araclarimi kullanarak kiiresel oynakligin Tiirkiye ekonomisine olan olumsuz etkilerini

sinirlamaya ¢alismistir (TCMB 2015d).

Doviz kurunda yasanan hareketlilik nedeniyle 27 Subat 2015 tarihinden itibaren
doviz satim ihalesi tutarlarinin daha esnek bir sekilde belirlenmesine karar verilmis ve
Rezerv Opsiyon Katsayilarinda teknik ayarlamalar yapilmistir. Zorunlu karsiliklara
Odenen faiz oranlar1 da yil igerisinde agsama asama artirilmistir (TCMB 2016a). TCMB,
agustos ayi itibariyle kiiresel para politikalarina dair belirsizliklerin finansal piyasalar
tizerindeki olumsuz etkilerini 6nlemek adina bazi tedbirler almistir. Bu anlamda, faiz

politikasi, TL ve doviz likiditesi ile finansal istikrara yonelik politikalarda yapilacak
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degisiklikler gozden gecirilmistir (TCMB 2016a). TCMB 18 Agustos 2015 tarihinde yol
haritasin1 “kiiresel para politikalarinin normallesme siirecinde yol haritas’” adh
calisgmasiyla duyurmustur. Bu dogrultuda faiz ve TL likiditesi politikalarinda
sadelesmeye gidilerek piyasa yapici bankalara taninan bor¢clanma imkéni faiz oraninin
kaldirilacag:1 ve teminat kosullarinin sadelestirilecegi aciklamistir. TCMB kiiresel para
politikalarinda yasanacak olumlu gelismelerle faiz koridorunun bir hafta vadeli repo
ihale faiz orani etrafinda daha simetrik hale getirilecegini ve daraltilacagini belirtmistir
(TCMB 2015e). Merkez Bankasi yayimladigi yol haritasi raporunda doviz kuru
oynakligin1 azaltmak amaciyla déviz satim ihalelerinin daha esnek hale getirilecegini,
Tiirk lirast zorunlu karsiliklara 6denen kismi faizin yiikseltilmesi veya Rezerv Opsiyon
Katsayilar1 diizenlemeleriyle finansal sisteme doviz likiditesi saglanacagini agiklamistir
(TCMB 2015e). Doviz depo piyasast i¢in limitleri artirilacagi ifade edilmistir (TCMB
2015e). Kiiresel para politikalarinin normallesmesi Oncesinde ve sonrasinda doviz
likiditesi politikasinda esneklik saglamak ve finansal istikrari desteklemek amaciyla,
cekirdek yiikiimliiliikler ve uzun vadeli bor¢lanmay1 tegvik edici yonde ilave adimlar
atilacagr ifade edilmistir. Yeni yabanci para cekirdek disi yiikiimliiliikler i¢in zorunlu
karsilik oranlarini tic yildan uzun vadeyi tesvik edici sekilde degistirmistir (TCMB
2016a).

PPK toplantilarina Ocak ayinda politika faizi %8,25’ten %7,75’e indirildi ve
diger faiz oranlarinda 2014 yili Aralik ay1 faiz oranlarinda sabit kalinarak yila
baglanilmigtir. Subat ayinda 0,50 puan indirim uygulanarak siki para politikasinin
siirdiirilmesine karar verilmis ve yil boyunca bu oranlar kullanilmigtir. PPK
toplantilarinda para politikasindaki siki durus ve alinan makro ihtiyati Onlemler
enflasyonu, 6zellikle enerji ve gida dis1 (cekirdek) enflasyon gostergelerini ve enflasyon

beklentilerini olumlu yonde etkiledigi ifade edilmektedir (TCMB 2015b, 2015¢).
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Tablo 3.5: 2015 Yili1 Ocak ve Aralik Ay1 Para Politikas1 Kurul Faiz Oran1 %

2015 Yili Para Politikas: Kurul Ocak Ay1 Toplant1 Karar1 Aralik Ay1 Toplant1 Karar1

Faiz Orani (%) Agiklamast TCMB Bore  TCMB Bor¢ ~ TCMB Bor¢  TCMB Borg
Alma Verme Alma Verme

Gecelik Faiz Oranlar1 % 7,75 10,75 7,25 10,75

Gec Likidite Penceresi Faiz

Oranlar1 % (Saat 16:00-17:00) 0 12,75 0 12,25

Bir Hafta Vadeli Repo ihale Faiz 775 750

Oran1 %

Kaynak: 2015 Para Politikas1 Kurul Toplantisi

Merkez Bankasi raporlarinda 2013 yilinda yakalanan biiylime hizinda 2014
yilinda yasanan kiiresel gelismelerin ve yasanan belirsizlik ortaminin etkisiyle alinan
sitki para miidahaleleri sonucu gerileme yasanmistir. Ancak 2015 yilinda kiiresel
ekonomide yasanan belirsizliklere kars1 yapilan miidahale ve uygulanan politikalar ile
2014 yilindan daha iyi bir biiyiime yakalandigi ifade edilmektedir. 2015 yilinda
iyilesmeyi siirdiiren ekonomimiz icin yasanan olumsuz jeopolitik etkenler neticesinde
ithalat ve ihracat da yasanan azalma, kiiresel ekonomideki zayif goriiniin olumsuz

yonde etki yaratiyor olsa da iyilesme siireci yavas olarak siirdiiriilmiistiir.

Merkez bankasi 2016 yilinda mevcut politika durusuna devam ederek enflasyon
hareketliligine kars1 siki durusunu ve likidite ve finansal istikrar destekleyici
politikalarim siirdiirmeyi hedeflemistir. TCMB 2016 yili PPK toplantilarinda kiiresel
oynakliklarda bir miktar diisiis gozlendigine yer vermis ve 2015 Agustos ayinda
yayimlanan yol haritasinda belirtilen politika araclarinin etkili bir sekilde kullanilmaya
baslanmasi da genis bir faiz koridoruna duyulan ihtiyaci bir miktar azaltmistir. Bu
donemde 2016 Ocak ayindan Ekim ayma kadar gecen siire¢ zarfinda PPK
toplantilarinda sadece gec likidite penceresi bor¢ verme faiz oranina kademeli olarak
miidahale edilmis her ay indirim uygulanarak oran %12,25’ten %9,75’e indirilmistir.
2016 yili Mart ve Eyliil ay1 siirecinde finansal kosullar ve kiiresel piyasalarda olusan
olumlu kosullar sayesinde TCMB Faiz koridorunu sadelestirme imkani bulmustur. Bu
asamada koridorun iist bandi azaltilmistir. Gecelik bor¢ verme faizleri Mart ayinda
%10,75 iken Eylill ayinda %8,25’e indirilmistir. Faiz koridorunun iist band1 indirilirken
alt bandi, haftalik repo faizi, %7,25’te sabit tutulmustur (TCMB 2016b). Yilin son
ceyregine gelindiginde kiiresel belirsizliklerdeki artis ve yiliksek oynakliklara baglh
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olarak yasanan doviz kuru hareketleri enflasyon goriiniimiine dair yukar1 yonlii risk
algilarin s6z konusu oldugu ifade edilmis ve soz konusu gelismelerin beklentiler ve
fiyatlama davraniglart iizerindeki olumsuz etkisini simirlamak amaciyla parasal
sikilagtirma yapilmasina karar vermistir. Kasim ay1 PPK toplantisinda politika faiz orani
%7,50’den %8’e yiikseltilmis, gec likidite penceresi bor¢ verme oran1 %9,75’ten %10’a
cikarilmistir. Tiirk lirast likidite yonetimi kapsaminda cesitli miidahaleler olmustur.
Tiirk liras1 likidite yonetimi etkinligini saglamak amaciyla kesin alim ihalelerine
yilsonuna kadar devam edilmesine karar verilmistir. Agustos ve Eyliil aylarinda Tiirk
liras1 zorunlu karsilik oranlarinin tiim vade dilimleri icin toplamda 100 baz puan
indirilmesiyle likidite saglanmistir (TCMB 2016b). Finansal piyasalardaki oynakligin
etkilerini sinirlamak i¢in Tiirk liras1 depo islemleri ile sinirsiz likidite olanag1 saglanmis;
giin ici likidite imkan1 komisyonu sifira diistiriilmiistiir. Tiirk liras1 likidite saglamak
amaciyla limitsiz teminat doviz depo tesis imkani taninmistir. Zaman i¢inde limitsiz
teminat doviz depo imkéanina olan ihtiyacin azalmasi sebebiyle teminat doviz depo
uygulamasinda 11 Kasim 2016 tarihinde yeniden iist limit uygulamasina doniilmiistiir
(TCMB 2016b). Yabanci para zorunlu karsilik oranlari ve Rezerv Opsiyonu
Katsayilarinda yil icinde kademeli indirimler yapilarak finansal sisteme ek doviz

likiditesi saglanmistir (TCMB 2016b).

Kiiresel piyasalarda devam eden belirsizliklerle birlikte, jeopolitik gelismeler ve
yurt ici gelismeler neticesinde ekonomide hareketli bir goriiniim ortaya c¢ikmaistir.
Likidite tedbirleri, makroihtiyati diizenlemeler ve diger tesvikler ile denge saglanmak
istenmistir. TCMB, fiyat istikrarin1 saglama amaci dogrultusunda para politikas1t ve
likidite araclarimi uygun bir bilesimle ve Ongoriilebilirligi destekleyecek sekilde
kullanmaya devam etmistir. 2017 yilinin baslarinda doviz kurlarinda yasanan oynaklik
ve bu durumun enflasyon goriiniimii iizerindeki etkisi, sene basindaki para politikast
kararlarinda belirleyici olmus, 2017 yili Ocak ayinda faiz oranlarinda artisa gidilmis ve
12 Ocak 2017 tarihinden itibaren bir hafta vadeli repo ihalesi acilmamistir. Tiirk lirasi
ve doviz likiditesi yonetimindeki esnekligin ve ara¢ cesitliliginin artirilmasi amaciyla
17 Ocak 2017 tarthinde Tiirk Lirast Depolart Karsiligt Doviz Depolart Piyasasi
acilmistir (TCMB 2017a). 2017 yili PPK toplantilarinda para politikasindaki siki
durusun giiclendirilmesine karar verilmistir ve alinan kararlarda Merkez bankasi gec

likidite penceresi bor¢ verme faiz orami kullanilarak miidahalede bulunulmustur. Gec
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likidite penceresi bor¢ verme faiz orani Ocak ayinda %11, Mart ayinda %11,75, Nisan
ayinda %12,25 olarak uygulanmistir. PPK toplantilarinda siki para politikas1 durusunun
korunmasina karar verilmis ve Geg¢ Likidite Penceresi uygulamasi cercevesinde borg
verme faiz oranmm %12,25’te sabit tutmustur. Ekonomik verilerde degisim
dogrultusunda enflasyonun beklenen deger iizerinde seyredebilecek olmasi durumuna
karsin Kurul’un toplantilarinda para politikasinin temkin diizeyinin kademeli olarak
giiclendirilmesine yer vermis ve Aralik ayindaki toplantisinda, Ge¢ Likidite Penceresi
uygulamast cercevesinde bor¢ verme faiz oramimi ylizde 12,25’ten yiizde 12,75°e
yiikseltmigtir. 20 Kasim 2017 tarihinde reel sektoriin doviz kuru riskinin etkin
yonetilmesi amaciyla Tiirk Liras1 Uzlasmali Vadeli Déviz Satim ihaleleri diizenlenmeye
baslamistir. Aralik ayinda parasal durusun bir miktar daha sikilagtirilmasina karar
verilmis ve fonlama maliyeti yilizde 12,75 seviyesine yiikseltilmistir. Sikilagma
kararinda yilsonunda enflasyonun yiiksek seviyelerde yer almasi ve yakin zamanda
olusan maliyet gelisme beklentileri etkili olmustur. 2017 yili boyunca TCMB
fonlamasinin biiyiik oranda tek kanaldan yapilmasina bagli olarak para politikasinin
ongoriilebilirligi onemli olgiide artmistir. Thracat reeskont kredileri kapsaminda belirli
kredi geri Odemelerinin sabitlenen doviz kuru iizerinden Tiirk lirasti cinsinden

yapilabilmesine olanak taninmistir (TCMB 2017a).

TCMB’nin genis faiz koridoru ve siki likidite politikasinin bir arada
kullanildig bir para politikas1 cergevesi uygulamasi, Tiirkiye ekonomisinin kiiresel

soklara kars1 hassasiyetini azaltarak fiyat istikrarin1 ve finansal istikrar1 desteklemistir.
3.1.4 Tirkiye’de Enflasyon Siireci

Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen artisa enflasyon denilmektedir. Toplam
talebin toplam arzdan fazla olmasi talep enflasyonu; girdi maliyetlerinin artmasi sonucu
yasanan enflasyon ise maliyet enflasyonudur. Enflasyonun baslica etkileri arasinda satin
alma giiciinde azalma, dis O0demeler dengesinde ve sermaye akisinda bozulmalar
sayilabilir. Enflasyonun artarak devam ettigi ekonomilerde insanlar degeri giinden giine
diismekte olan parayr elden ¢ikarma egilimde olur ve farkli yatirim kanallarma talep

artis1 yasanir. Bu durum ise paranin degerinin diigmesine sebep olur. Paranin degerinin
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diistiigii bir ekonomik ortamda borglular icin avantaj saglayacagi igin borglular

bor¢larin1 daha kolay 6deyebilirler.

Enflasyonun ekonomi icinde var olmasi istenir ancak belirli bir diizeyde
tutulmak kaydiyla. Temel amaci fiyat istikrart saglamak olan merkez bankalarin istedigi
enflasyon; diizeyi diisiik ve istikrarli diizeyde olan enflasyon oranidir. Merkez bankalari
enflasyonla miicadele icin bir heder belirlemekte ve bu hedefe ulasmak icin para
politikasini kullanmaktadir. Merkez bankalari, enflasyon hedeflemesi icin sayisal bir
hedef belirleyerek bu hedefe ulasmayir amaglamaktadir. Merkez bankasi enflasyonla
miicadelede siki para politikas1 uygular, siki para politikas1 uygulamasi faizlerin yiiksek
olmasi anlamini tagimaktadir. Bu durumda tiiketim ve yatirimin diismesi tasarruflarin
artmast ve toplam talepte azalma yasanmasi sonug¢ olaraksa enflasyonun diismesi

beklenmektedir.

TCMB, 2002 — 2005 yillar1 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi uyguladi, 2006
yilindan baglayarak resmi enflasyon hedeflemesi uygulamasina gecti. Kiiresel krizin
yasandigr donemde enflasyon hedeflemesi uygulanmaktaydi. Merkez bankasi enflasyon
hedeflemesi uygular, c¢iinkii belirli bir donem ve amag¢ dogrultusunda uygulamaya
koydugu para politikas1 ile elde edecegi sayisal bir hedefinin olmasi gerekmektedir.
Hedef olarak belirlenen rakamlara ulasilmasi durumunda merkez bankasinin

giivenilirligi artmis olacaktir.

Kara, Ogiing ve Sarikaya (2016) calismasinda konvansiyonel enflasyon
hedeflemesinin uygulandigi ¢cok amach 2006-2010 donemi ile ¢ok aracli geleneksel
olmayan bir yaklagimin hakim oldugu 2011-2015 donemleri kiyaslandiginda, ortalama
enflasyonun iki donemde ayn1 oldugu ancak bilesenleri itibariyla oldukg¢a farklilastigini
ifade etmektedir. Enflasyon ilk bes yillik donemde daha ¢ok digsal faktorlerden
etkilenirken ikinci bes yillik donemde doviz kuru, birim isgiicli maliyeti ve ¢iktr agig1
gibi temel makro unsurlarin enflasyona katkisinin arttigim1 belirmektedir. Mahfi
Egilmez’e gore (2016) Tiirkiye’de eskiden enflasyon, TL’ nin dig degerini etkilerdi, son
donemlerde bu iliski tersine dondiigiinii ve TL’nin dis degeri enflasyonu etkilemeye
basladigini ifade etmistir. TL, yabanci paralara karsi1 deger kaybi yasadik¢a enflasyonda
artis yasanmaktadir. TL nin yabanci paralara kars1 deger kaybini dis etkiler ve i¢ etkiler
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olarak incelenmektedir. Dis etkiler, diger ekonomilerdeki olumlu-olumsuz gelismeler
s0z konusu oldugunda ayni ekonomik yapiya sahip gelismekte olan iilkelerin paralari
Dolar, Euro gibi rezerv paralara karsi deger kaybetmektedir. I¢ etkilerde ise siyasal
etkiler, aciklama etkileri, kurumlarin durumu gibi etkenler s6z konusu olmaktadir. Bu
etkenler s6z konusu oldugunda iilke ekonomileri miidahale edilebilir hale geliyor;
pozitif bir yaklasimla riskleri azaltmak, siyasette uzlasmaci yaklasimlar icine girmek,
siyaseti bagimsiz kurumlarin islerine karigmaktan uzak tutmak, yapisal reformlar

yapmak iilkeyi kendi ekonomik yapisini giiclendirebilir hale getiriyor.
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Grafik 3.3: Tiirkiye 2008-2017 Y1li Enflasyon Orani ve Enflasyon Hedefi (%)
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Tablo 3.6: 2008-2017 Yil1 Tiirkiye Enflasyon Orani, Degisimi ve Hedefi

Yil Enf Oram % Degisim Enf Hedefi
2008 10,06 1,67 4
2009 6,53 -3,53 7.5
2010 6.4 -0,13 6,5
2011 10,45 4,05 5,5
2012 6,16 -4,29 5
2013 7.4 1,24 5
2014 8,17 0,77 5
2015 8,81 0,64 5
2016 8,593 -0,28 5
2017 11,92 -0,39 5

Kaynak: TCMB

Tablo 11 TCMB’nin enflasyon hedeflemesinde ortaya koydugu hedefleri,
yilsonlarinda gerceklesmis enflasyon oranlarini ve bir onceki yilla ayni donemde
yasanan enflasyon degisimini gostermektedir. Tabloda yer alan verilere bakildiginda
enflasyon hedefleri ve gerceklesen enflasyon oranlar1 arasinda fark yer almaktadir. 2008
yilinda yasanan kiiresel krizin kiiresel piyasalardaki etkisi ve siyasal belirsizlik TL nin
deger kaybetmesine neden olmustur ve enflasyon beklenen degerlerin iistiinde
gerceklesmistir. 2009 yilinda hedeflenen enflasyon oranin altinda bir enflasyon orani
elde edilmistir. Bu donemde TCMB enflasyon hedefini giincellemistir ¢iinkii onceki
yillarda elde edilen hedefin iizerinde enflasyon oranlar1 2009 yilinda hedeflerin elde
edilemeyeceginin 6ngoriilmesini  saglamis ve giincellemeye gidilmistir. Merkez
bankasiin hedefledi oranlari tutturmasi giivenilirligini ve kredibilitesini artirmaktadir.
2009 yilinda 2008 kiiresel krizin etkileri azalma gostermis olsa da etkileri devam
etmistir. 2009 yilinin son déneminde i¢ ve dis talepte yasanan toparlanmalar, gegici
vergi indirimlerinin sona ermesi, islenmemis gida fiyatlarinin yiikselmesi son ceyrekte
enflasyonda artis gozlemlenmesine neden olmustur (Ermisoglu 2011: 75). 2010 yilinda
hedeflenen ve gerceklesen enflasyon oranlar1 bir birine ¢ok yakin degerlerde
olusmustur. Bu durumun en biiyiik etkeni ise TCMB’nin acgiklamis oldugu c¢ikis
startejisi politikasinin etkili olmas1 olmustur. Kiiresel kriz sonrasindaki para politikasi
uygulamalari, kisa vadeli faiz oranlarina miidahalesi, dengeli likidite politikasi izleme
caligmalar1 sonucunda merkez bankast 2010 yili enflasyon hedefini tutturarak

giivenilirliginin gostermistir.

Tabloda yer alan diger yillar degerlendirildiginde hedeflenen enflasyonun ve

gerceklesen enflasyon arasinda giderek biiyliyen bir fark olustugu goriilmektedir. Bu
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durum ise %5’lik enflasyon hedefinin giincel politikalar acisindan ekonomik gosterge
niteliginden uzak bir hedef oldugu ortaya c¢ikarmaktadir. Belirlenen %5°’lik enflasyon
hedefinin gerceklesen enflasyon diizeyinin altinda kalmasinin nedenlerinden biri 2008
kiiresel krizinin ekonomi iizerindeki yansimalarinin kiiresel diizeyde devam etmesi bir
digeri ise i¢ ekonomik dengede yasanan hareketliliktir. Krizle birlikte tiiketici
harcamalarinda azalma yasanmustir ancak bu durumun hafifletilmesi i¢in gerekli
miidahaleler para politikas1 araciligiyla yapilmistir. TCMB enflasyonda goriilen
yiikselisi, gida fiyatlarina ve Tiirk lirasinda yasanan deger kaybina baglamaktadir.
Enflasyon oranlarinin hedeflenen enflasyon oraninin iizerinde olusmasimin nedeni

hedeflemede kullanilan degerlerden kaynaklanmaktadir.
3.1.5 Makro Ihtiyati Politikalar

Makro ihtiyati politikalar finansal sistemde ortaya cikabilecek riskleri
denetlemek ve onlemek amaciyla kullanilan biitiin tedbirlerin icerir. Bu uygulamadaki
amag finansal sistemi olabilecek risklere kars1 korumaktir. Finansal sistemde meydana
gelecek ekonomik sorunun biitiin ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerini azaltmay:
amaclar. Bu amag cercevesinde, ekonomik olumsuzluklar1 azaltmak, kaldira¢ kullanimi
diizenlemek, tam bilgisinin saglanmasi(kredi ve varlik fiyatlan iliskisi), kirilganligin
denetlenmesi gibi hedefleri icerir. Makro ihtiyati politikalar finansal sistemin
sorunlarin1  gidermeyi ister bu nedenle para ve maliye politikasiyla birlikte
uygulanmalidir. Kiiresel krizinin temelinde finansal sistemden kaynaklan sorunlar yer
almaktadir. Finansal kriz sonunda yikici etkilerle karsilasilabilmektedir. Makro ihtiyati
politikalar ile amaglanan sistemik riskin finansal sistem ve ekonomi iizerindeki olumsuz
etkilerini sinirlamaktir. Sistemik risk, finansal sistemde yasanan sorunlar nedeniyle
finansal aracilik faaliyetlerinin biiyiilk oranda kesintiye ugramasi ve reel ekonomide

yikici sonuglarin ortaya ¢cikmasi riskidir.

Makro ihtiyati politikalarin iic hedefi vardir: sistemik soklara karsi tampon
olusturmak, kredi varlik fiyatlar1 arasinda dengeyi saglamak, finansal sistemdeki

bagimliliktan kaynaklig kirilganlig1 azaltmak.

Makro ihtiyati politika araglar1 temel olarak iki gruba ayrilir; tamimlama ve

izleme araclari, operasyonel araclar olmak iizere. Tanimlama ve izleme araglari,
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sistemik riskleri izlemeyi ve tamimlamayr ve Oncelikleri belirlemeyi amaclar.
Tanimlama ve izleme araclari; temel dengesizlik gostergesi makroekonomik veri ve
bilancolar, piyasa kosullar1 gostergesi, sistemdeki risk konsantrasyonu gostergesi,
makro stres testleri, biitiinlesik izleme sistemleridir. Operasyonel araglar ise sistemik
risklerin 6nlenmesinde kullanilan araclan icerir. Bu araglar, ekonomik dongiiler ters
bicimde isleyebilecek sermaye tamponlarinin olusturulmasi, sektorel bazda sermaye
gerekliliklerinin  getirilmesi, bor¢ ve alacak hesaplarinda para birimi ve vade
uyumsuzlugunun sinirlanmasi, yabanci para birimi bor¢clanmaya sinirlama getirilmesi,
para ve maliye politikasi araglarinin bu amaglar ile kullanilmas: olarak

siralayabiliriz(TCMB Biilten 35).

Kiiresel kriz geleneksel uygulamalarin makro finansal risklerle miicadele
yetersiz kaldiklarin1 ortaya koymustur. Tiirkiye’de kriz sonrasinda gelismis iilkelerde
yasanan parasal genisleme nedeniyle gelismekte olan iilkeye kayan sermaye akimin
ekonomide oynakliga neden olabilecegini ongorerek makro ihtiyati politikalar onem
vermistir. Ayni zamanda kurumsal alt yapisim1 sekillendirerek cesitli komiteler
olusturmustur. Kriz sonrasinda 2010 yilinda yasanan sermaye akimlar1 ve ekonomide
olusan kirilganliga kars1i onlemlerin alinmasi siirecinde esneklik saglayacak araclara
ihtiya¢ duyulmustur. Kiiresel kriz sonrasinda TCMB para politikasinda geleneksel
olmayan faiz politikasi, faiz koridoru, ROM, zorunlu karsilik oran1 gibi uygulamalarla

makro ihtiyati politikalar1 desteklemistir.



IV. BOLUM

4.SONUC

25.04.2001 tarihinde 4651 sayili Kanun degisikligiyle TCMB’nin temel gorevi
fiyat istikrarin1 saglamak olarak belirlenmistir. 2008 finansal krizine kadar Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasinin ana amaci fiyat istikrarim1 saglamakti. Fiyat istikrarinin
saglanmis olmasina ragmen gelismis ve gelismekte olan bir¢ok iilke finansal krizden
etkilenmis ve istikrar kayiplar1 yasamistir. 2008 finansal krizi fiyat istikrarinin tek
basina yeterli olmadiginin ayni zamanda finansal istikrarinda temel amag¢ olmasinin
gerekliligini ortaya koymustur. 2008 finansal krizi kiiresel ekonomik gecisler (baglar)
araciligiyla iilkeler arasinda yayilmig ve kiiresel finansal bir kriz olmustur.
Kiiresellesme ile ekonomik yapida bir biitiinlesme soz konusu olmustur. Ekonomik
faaliyetler araciligiyla bircok iilke ekonomisi arasinda hizli gegislerin yasandigi bir
ortamda meydana gelen 2008 finansal krizi i¢in sadece ulusal ekonomide fiyat
istikrarinin saglanmasi yeterli olmamis finansal istikrarin saglanmasinda gerekli hale

gelmistir.

2008 finansal krizi sonrasinda ekonomik durgunluk meydana gelmistir. Gelismis
ilkeler bu siireci hizla atlatabilmek i¢in faiz oranlarimi diisiirerek parasal genisleme
yaratmiglardir. Gelismis {ilkelerin faiz indirimi sonrasinda sermaye akimlar1 faiz
indirimlerini geligsmis iilkelere nazaran daha az gerceklestiren gelismekte olan iilkelere
yonelmistir. Sermaye akimlarinda bu gelisme yerli para birimlerinin degerlenmesini,
ithalatin artmasini saglamis ve cari acigin artmasina neden olmustur ve gelismekte olan
iilkeler icin siire¢ zorlasmistir. Bu ekonomik sartlar altinda hem yerli paranin degerinin
korunmas1 hem kredi genislemelerinin kontrol altinda tutulmasi ve ayni zamanda cari

acikta meydana gelebilecek artislarin onlenmeye calisilmasi gerekmistir.
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TCMB 1931 yilinda iilkenin iktisadi gelisimini saglamak amaciyla faaliyete
baslamistir. 2001 yilinda TCMB’nin para politikasinda temel amaci fiyat istikrarini
saglamak olmustur. TCMB zaman igerisinde para politikasi i¢in kullandig1 araglarda,
miidahale hamlelerinde kendisini siirece uyarlayarak gelisimini siirdiiren degisen
zamana ve ekonomik duruma uyum saglayan bir kurum olmustur. 1960 ve 1980 yillari
arasinda ekonomik likiditeyi kontrol etmek i¢in munzam karsilik oranlarimi, fiyat
artislarin1  kontrol etmek i¢in reeskont oranlarimi ara¢c olarak kullanmistir ve
bankalararasi para piyasasi islemleri, doviz ve efektif piyasasi ve 1987 yilinda agik
piyasa islemlerini uygulamasina dahil etmistir. 1990 sonrasi donemde ve 2000’11
yillarda enflasyon hedeflemesine gidilmis ve agik-Ortiik enflasyon, dalgali doviz kuru
gibi diizenlemeler yapilmistir. Merkez bankasi kararlarin1 daha hizli alabilmesi i¢in
temel amacina ulagsmada kullanacag araglarin1 bagimsiz belirleme, gerekli gordiigii

durumlarda bilgi toplama, alt yap1 giincellemesi yapma gorevlerini iistlenmistir.

Tiirkiye ekonomisi agisindan fiyat istikrart saglandiginda finansal istikrarinda
saglanacagl diisiiniilmekteydi. 2008 yilinda yasanan kriz neticesinde goriilmiistiir ki
fiyat istikrar1 saglandiginda finansal istikrar saglanamayabiliyor. Tiirkiye de para
politikas1 uygulamalarim1 diizenleyen kurum Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasidir.
TCMB kriz sonrasinda fiyat istikrar1 temel hedefinin yanina finansal istikrar1 da alarak
yeni donem ekonomisine yon vermeye baglamistir. TCMB’nin mevcut durumda
kullandig1 araclar ile fiyat istikrar1 saglanabiliyordu ancak yeni diizenlemesinde finansal
istikrar1 ve fiyat istikrar1 mevcut araglarla saglayamayacag i¢in zorunlu karsiliklar,
politika faizi, faiz koridoru, ROM (Rezerv Opsiyon Mekanizmasi) gibi araglar1 belirli
diizenlemeler ile kullanmaya basladi. Kriz sonrasinda direk yeni bir sisteme ge¢mek ya
da dogrudan amaci degistirerek hareket etmek dogru olmayacag: icin finansal istikrar
dogrudan ana hedef olmamistir. Kriz sonrasinda TCMB’nin amaci ilk etapta mevcut
durumu muhafaza etmeye calismak olmustur. 2008 kriz dncesinde elde edilmis olan
bliylime oranlarina tekrar ulasilmak istenmistir. Ekonomik hamlelerini bu yonde
sekillendirmis diger bircok iilke gibi faiz oranlarinda indirim yapmistir. Bu siirecte
amac1 gerilemeyi durdurmak olmustur. 2010 yilinda ¢ikis strateji ile yeni yol haritasini
aciklamis ve sonraki donemlerde degisen kiiresel sartlara uygun hamleler yaparak

gelisim siirecini siirdiiren bir iilke olmamiz1 saglamstir.
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TCMB 2010 yilinda krizden sonraki doneme gecerken piyasadaki likiditeyi
azaltarak zorunlu karsilik oranlarini yiikseltmistir. Sermaye girislerinin yasandigi ve
hizli kredi genislemelerin oldugu dénemlerde zorunlu karsilik oranlarimi artirarak kredi
genisleme hizim yavaslatmistir. 2010 yilinda Cikis Strateji ile yeni donemini baslatan
TCMB para politikas1 uygulamasinda fiyat istikrarinin yanina finansal istikrar1 da alarak
hareket etmistir. Onceki doénemlerde finansal istikrar fiyat istikrarindan sonra ele
alinirken artik birlikte degerlendirilmeye baslanmistir. Yeni donemde kullanilan araglar,
zorunlu karsiliklar, politika faizi, likidite yonetimi, faiz koridoru ve ROM gibi araglar
olmustur. Yeni para politikas: araglar1 faiz koridoru ve ROM ile kisa vadeli sermaye
hareketlerine daha hizli ve esnek hareket alan1 saglanmis ve bu araglar yardimiyla doviz
likiditesini etkileyerek kur oynaklig1 azaltilabilmistir. TCMB yeni baslayan siirecin ilk
doniislerini olumlu olarak yasamistir. Sonraki yillar icerisinde yasanan kiiresel
hareketlenmeler, siyasi hamleler, jeopolitik sorunlar nedeni ile ekonomik gerilemeler
olusmus olsa da Merkez Bankasi siki para politikast durusunu siirdiirmiistiir. Merkez
bankas1 para politikasi araclarini aktif olarak kullanan yetersizligini anladigi durumda
degisime yonelen bir anlayisa sahiptir. Ancak politika araglarimi aktif kullanimi
enflasyon oranini kontrol altinda tutmasi icin yeterli olmamistir. Enflasyon orani genel
itibariyle acik enflasyon hedeflemesi saglandigt donemde hedeflenen beklenti

degerlerinin iizerinde olusmustur.

Tezimizde, kriz sonrasinda Tiirkiye’nin para politikasi agisindan verdigi tepkileri
ele almaya calistik. Tiirkiye de kriz, Tiirkiye de para politikasi, geleneksel ve geleneksel
olmaya araclar ve temel kavramlara kisaca deginmeye calismamizdaki amag¢ yapilan
miidahalelerin daha dogru anlasilabilmesini saglamak istememiz olmustur. Calisma
icerisinde TCMB’nin para politikas1t miidahaleleri ile kriz sonrasi kendini yeniledigi,
sadece krizi atlatmak icin degil daha istikrarli ve gelisen bir iilke ekonomisi yaratmak
amaciyla hareket ettigini, uygulayicist oldugu para politikasinda adimlarint dar bir
cerceveden degil daha genis kiiresel ekonomik sartlar1 da dikkate alarak tasarlayan bir
yapida oldugu anlasilmistir. Hedeflerine ulagsmak icin dogru hamleler yapmaya calisan
ve ekonomik hareketlilik karsisinda araclarini verimli kullanmaya calisan aktif bir
yapidadir. Tezimizde para politikasi miidahaleleri ile elde edilen sonuglar gosterilmeye

calisildi ve bu calisma degisen ekonomik sartlarda para politikasinin hala islerligini
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stirdiiriip siirdiirmedigi acisindan yeni donemde yapilacak ¢alismalar icin bir yol haritasi

olusturacagini temenni ederiz.
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