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ONSOZ

Merkez bankaciliginin tarih igerisindeki baslangicindan bugiine kadar geg¢irmis
oldugu siire¢ genel hatlariyla incelenerek ve literatiir taramalariyla desteklenmek
kosuluyla agiklanmaya g¢alisilmistir. Calismanin esas amaci 2002-2012 yillar1 arasini
kapsayan 10 yillik siire¢ icerisinde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin uygulamis
oldugu para politikalarin1 tespit etmek ve bu uygulamalarin sonuglarini ortaya
koymaktir. Calismanin donem incelemesi asamasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin kamuoyuna agiklamis oldugu rakam ve rasyolar iizerinden degerlendirme
yapilmustir.
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OZET

TCMB PARA POLITIKASI ARACLARI VE “2002-2012 YILLARI
ARASI TCMB POLITIKALARININ INCELENMESI”

Calismamizin temel amaci Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin 2002-2012
yillar1 arasinda kalan on yillik siire¢ zarfinda uyguladigi para politikalarini ortaya
koymak ve bu politikalar sonrasinda ekonominin kazang ya da kayiplarim
irdelemektedir. Bu on yillik siireci incelenmeden 6nce ¢alismanin baslangicinda merkez
bankaciliginin dogusu ve gelisimi incelenmistir. Bu boliimde esas olan merkez
bankaciligin hangi dinamikler iizerine kuruldugunu ortaya koymaktir. Bdylelikle
baslangi¢ teorisi ile bugiin uygulanan politikalar arasindaki farkliligin daha rahat
anlasilmas1 amaclanmistir.

Ikinci boliimde, para politikas1 ve politika araclari éncelikle genel hatlariyla
ekonomi literatiirii kullanilarak aciklanmaya calisilmistir. ikinci boliimiin detayia
inildiginde dogrudan ve dolayl olarak ikiye ayrilan para politikas1 araglarinin bir¢ok alt
kirthimi incelenmis ve merkez bankalarinca uygulanma yontemleri agiklanarak sebep
sonug iliskisi igerisinde agiklanmustir.

Ugiincii boliimde ise, 2002-2012 yillar1 arasinda Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1’nin uygulamis oldugu para politikas1 kararlar1 ayrintili olarak ve yillara yaygin
olarak irdelenmistir. Bu boliimiin yazimi asamasinda TCMB’ nin almis oldugu kararlar,
yapilan para politikasi toplantilarindaki goriisler ve bu siirecin Tiirkiye Ekonomisi
lizerine yansimasi agiklanmaya calisilmistir. Bu on yillik siire¢ icersinde her yil ayr1 bir
baslik altinda acgiklandigi gibi uzun vadeli alinmis olan bir para politikas: kararinin
ilerleyen yillarda dogurmus oldugu sonuglarda incelenmistir. Sonu¢ ve Oneriler
kismanda ise bu zaman zarfi igerisinde yapilan ¢ok Onemli para rejimi ve politika
kararlarindaki degisiklikler {izerinde ¢aligilmistir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi, Merkez Bankasi Bagmmsizligi, Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi, Para Politikasi, Para Politikas1 Araglari, Para Politikasi
Faiz Reaksiyonu, Enflasyon Hedeflemesi, A¢ik Piyasa islemleri,

Tarih: Kasim,2013
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SUMMARY

MONETARY POLICY TOOLS OF CENTRAL BANK OF THE
REPUBLIC OF TURKEY AND MONETARY POLICIES OF THE
CENTRAL BANK OF THE REPUBLIC OF TURKEY REVIEW
BETWEEN 2002-2012

The main purpose of this study is to set forth the monetary policies implemented
by Central Bank of the Republic of Turkey in last decade between 2002 to 2012 and
examine the cons and pros cons. Before inspecting this ten year period, as a preface, the
birth and development of Central Banking has been studied. In this particular section
the main purpose is to present on which dynamics the central banking is established.
Hereby the differences between the initial theory and current policies implemented
could be better understood.

In the second part monetary policy and political instruments are tried to be
explained by using the general concepts of economic literature. In detailed analysis of
the second part, the lower breakdown of the monetary policy instruments which is
separated as direct and indirect is studied and the methods of implementation is
explained in cause and effect relation.

In the third part, the monetary policy decisions by Central Bank of The Republic
of Turkey is studied in details and widely in years. Whilst formation of this section the
decions taken in monetary policy meetings and the reflection of this process on Turkish
economy is tried to be explanied.In this ten year of time every single year is explained
under seperate topics and the results of these long term monetary policy decisions in
next coming years are studied. In the final and recommendation section the changes in
this specific time period in currency regime and political decisions is studied

KEY WORDS: Central Bank, Independence of Central Bank, Central Bank of the
Turkish Republic, Monetary Policy, Monetary Policy Tools, Interest Reaction of
Monetary Policy, Inflation Targeting, Open Market Operations.

DATE: November, 2013
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GIRIS

Finansal sistemlerde ekonomik gostergelerin beklentilerle uyusmasi i¢in ilk etapta

siralanabilecek dort farkli hedef vardir. Bunlari;

e Tam istihdam
e Fiyat istikrar1
e Biiylime istikrari

e Odemeler dengesi

Seklinde sayabiliriz (Rose, 1986). Bircok ekonomik yapilanmanin temel hedefi olarak
siraladigimiz bu dort unsura ulasilmasi igin, sistemin i¢inde bulundugu konumun, yonetim
kalitesinin, kiiltiirel ve siyasi yapinin 6nemi c¢ok biiyliktiir. Bu ekonomik hedeflerin yerine
getirilmesini saglayan iki 6nemli ¢aligma birimi mevcuttur. Bu birimler tilkelerde hiikiimetler
tarafindan belirlenip uygulanan maliye politikalar1 ve lilkenin merkez bankasi tarafindan takip
edilen para politikalaridir. Bu iki birimin birbiri ile etkilesimli ve uyumlu bir sekilde

caligmasiyla olusan ekonomik mekanizmalarinin basarisin1 gérmek sasirtict olmayacaktir.

Bu iki birimin uyum igerisinde c¢alismasindan bahsettigimiz gibi unutulmamasi
gereken bir diger hususta karsilikli olarak birbirlerinin girdi ve ¢iktilarim1 kullanmalaridir.
Bunu bir 6rnekle agiklamamiz gerekirse, sistemin i¢inde bulundugu ekonomik kosullarin ve
genelde seg¢ilmislerden olusan hiikiimetlerin siirdiirmekte oldugu maliye politikalarint girdi
olarak kullanan merkez bankalar1 temel para politikalarini olustururken bu girdiyi kullanir ve

stratejilerini, yol haritalarini bu sekilde belirlerler.

Caligmamin esas amaci, basta Diinya ve akabinde Tiirkiye olmak {izere belirlenen para
politikalarmi irdelemek, para politikalarmin tarihsel siirecini izlemek ve nihai olarak da son
on yilik siire¢ icerisinde llkemizdeki uygulanan merkez bankasi para politikalarii

degerlendirmektir.

Bu diisiinceyle olusturdugum calismam dort boliimden olugsmustur. Baslangic olarak
birinci boliimde Diinya da merkez bankaciliginin dogusunu ve gelisimini inceleyecegim.
1668’lerdeki baslangic donemiyle birlikte ortaya ¢ikis siirecini tarihsel olarak 1970’lerdeki
merkez bankalarmin bagimsizlik siirecine kadar tasiyacagiz, bununla birlikte kisa bir sekilde

de merkez bankalarinin bagimsizlik siirecinden bahsedecegiz.
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Ikinci béliimde, genelden &zele gitmek sartiyla para politikasi ve politika araglarini
inceleyecegiz. Para kavramini agiklayarak baglayacagimiz bolimde, sirasiyla para

politikasinin amaglari, tiirleri, parasal aktarim mekanizmalarini irdelemeye ¢alisacagiz.

Uciincii  boliimde Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin  uyguladifi para
politikalar {izerinde durmaya calisacagiz. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasiin kurulus
siireci ile baslayacagimiz bu bdliimden 2002-2012 yillar1 arasinda uygulanan para
politikalarini inceleyecegiz. Dordiincii ve son boliimde ise ¢alismanin tamamina iligkin sonug

ve Onerilerimiz ile ¢caligmay1 sona erdirecegiz.

BIRINCI BOLUM
1. DUNYA’DA MERKEZ BANKACILIGININ DOGUSU
VE GELISIMIi

1.1.  MERKEZ BANKACILIGININ ORTAYA CIKISI VE
GELISiMI

Merkez bankaciliginin ortaya ¢ikisindaki temel etkenlerden bir tanesi iilkelerin
ekonomik istikrar1 saglama arzusudur. Bu sebeple ekonomik politikalar i¢in bazi temel

hedefler,

e Finansal piyasalardaki istikrar

e Faiz oranlarinda istikrar

e Doviz piyasalarindaki istikrar

e Kazang ve zenginlik dagilimini diizeltmek

e Kamusal ihtiyaclar1 karsilamak,

Seklinde siralanabilir. Muhakkak bu hedefleri sayica daha arttirmak miimkiindiir.

Kisaca siralamaya calistigimiz ekonomik hedeflere ulasmak i¢in uygulanacak ekonomi

14



politikalarin1 kategorize etmemiz gerekirse para ve maliye politikalar1 olarak iki gruba

ayrabiliriz. Kisaca bu kavramlari tanimlamamiz gerekirse;

Para politikas1: Ulkedeki para hacminin, maliyetinin, iiretici ve tiiketici arasindaki
beklentileri etkileyerek basta belirlenen amaglara ulasmaya yonelik bir araya getirilen
stratejiler biitiinlidiir. Merkez bankalar1 tarafindan olusturulup idame ettirilir.

Maliye politikasi: Ulke genelinde tam istihdam, yakalanabilir bir fiyat istikrari,
ekonomik biiyiime gibi hedeflere ulagsmak adina hiikiimetlerce belirlenmis
programlarin tamamidir. Maliye politikalar1 hiikiimetlerce belirlenmis oldugu ig¢in
kamu gelirleri ile kamu harcamalar1 arasindaki temel denge lizerine kurulu oldugu da

sOylenebilir.

Para ve maliye politikalarinin basarilarindan bahsedebilmemiz ic¢in her iki

mekanizmanin da birbirinden haberdar ve es giidiimlii calismasi gerekmektedir. Yalnizca bir

tanesinin basarist ekonomik hedeflere ulasmaya yeterli olmayacaktir. Bu baglamda

bakildiginda merkez bankalarinin para politikalar1 arasindaki temel gorevinin fiyat istikrarini

saglamak oldugu sdylenebilir. Demek oluyor ki; maliye politikalarinin belirlenmesinde ilk

akla gelecek olan husus, fiyat istikrart ile uyumlu ve fiyat istikrarin1 destekleyecek nitelikte

politikalardan bahsedilmelidir. Fiyat istikrarinin faydalarindan s6z etmemiz gerekirse

asagidaki gibi siralanabilir.

Piyasada fiyat istikrarindan sz edildiginde tasarruf sahiplerinin iilke ekonomisinde
yatirnma yonelmeleri kolaylasir. Boylece iilke ekonomisinin biliylime potansiyeli
artacaktir.

Fiyat istikrarinin gelmesiyle birlikte enflasyondaki dengelenme sebebiyle yatirimer ve
tasarruf sahiplerini riske girme olasilifi azalacagi icin yatirimlarin finansmani
hususunda risk primi faktorii goz ardi edilecektir. Boyle bir durumda yatirima
yonelme artarken sermaye piyasalarindaki gelisim hiz1 azalacaktir.

Fiyat istikrar1 sayesinde, fiyatlar genel seviyesinin korunacagi prensibinden hareketle,
treticilerin ellerinde bulundurduklar1 stok miktar1 azalacaktir.  Stok mamiil
tretiminde kullanmis olduklar1 fazla sermaye ve is giiciinii daha verimli ve farkl

alanlarda kullanabilecekler.
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e Para ikamesi durumu azalacaktir. Para ikamesinin varlig: tilkenin senyoraj gelirini*
azaltir. Para ikamesinin var olmasi merkez bankalarinin parasal kontrol giiciinii de

negatif yonde etkiler.

Diinya’da merkez bankaciliginin gelisim stirecine bakildiginda 1970 yili 6ncesi, 1970-
1990 donemi ve 1990 sonrasi olmak iizere ii¢c ana donemden bahsedilebilir. 1970 yili 6ncesi
donemlere baktigimizda diinyada heniiz para politikast ve maliye politikasinin ayriminin
saglikli bir sekilde yapilmadigr goriilmektedir. Genel olarak maliye politikalarinin, para

politikalarindan daha 6nemli olarak goriildiigii soylenebilir.

1.1.1. Baslangic Donemi (1668-1873)

Merkez bankaciliginin  olusumundaki en Onemli faktoriin, {ilkelerin savas
donemlerindeki finansal ihtiyaclarinin karsilanmasit oldugunu gormekteyiz. Merkez
bankaciligini, ates ve tekerlek ile birlikte, tarihte meydana gelen {i¢ 6nemli bulustan biri

olarak gorebiliriz (Zarakolu, 1989).

Paranin i¢ degerinin korunmasi, yurti¢i piyasalarindaki alim giiciiniin korunmasi
anlamina gelirken, dis degerlerin korunmasi yabanci paralar karsisindaki degerinin korunmasi
anlamma gelmistir. Merkez bankalarinin faaliyetlerine basladiklar1 ilk yillarinda kamu
bankasindan ziyade 6zel bankalar gibi ¢alisma prensipleri olan bankalar oldugunu rahatlikla
sOylenebilir. Yani merkez bankalarinin kar amaci ile kurulmus olduklarini sdylemek yanlig
olmaz, bu fikirden hareketle piyasalar igerisinde ticari motivasyonu saglamalar1 ve savas
esnasinda kagit para basarak enflasyon oranlarimi yiikseltici hareket ettikleri goriilmiistiir.
Zaman zaman bu olumsuz durumu engellemek i¢in altina ¢evrilebilir banknot ihtiyacinin

basladig1 gozden kagmamaktadir.

1661 yilinda Stockholm Bankasi ilk banknotunu ihrag¢ etmistir. Ancak gegerlilik siiresi
cok kisadir. Daha sonra 1668’de Isve¢ Devlet Bankasi (Riksbank) merkez bankasi
ozelliklerini tasiyarak piyasaya para ¢ikartmislardir. Bankanin kurucusu Palmstruch banknot
ithraci ile ticari senetlerin 1skontosu arasindaki iligkiyi belirleyerek, iskonto islemini yaptirana

bankanin ¢ikardig1 banknotlar1 vermistir (Fischer,1996)

! Senyoraj Geliri: Paranin basilirken katlamlan maliyeti ile paranin iizerindeki nominal deger arasindaki farka
verilen isimdir.
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[k banknotun basilmasiyla birlikte baslayan tarihsel siiregte merkez bankalar1 baslica
baz1 6zellikleriyle anilir olmaya baslamislardir. Bu 6zellikler zamanla birlikte piyasa sartlari
altinda kendiliginden gereksinim duyularak, merkez bankalari ile bagdastirilan 6zelliklerdir.

Bu 6zellikleri kisaca;

e Devletin tekel vazifesi géren bankasi olmak,
e Banknot basma yetkisini elinde bulundurmak,

e Para akisinin ve hacminin belirleyicisi olmak,

Seklinde siralayabiliriz.

1.1.2. Altin Standardi Donemi (1873-1914)

Altin standardi dénemi Iskandinav iilkelerinin &nciiliigiiyle baslamis olup Dogu
Avrupa iilkeleri ile devam etmistir. Altin standardin da temel prensip, merkez bankalarmin
tedaviile siirdiikleri banknotlar karsiliginca rezervlerinde altin bulundurmalaridir. Boyle bir
politikanin bir¢ok iilke merkez bankasi tarafindan kabul gérmesinin esas sebebi, banknot
karsilig1 altin bulundurmanin sonucu olarak ekonomik istikrar ve giiven duygusunu iilkelere
kazandirmaktir. Boyle bir yontemle paranin yalnizca i¢ piyasadaki deger ve istikrart degil,

yurtdisinda da karsilig1 olmasi sebebiyle deger ve itibarinin oldugundan bahsedilebilir.

Banknot karsiligi, altin rezervinin bulundurulmaya baslamasiyla, merkez bankalarinin
aktif olarak para politikas1 araglarin1 benimsemeye basladiklarini rahatlikla sdylenebilir. Bu
baglamda genelde kullanilan metot, faiz oranlarin1 kontrol etmeye ¢aligmaktir. Merkez
bankalarinin rezervlerindeki ve piyasada dolasimda bulunan altin miktari, piyasadaki faiz
oranin1 dogrudan etkilemektedir. Boylelikle merkez bankalari, i¢ piyasa da dogrudan altin
alim satim1 yoluyla, ya da dis piyasadan uzun vadeli altin alim s6zlesmeleri ile i¢ piyasaya
miidahale eder. Ilerleyen vadede merkez bankalarmm bu islemi devamli olarak tekrar

etmeleri, kisa vadeli ya da spot para piyasalarinin olugsmasinin gerekliligini ortaya koymustur.
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1.1.3. 1914-1945 Donemi: Savaslar ve  Krizler

Donemindeki Merkez Bankacilhigi

Diinya savaslarinin toplumsal ve siyasal yaralar biraktigi, diinya tarihi agisindan
yadsinamaz bir gercektedir. Diinya siyasetinin biitiin dinamikleri degismis, her iki diinya
savasl da kaos ve duraklamalar1 beraberinde getirmistir. Bu kadar farkli noktada etkisini
gordiiglimiiz Diinya Savaslar1t muhakkak ekonomi tlizerine kurulmus olup, temelde iilkelerin
enerji ve ekonomik kaynaklarinin paylasimi iizerine sekillenmistir. Bu sebeple biitiin diinya
iilkelerinin ekonomik piyasalarin1 dogrudan etkiledigini rahatlikla soyleyebiliriz. Siire¢ 1914
yilinda baglayan savasin piyasalar lizerinde yarattigt sok ile baslamistir. Durum Kita
Avrupa’sindan &nce Ingiltere’yi vurmustur. Ingiltere’de ki ulusal ve yerel bankalarin biitiin
varliklar1 dogrudan uluslar arasi piyasalardan saglanmisken, bankalarin yurtigindeki tasarruf

sahiplerine karst sorumluluklart devam etmekteydi.

Durum bdyle olunca Ingiltere’deki menkul kiymetler borsas1 kurulusundan itibaren ilk
defa kapanmis ve buna miiteakip diger iilkelerde de menkul kiymetler borsalarinda
kapanmalar goriilmeye baslanmistir. Ve lilkelerin bankalara olan bor¢larin1 6deyememesinden

dolay1, moratoryum? ilan edilmistir.

Boyle bir durumda ilk yapilmasi gereken durum kaos ortaminin dagitilabilmesi adina,
merkez bankalariin likiditeye iliskin piyasay1 rahatlatici eylemlerde bulunmasidir. Piyasalara
likidite siibvanse edileceginin sdylenmesi bile kisa vadede piyasalarda bir rahatlama ve
genisleme yaratacaktir. Ancak i¢inde bulunulan savas ortami bdyle bir ¢éziime imkan
saglamamaktadir. Ciinkii altin standardi donemi ile baslayan banknotlardaki altin karsilig
donemi yavas yavas kapanmaktadir. Merkez bankasi ve iilkedeki diger tasarruf sahiplerinin
elindeki altin gibi hazir degerler savas masraflarinin finansmanin kullanilmaktaydi. Mevcut
altin rezervlerinin bu kaynaklara aktarilmasiyla birlikte piyasada islem gdéren banknotun altin
karsilig1 kalmamistir. Ve merkez bankalari yalnizca kanuni bir miibadele araci olarak banknot
basmaya baslamislardir. Iste bu noktadan sonra uluslararas1 piyasalarda doviz ve ddvizin
Ooneminin azami derecede arttigin1 gézlemlemekteyiz. Altin karsiligi kalmayan paranin, tek
giiven endeksi iistlinde isminin yazili oldugu merkez bankasinin sayginligi ve itibar1 olmaya
baglamistir. Ve bdylelikle yine uluslararasi piyasalarda doviz cinsleri arasinda ¢ok ciddi marj

bosluklar1 olugsmaya baglamistir.

? Moratoryum: Odeme giiciiniin kaybedilmesi sebebiyle borglarin denemeyeceginin ilan edilmesidir. Borg
tahsilat vadesindeki ertelemedir.
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Bu durumun olugmasinda ki asil sebep ise, savas masraflarina aktarilan hazir degerler
sonrasinda iilkelerin biitcelerinde ciddi agiklar meydana gelmesi ve bu agiklarmin basilan
paralarla karsilanmaya g¢alisilmasidir. Boylelikle i¢ piyasada dolasimda olan para miktarinin
artmast sonucu enflasyon oranlar1 hizli bir sekilde yiikselmis ve gayri safi milli hasila
iilkelerin borgluluk diizeyinin ¢ok lstiinde kalmistir. Savas siras1 ve sonrasinda her iilkenin
merkez bankaciligi anlayisinda birbirine benzer degisimler yasanmistir. Yapilan en biiyiik
hareket ise biit¢e agiklarinin para basarak kapatilmaya ¢alisilmasidir. Bu durumda ¢ok kisa bir
stire sonra iilke i¢i ekonomide hiperenflasyonist bir ortamin goriilmesine sebep olmustur.
Biit¢e agiklar1 ve hiikiimetlerinin politikalarinin uygulanmasi sonucunda yasanan bu durum
merkez bankalarinin bagimsizlagsmaya iliskin dislincelerin baslamasina sebep olmustur.
Kisaca merkez bankalarin1i bagimsizliga siiriikleyen bu siireci iki maddeyle agiklayacak

olursak;

e Merkez bankalar iilkelerin ekonomik istikrarin1 gozetebilmek i¢in her ne kosulda
olursa olsun hiikiimetlerden farkli bir bakis agisi ile durumlara yaklagsmalar1 gerekir,
e Parasal istikrar olmaksizin, kamu maliyesi (vergilendirme) istikrarindan bahsedilemez,

seklinde siralayabiliriz.

Zaten bu gelismelere ve degisen diinya dengelerine dayanarak bir¢ok iilke bagimsiz bir

merkez bankasi yapilanmasina gitmeye baslamistir.

Savas sonras1 donemle birlikte diinyadaki ekonomi otoriteleri yeniden altin standardi
donemine ge¢mek istemisler ve bu yonde calisma baslatmiglardir. Ancak Ingiltere basta
olmak iizere diger Avrupa iilkeleri, paralarinin hangi fiyat lizerinden altina endekslenecegi
hususunda fikir ayrilig1 yasamislardir. Bu noktada Amerika ve Avrupa iilkeleri arasinda ciddi
ayriliklar yagsanmasi sonucunda savasi kazanan degil ekonomik istikrar1 saglayacak politikayi
benimseyen iilkeler savas sonrast donemde daha saglam adimlar atacaklardi. Siki para
politikalar1 sonucu deflasyonist bir ekonomiye sahip olan Amerika’da da, kontrol edilemeyen
biitce agigini parasallastirmaya g¢alisan Avrupa lilkelerinde goriilen hiperenflasyonda da temel
sonu¢ ayn1 olmus Biiyiik Buhran’la baslayan ticaretin ¢okiisii biitiin diinya devletlerini yine
dogrudan etkileyerek altina dayali parasal sisteme donmeyi yeniden zora sokmustur. Altin
para sistemine doniilmek istenmesinin bir diger sebebi de merkez bankasinin ihrag ettikleri
banknotlar: istenildigi zaman altina gevirerek maliyetsiz kaynak saglanmasidir. Ancak kagit
para sisteminde bdyle bir zorunluluk olmadigindan para ihraci ne hacimde yapilacagi, kaynak

maliyetlerini dogrudan etkileyeceginden 6nem kazanmustir. Bu politikaya Keynesyen bir
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bakis aciciyla bakacak olursak, devletin ekonomiye miidahale etmesinin sebebi ekonomiyi

bozmak degil, onu sosyalist alternatiflerden korumaktir.

1.1.4. 1945-1971 Donemi: Bretton Woods Donemi
Merkez Bankacilhigi

Ikinci Diinya Savasiyla birlikte Amerika Birlesik Devletlerine sermaye ve diisiik
maliyetli kaynak girisi artmistir. Ve bdylelikle de ABD giiclii bir ekonomiye sahip olmak
yolunda saglam adimlar atmaya baslamistir. Bilhassa altin gibi kiymetli madenlerin hizli bir
sekilde ABD’ye aktariliyor olmasi diinyada altina dayali sistemin yeniden baslamasini
imkansizlagtirmistir. Devam eden siirecte Japonya ve Avrupa ekonomilerinin ¢dkmesi
sonucunda da 1943-1944 yillari arasinda ABD ve Ingiltere’nin 6nciiliigiinde uluslararasi para

sistemi olarak Bretton Woods sistemi kurulmustur (Meulendyke, 1998).

Bu yillarda diinya iizerinde yeni olusturulmaya c¢alisilan finansal sistemde agirlikli
olarak kullanilan kurlarin degisimi sabitlenmistir. Ilk etapta bakildiginda bir¢ok paranin kuru
ve marj1 altina endekslenmistir. Ancak unutulmamasi gereken husus, altin rezervinin ¢ok
biiyiik bir kisminin ABD’ nin elinde olusudur. Boylelikle bu donem i¢inde altina endekslenen
kurlar, dolayli olarak dolara endekslenmis oldu. Ve diinyada dolarin popiilaritesi bu olay

sonrasinda hizli bir sekilde gelismeye baglamistir.

1960’11 yillara kadar devam eden cephe ve soguk savaglar, ABD ve Sovyetler
Birligi’ni hem gelistirmis, hem de savunma harcamalarinin artmasi sebebiyle kendi i¢lerinde
ekonomik bir tehdit olusturmustur. Bu zaman dilimi igerisinde kendilerini yeni bastan
yaratmaya ¢aligan Almanya ve Japonya’yr da diisiiniirsek, ABD’ nin rekabet¢i iistiinliiglinii
zorlamistir. Ciinkli Almanya’da artan sanayi faaliyetleriyle markin degerine iliskin ¢aligmalar
baslatmistir. Bununla birlikte rekabet giicii azalan ABD, Almanya’dan direkt paranin degerini
yiikseltmesini istemis, ancak olumlu yanit alamamistir. 1970’11 yillarin basindaki kiiresel

gelismelerle birlikte Bretton Woods sistemi ¢okmiistiir.
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1.1.5. 1970°den giiniimiize Merkez Bankalar1 ve

Bagimsizhigi

Bretton Woods sisteminin yikilistyla birlikte dalgali kur rejimine gecis siireci
baglamigtir. Merkez Bankalarmin politika dinamiklerinin birgogu temelden degisime
ugramistir. 1970’lerin basinda Robert Mundell, Harry Johnson, Jacob Frenkel gibi ABD’li
akademisyenlerin ortaya attigi parasalcit yaklasim, merkez bankalarinin kur olusumunda
uyguladiklar1 politikalar {izerinde dogrudan etkili olmustur. Sabit kur rejiminin uygulandigi
esnada, merkez bankalar1 yalnizca enflasyonla Dbirlikte gidebilecek politikalar
uygulamaktaydi. Kisacas1t merkez bankalarinin hareket alanlart sinirliydi. Ancak dalgali kura

gecilmesiyle birlikte enflasyonist politikalar tizerindeki baskida ortadan kalkmuistir.

Merkez bankalarinda parasalct goriisiin agirlik kazanmasiyla birlikte, gorev ve yetki
kavramlarinda da revizyona gidilmistir. Ekonomik hedeflere ulagsmak i¢in en 6nemli unsurun

fiyat istikrarinin getirilmesi anlagilmistir.

Basta Godfeld ve Laidler olmak iizere, bazi ekonomistler, para talebinin smirlh
sayidaki degiskenin bir fonksiyonu oldugunu, paranin dolasim hizinin tahmin edilebilir
oldugunu ve otoriteler kisa donemde nominal gelirleri ve daha uzun bir donemde enflasyonu
kontrol edebilmeleri i¢in parasal biiylimeye hedefler konulmasimnin uygun olacagini ileri

stirmiislerdir (Fischer, 1994).

Bu ve benzeri ¢aligmalar, Merkez bankalarin1 parasal hedefleme ¢agina yoneltmistir.
Bu donemi, para politikalar1 stratejileri acisindan, ara hedefleme donemi olarak da
adlandirabiliriz. 1974 yilinda Bati Almanya Merkez Bankasi bu uyum siirecini baglatmigtir.
1975 yilinda ABD, Kanada, Isvigre, 1976°da da Ingiltere Parasal hedeflemeye gegmistir
(Griffiths ve Wood, 1981).

Yalnizca lkinci Petrol sokunun etkisiyle olmamakla birlikte, enflasyon oranlari
yiikselmeye devam etmis ve parasal istikrarla ilgili kaygilar yiikselmistir. Merkez bankalari
bu donem sonuna kadar faiz oranlarin1 degistirmek suretiyle parasal hedeflerine ulasabilme
cabalarini siirdiirmiiglerdir. Parasalcilar, faizlerin piyasada serbestge belirlenebilmesine izin
verilmesi ve donemsel olarak diizeltilmis para tabaninin dogrudan kontrolii i¢in otoritelere

baski yapmislardir. Bu tartisma 1980’lerin ortasina kadar devam etmis ve bu tarihlerde
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yasanan krizlerin etkisiyle parasal hedefleme sisteminin c¢okmesiyle sonuglanmistir

(Goodhart, 1989 ve 1994).

1980’lerden baslayarak, parasal biiyiikliikler hedeflerine pratik olarak ulasilmasi hem
giic olmus, hemde parasal hedeflere ulagilmasi igin gosterilen ¢abalar faiz oranlarinin asiri
dalgalanmas1 geregini ortaya g¢ikartmistir. Diger yandan teknolojik gelismeler ve finansal
serbestlesme sonucunda yeni 6deme ve tasarruf araclariin ortaya ¢ikmasi, paranin dolasim
hizinin duraganlhigini zayiflatmis, parasal biiyiikliikler ile enflasyon arasindaki ekonometrik
iligkinin zayiflamasina sebep olmustur (Mishkin, 1999). Yasanan bu olumsuzluklarla birlikte

diinyanin parasal hedeflemeye olan giiveni azalmistir.

1.2. MERKEZ BANKALARI BAGIMSIZLIGI

Diinya’da agirlikli olarak kabul gérmiis ekonomik sistemlerin revize edilmesiyle
birlikte genel olarak sabit kur rejiminin iilkelerin enflasyonla uyumlu politikalar gelistirmesi
oniinde engel oldugunu, parasalci yaklasimi 6n plana ¢ikardigimi gérmekteyiz. Enflasyon
hedeflemesinin 6neminin anlasildigi zaman diliminde, giivenilir olmak ve hesap verebilmek

gibi merkez bankaciliginin temelini olusturacak diisiince akimlar1 baglamistir.

Ozel sektdr ajanlarinin para otoritesinin giivenilirligini degerlendirmesinde ii¢ kriter
kullanilabilir. Ik olarak para uygulayicilar tarafindan resmi olarak agiklanmis bir enflasyon
hedefi varsa 0zel sektor ajanlarinin enflasyon beklentileri veya resmi olarak ifade edilmis bir
hedef bulunmuyorsa beklentiler ile gergeklesen enflasyon karsilastirabilir. Uzun donem
nominal faiz oranlari ile uzun dénem devlet tahvili faizlerinin karsilastirilmasi bir baska kriter
olacaktir. Ugiincii olarak &zellikle iicret goriismelerinde, isciler enflasyon beklentilerini iicret
pazarliklarinda kullanmiyorlarsa, bu iscilerin vekile, yani merkez bankasina glivendiklerini

ifade edecektir (Biiylikakin, 2004).

Giivenilirlik o6zellikle enflasyon hedeflemesi stratejisinde 6nemlidir. 2001 yilindan
itibaren Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi bagimsiz bir yapiya, Ozellikle arag
bagimsizligma kavusturulmus ve 2005 yilindan itibaren enflasyon hedefleme stratejisini
belirlemistir. Bununla birlikte merkez bankasi enflasyon hedefini gergeklestirmek igin,
hedefini gerceklestirmede kullanacagi araglar1 serbestce segmesi olarak tanimlanabilecek arag

bagimsizligina sahip olmas1 yeterlidir, amag¢ bagimsizlig1 bir zorunluluk degildir ( Oztiirk,
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2003). Bir diger taraftan merkez bankasi bagimsizligina bakacak olursak, iilke genelindeki
siyasi otorite ve otoritelerden uzak, yasal bagimsizlik ¢atis1 altinda hareket etmesi,

politikalarin bagariyla siirdiiriilebilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

Teorik acidan uygulamada kolay bir strateji olan enflasyon hedeflemesi politika
uygulayicilari tarafindan resmi olarak bir hedef agiklandiktan sonra merkez bankasi tarafindan
bir gelisme trendinin tahmin edilmesiyle baslar. Ancak, oncelikli olarak merkez bankasinin
elinde bir makro model olmalidir. Tahmin edilen gelisme trendi ile agiklanan hedef arasinda
ortaya c¢ikacak fark merkez bankasinin uygulayacagi politikanin bi¢imini belirler. Cikis
noktas1 rasyonel bekleyisler hipotezi olan enflasyon hedeflemesinin, para artis hizi ile
enflasyon arasinda dogrudan bir iliski oldugunu sdyleyen Monetarist goriisiin agirlik verdigi

politikalart uyguladig: ifade edilebilir (Yigit, 2009).

Bu gelismelerle birlikte merkez bankasinda da 2001’den giinliimiize yine bazi
degisiklikler olmustur. 2005 yiliyla birlikte merkez bankasinin enflasyon hedeflemesini

benimsemesi ile para arzi ve ¢arpant arasinda iligskinin analizi 6nem kazanmustir.
Merkez bankasi’nin bagimsizligini kritize edecek olursak (Apel,2007);

e Merkez bankas1 operasyonel yonetimin anlamini belirleyen tek yasal otoritedir.

e Merkez bankasi para politikasi stratejisini, para politikasinin amaglarini ve araglarini
belirleyen tek yasal otoritedir.

e Merkez bankasi doviz kuru politikas1 alaninda kendi karar alma siireglerini diger
hiikiimet organlariyla paylasir. Clinkii para politikasi alaninda alinan bir karar déviz
kuru politikasi ile ¢eligebilir.

e Merkez bankasi finansal sistemin istikrarini korumak i¢in yasal sorumluluga sahiptir.

Bu kriterleri yerine getiren bir merkez bankasinin operasyonel agidan bagimsiz oldugu
soylenebilir. Ikinci madde operasyonel bagimsizhgin adeta olmazsa olmazidir. Eger bir
merkez bankas1 uygulayacagi politikasinin genel ¢ergevesini belirlemiyorsa para politikasinin
araclarini, 6rnegin faiz oranlarini, kendi inisiyatifi ile kullanamiyorsa o merkez bankasinin

operasyonel olarak bagimsiz oldugu sdylenemez (Oktar,2012).

Merkez bankasi’nin bagimsizligt konusunda bir diger onemli konuda merkez
bankalarinin bagimsizliklarinin siirdiiriilebilir olabilmesi i¢in bankaya tek bir yasal amacin

verilmesidir. Birden ¢ok amag verildiginde merkez bankasi politik baskiya daha fazla maruz
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kalabilir. Ornegin herhangi bir merkez bankasina hem sifir ¢ikt1 acig1 hedefi hem de fiyat
istikrar1 hedefinin verildigi bir durumda negatif bir arz soku yasanmis olsun. Boyle bir
durumda hem c¢ikt1 agig1 biiyliyecek hem de enflasyon oranlart artacaktir ki merkez
bankasinin tizerindeki baski tek hedef olmasi durumuna gore iki kat olacaktir. Bundan dolayi
giniimiizde bir¢ok iilkede tek amag olarak fiyat istikrar1 hedefi tek yasal hedef olarak

bagimsiz merkez bankalarina verilmektedir (Apel, 2007).

IKINCIi BOLUM

2. PARA POLITIKASI VE PARA POLITIKASI
ARACLARI
21. PARA KAVRAMI

Her ne kadar son yillarda, parasal biiyiikliikkler ile enflasyon arasindaki iligkinin
zayifladig1 yoniinde bulgular olsa da, tarihsel veriler enflasyonun parasal bir olgu oldugunu
gostermektedir. Bu durumu Milton Friedman’in *“ enflasyon her yerde ve her zaman parasal
bir olgudur ve yalmizca para arzindaki artigin reel liretimden fazla olmasi ile ortaya ¢ikar”

sozleri iyi 0zetlemektedir (Hoggarth, 1996).

Bu ¢ergevede para politikasi, merkez bankasinin banka ve banka dis1 kesimlere olan
yiikiimliiliiklerini degistirmek yolu ile ekonomik faaliyetin seyrini etkilemesi seklinde de
tanimlanabilir. Merkez bankasi bilangosunun pasif kalemler toplami biiyiik dlclide parasal
yetki kurumunun diger kesimlere ylikiimliliigiinii gosterir. Merkez bankasi c¢esitli para
politikas1 araglar1 ile topluma kars1 olan bu yilikiimliiliiklerini degistirebilmektedirler. Pasif
kalemlerdeki hareketler sonucu ekonominin likiditesi ayarlanirken, likiditenin hangi
kanallardan saglandigi ise merkez bankasinin bilangosunun aktif kanallart ile
izlenebilmektedir. Etkin bir para politikasi yiiriitiilebilmesi i¢in, merkez bankasi’nin kendi
bilanco biiyiikliigli ve bilesimini kontrol edebilmesi zorunludur ( Keyder, 2002). Bu bilgiler
1s18inda paranin; mal ve hizmet alim satimindaki kullanilan ve genel gecerliligi olan bir arag

oldugunu rahatlikla sdyleyebiliriz.
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2.2. PARA ARZI VE PARA POLITIKASININ TANIMI

Para politikasi merkez bankasinin, banka ve banka dis1 kesimlere olan
yukiimliliiklerini degistirmek yolu ile ekonomik faaliyetin seyrini etkilemesi seklinde de
tanimlanabilir. Merkez bankasi bilangosunun pasif kalemler toplami biiyiik 6l¢iide parasal
yetki kurumunun diger kesimlere olan yiikiimliiliiklerini gosterir. Merkez bankasi ¢esitli para
politikas1 araglar1 yoluyla topluma karsi1 olan bu yiikiimliiliikklerini degistirebilmektedir. Pasif
kalemlerdeki hareketler sonucu ekonominin likiditesi ayarlanirken, likiditenin hangi
kanallardan  saglandigi ise merkez bankast bilangcosunun aktif kalemlerinden
izlenebilmektedir. Etkin bir para politikasi yiriitiillebilmesi i¢in, merkez bankasinin kendi

bilancgo biiyiikliigiiniin ve bilesimini kontrol edebilmesi zorunludur (Keyder, 2002).

Daha 6ncede ifade edildigi gibi merkez bankasinin belirledigi politikanin dngoriilebilir
olmasi, ancak parasal taban ile para carpani arasindaki iligkinin kararliligina baghdir.
Enflasyonun nedenini arza gore talebin yliksek olusu olarak ifade eden Keynesyen goriis,
maliye politikalarin1 Onerirken, ayni sekilde para carpaninin faizlere duyarlilifindan otiirii

para arzinin tam olarak merkez bankasi kontroliinde olmadigini savunur (Yigit, 2009)

Makroiktisat teorisinin kurucusu Keynes’in fikirlerinden hareketle gelistirilen
Keynesyen Teorinin etkisiyle devletin ekonomik alanlardaki faaliyetleri agirlik kazanmis ve
devlet yeni fonksiyonlar {istlenmistir. Bu kapsamda hiikiimetlerin ekonomide ortaya ¢ikan
sorunlara kars1 ekonomi politikasi ¢esitlerinden ozellikle maliye politikalarina ( kamu
harcamalari, vergi, bor¢glanma ve bor¢ yoOnetimi, biitce v.b.) agirlik vermeleri gerektigi
savunulmustur. Buna karsilik Friedman’in onciiligiinde gelistirilen parasal teoriye (klasik
miktar teorisinin yeni yorumuna) gore, iktisadi sorunlarin ¢6zlimiiniin temelinde para
politikas1 yatmaktadir ve ekonomi iizerinde en etkili politika ¢esidi para politikalaridir.
Parasal iktisatcilar, temel iktisadi sorunlardan enflasyon iizerinde durmuslardir. Buna gére,
enflasyonun en onemli kaynagi para arzindaki artistir ve bunu kontrol altina almak icin en
etkin politika para politikasidir. Bu iktisat¢ilar, para miktarindaki degismelerin iktisadi
faaliyetler ve fiyatlar genel seviyesi lizerinde biiylik etkisinin oldugunu ve fiyat istikrari
saglanmasi i¢in en uygun ¢ézlimiin para arindaki artig hizinin 6nceden belirlenmesi oldugunu

savunmuslardir (Unsal, 2005)

Bu yiizden Tiirkiye’de parasal degisimlerin incelenmesinden once para carpaninin ele

alimmasi da 6nemlidir. Merkez bankasinin para politikas1 araglari, ¢arpan tizerinde dogrudan
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ya da dolayl1 etkide bulunur. Zorunlu karsiliklar carpanin paydasindadir, agik piyasa islemleri

ise emisyonu degistirerek ¢arpani etkiler (Kazar, 2012)

Tablo 1. Basitlestirilmis Bankacilik Kesimi Bilangosu

MERKEZ BANKASI BILANCOSU

e Net Dig Varliklar e Emisyon
e  Kamu Sektorii Kredileri e  Serbest Mevduat
(DIBS Portfoyii) e Zorunlu Karsiliklar

e Bankacilik Sektorii Kredileri
(Acik Piyasa Islemleri)
(Reeskont Kredileri)

e Net Diger Kalemler

BANKACILIK SEKTORU BILANCOSU

e Kasa e Vadesiz Mevduat

e  M.B’ndaki Serbest Mevduat e Vadeli Mevduat

e M.B’ndaki Zorunlu Karsiliklar e M.B’ndan Alinan Krediler

e Ticari krediler (Acik Piyasa Islemleri)

(Reeskont Kredileri)
KONSOLIDE BILANCO
(Netles.Mer.Ban. ve Bankalar Bilan.)

e Net Dis1 Varliklar e Dolagimdaki Para

o  Kamu Sektorii Kredileri (Emisyon-Kasa)
(DIBS Portfdyii) e  Vadeli Mevduat

e Net Diger Kalemler e Vadesiz Mevduat

e Ticari Krediler

Kaynak: Cufadar ve Kasapoglu, TCMB, 2002

Yukaridaki tabloda olusturulan konsolide bilangoya ulasabilmek i¢in merkez bankasi
ile Kamu ve Ozel Sektér Banka bilangolarinin kabaca harmanlandigmi rahatlikla
gormekteyiz. Durumu 6zetlemek adina konsolide bilangoya genel anlamda baktigimizda pasif
taraftaki maddeler bize para arzim1 vermektedir. Temel bilango esitligi sebebiyle aktifte
meydana gelecek herhangi bir degisiklik dogrudan pasifide etkileyecek, bdylelikle para
arzinda daralma ya da genislemeye sebep olacaktir. Sadece merkez bankasinin kendi bilango

yapisinda degisiklige gitmesi bile para arzi {izerinden etki yaratmaktadir. Bununla birlikte
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dolayl1 ya da hacimce az da olsa ticari bankalarin bilancodaki degisiklikleri de para arzi

tizerinde bir etki olugturmaktadir.

Bir ekonomide dolasimda mevcut olan para miktarina para arzi denir. Kagit para
sisteminin glinlimiizde tiim iilkelerde gecerli olan itibari para uygulamasinda, paranin hangi
mali varliklar1 kapsayacagi ve dolayisiyla da para arzinin nasil 6l¢iilecegi, paranin degisim ve
deger biriktirme araci olma fonksiyonlar1 ¢ergevesinde belirlenir. Bu baglamda para her
seyden Once bir hiikiimet organi olan merkez bankasi tarafindan basilan kagit para ve

darphane tarafindan basilan madeni paray1 kapsar ( Unsal, 2005).
Para arzi1 kademeli olarak su sekilde siralanabilir;
Mo = Emisyon + Rezervler

(Kagit para ve ufaklik madeni paradan olusan nakit ile bankalardaki nakitten olusan

rezervlerin toplami para arzini olusturur.)

M; = Dolasimdaki para + Dolagima ¢ikan para + Banka kasalar1 + TL cinsi vadesiz

mevduat + Yabanci para vadesiz mevduat

(M1 harcamalarda derhal kullanilabilen bir mali varliktir. Modern ekonomilerde
harcamalarin ¢cogu M;j ile yapilir ve tam likit varliklardan olugur. Merkez Bankasi, M para
arzin1 tam olarak kontrol edememekle birlikte, parasal tabani kontrol edebilir. Para arzi ve
parasal taban arasindaki iligski para arzi parasal tabana boliinerek para carpani bulunur. Para

carpani, parasal tabandaki degisme ile ¢arpilinca para arzindan degisiklik olur. )
Bu ¢ercevede,
M, = M; + Vadeli mevduat,
M.Y = M, + Déviz tevdiat hesaplari,
M,YR = M; + Doviz tevdiat hesaplar1 + Repo,
M3 = M; + Resmi mevduat + Diger kamu mevduati,
M3Y = M3 + Doviz tevdiat hesaplar1 ve
M3YR = M + Déviz tevdiat hesaplar1 + Repodan olusmaktadir ( Ocal ve Osmanli,

2004).
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Globallesen ekonomilerde, ortaya ¢ikan gelismelerle, iilke ekonomisi ve hakim
piyasalardaki fiyat istikrarinin saglanmasi, hiikiimetlerin ve sorumluluk sahiplerinin 6ncelikli
gorevi haline gelmistir. Phillips’in savundugu issizlik orani ile enflasyon arasinda ters yonlii
bir iliskinin oldugu ve fiyat istikrarina oncelik verilmesinin ekonomideki issizligi attirdigi
goriist, 1970’11 yillarda yasanan stagﬂasyon3 olgusuyla ¢elismektedir. Bunun disinda, iktisadi
bliylime ve ddemeler bilangosunda denklik saglama amaclarina oncelik verilmesi de fiyat
istikrariyla ¢elisen sonuglar verebilmektedir. Benzer sekilde, doviz kurlarinin sabit tutulmasi
durumunda faiz oranlar1 yiikseliyorsa, mali serbestlesmenin oldugu bir iilkede ortaya net
pozisyon agig1 (kur makasi) ¢ikmaktadir. Bir iilkede eger kur makasi olusmus ise bu iilkeye
yurtdisindan kisa vadeli sermaye akimi girmekte, bu ise baz1 donemlerde ciddi bunalimlara
neden olmaktadir. Dolayisiyla para politikalari tilkelerin sosyoekonomik durumu ve merkez
bankalarinin konumuna goére {lilkeden iilkeye farklilik gosterebilir. Merkez bankalari
uyguladiklar1 para politikalar1 ile uzun vadede fiyat istikrarini saglamay1 amaclarken, kisa
vadede biiyiime ve issizlik gibi reel degiskenler ile faiz oranlar1 ve kurlart izlemekte ve
bunlarla ilgili politikalarla tutarli kalmaya c¢alismaktadir. Enflasyonun yiiksek diizeylere
ulastig1 tilkelerde enflasyonu diisiirmeye yonelik politikalar gelir dagilimini etkiledigi gibi
maliyetli de olmaktadir. Boyle durumlarda, politikalarin merkez bankalarindan daha ¢ok
hiikiimetler tarafindan yonlendirilmesi gerekmektedir. Bu nedenle 6zellikle fiyat istikrarina
odaklanmis bir para politikast uygulanirken, diger amaglarin gergeklestirilmesinde maliye
politikasinin para politikasini1 destekleyici nitelikte kullanilmasi gereklilik arz etmektedir

(Colakoglu,2003)

Yukarida siraladigimiz etmenlerden 6tiirii merkez bankalarinin hedef ve beklentilerine
ulagabilmek adina kullanmis olduklar1 araclarin genel ad1 para politikalaridir. Donem basinda
belirlenmis hedeflere bu para politikalar1 ile ulasildigi i¢in bu organlara parasal aktarim

mekanizmasit da denilmektedir.

Aktarim mekanizmast kapsaminda merkez bankasinin hedefine ulasabilmesi i¢in iki
temel stratejisi bulunmaktadir. Birincisi; para politikasi dolayli olarak bir ara hedef degisken (
faiz oranlar1 ve parasal biiytikliikler) tizerine kurulmaktadir. Bunu yapabilmek i¢in nihai hedef
ile ara hedef arasinda tahmin edilebilir bir iliski olmas1 gerekmektedir. Ara hedefler para
politikasi araglariyla, nihai hedefler arasinda yer almaktadir. Para politikas1 araglar1 ara

hedeflerle, ara hedefler de nihai hedeflerle yakin iligki i¢inde oldugu i¢in, merkez bankasinin

¥ Stagflasyon: Ekonominin eksik istihdam ve potansiyel iiretim seviyesinin altinda olmasina karsilik genel fiyat
seviyesinin yiikseldigi durum olarak tanimlanabilir.Kisaca issizlik ve enflasyonun ayni anda goriilmesidir.
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ara hedefleri kullanarak nihai hedeflere ulasma olasilig1 daha yiiksektir. Ara hedeflerin nihai
hedefleri etkileme giicii, para politikast araglarina gore daha yliksek olmasina ragmen, ara

hedefler dogrudan merkez bankasinin kontroliinde olan biiyiikliikler degildir (Aktan, 1998).

Ikinci strateji ise; para politikasini dogrudan nihai amag iizerine kurmaktir. Merkez
bankalar1, uzun donemdeki ana amaglarina ulasabilmek i¢in kisa vadede ulasilmasi gereken
bazi operasyonel hedefler belirlemektedir. Para politikasi uygulama siirecinde merkez
bankasi, para politikasi araglarini kullanarak ara hedefleri dogrudan dogruya etkileyemedigi
icin, para politikas1 araglariyla ara hedefler arasinda yer alan operasyonel hedefler
kullanmaktadir. Kolaylikla Glgiilebilen ve para politikas1 araglar1 ile kolaylikla etkilenebilen
operasyonel hedefler, kisa donem faiz oranlar1 (bankalararasi para piyasasi faiz orani v.b.) ve
rezerv biiyiikliikleri (iskonto politikas1 araciyla saglanan rezervler, acik piyasa politikasi
araciligryla saglanan rezervler, toplam rezervler ya da parasal taban v.b. ) seklinde iki ana
gruptan olusmaktadir. Buna gore merkez bankalari, politika aracglari ile ilk olarak operasyonel
hedeflere, bu hedefler araciligiyla ara hedeflere ara hedefler ile de nihai amaglara ulagmaya

caligmaktadir (Barth, 2002).

2.3. PARA POLITIiKASININ AMACLARI

Para politikas1 amaglart merkez bankalarinin hedef ve beklenti olusumlarinin piyasa
iizerindeki yansimalariyla birlikte yillar igerisinde degisiklikler gostermistir. Zaten
politikalarin belirlenmesinde amaglardan biri de piyasa beklentilerine cevap verebilmek,
piyasanin gelecekteki belirsizlik risk primini ortadan kaldirmaya ¢aligarak istikrar
yakalamaktir. Bu sebeplerce asagida belirtilecegi lizere para politikasinin belli bagh bazi

amaglar1 vardir.

2.3.1. Fiyat istikrar

Yasanan ekonomik buhranlar ve Diinya Savaslari neticesinde iilkelerin ekonomik
yapilarinda meydana gelen tahribattan dolay1 fiyat istikrarinin énem kazanmasi s6z konusu
olmustur. Fiyat istikrari, genel bir tanim gergevesinde, insanlarin yatirim, tiiketim ve tasarrufa
yonelik kararlarinda dikkate almaya gerek duymadiklar1 dlgiide diisiik bir enflasyon oranini
ifade eder. Bugiin i¢in gelismis iilkelerde, ylizde 1 ile yilizde 3 arasindaki enflasyon oranlari

diistik enflasyon oranlari olarak kabul edilmektedir (Serdengegti, 2002).
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Fiyat istikrari, biitiin iktisadi birimlerin, her tiirli iktisadi aktivitelerini yiiriitiirken ya
da planlarken, fiyat diizeyindeki degismeleri temel belirleyici degisken olarak baz almadiklar
durumu ifade eder. Fiyat istikrarinin, para politikast amagclar1 arasinda iist siralara yiikselmesi,
ekonomide  yasanan  enflasyon  sorununun  meydana  getirdigi  tahribatlardan
kaynaklanmaktadir. Fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artiglarin, iktisadi anlamda en olumsuz
etkisi, belirsizlik ortamma yol a¢masidir. Fiyatlardaki artiglar, biitiin iktisadi birimlerin

gelecek ile ilgili saglikli kararlar almasini zorlastirir (Orhan ve Erdogan, 2007).

Fiyat istikrarini saglamak, yalnizca yukarida siralanan eylemlerin yerine getirilmesiyle
gerceklesmeyecektir. Fiyat istikrart ayni zamanda maliye politikalari ile yakindan iliskilidir.
Maliye politikalart ve para politikalarinin entegre hareketleri ve eylem planlar1 piyasalar
iizerinde istikrar1 saglayacak en temel kosuldur. Ekonomilerin gelismesi ve biiylimesiyle
birlikte zaman zaman iktisadi yap1 igerisinde ¢atlaklar ve sizintilarin olmasi kaginilmazdir.
Ancak bu acikliklar yalmizca para politikas: ile desteklenemez. Ornegin vergilendirme
sisteminde siklikla revizyona gidilerek vergi sistemin dinamik tutulmasi bile ekonomik

aciklar1 en az para politikalar1 kadar destekleyici bir 6ge olacaktir.

2.3.2. Tam istihdam

Yasanan ekonomik buhranlarla birlikte stagflasyon gibi yeni bir kavramin ortaya
cikmis olmasi bir sonraki basamakta istthdam faktoriinlin 6nemini ortaya koymustur.
Ekonomilerde ihtiya¢ olusmus, ancak bu ihtiyaci karsilayacak is giicli ve islenecek hammadde
giicli bir araya getirilememistir. Kisacas1 kaynaklar atil kalmis ve haliyle toplumsal refah
seviyesi diigmiistiir.

Dogal issizlik oran1 genis bir kavram olup, yapisal issizlik, Friksiyonel Issizlik* gibi
kavramlar1 da biinyesinde tagimaktadir. Friksiyonel issizlik, bireylerin cari islerini birakarak
daha 1iyi bir is buluncaya kadar gecirdikleri donemi ifade etmektedir. Bireylerin yeni is arama
ve benzer faaliyetler nedeniyle gegici bir siire i¢in bile issiz kalmasi, igsizlik diizeyinin sifir

olmasini 6nler. Yapisal issizlik ise uzun vadeli friksiyonel (arizi) issizlik gibi de diisiiniilebilir.

* Friksiyonel Igsizlik: Daha iyi ¢alisma imkanlari ve daha yiiksek iicret elde etmek amaciyla iscilerin yer ve
meslek degistirmelerinden dogabilir. Tam istthdam durumundaki bir ekonomide bile friksiyonel issizlik
mevcuttur.
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Ekonomik biiyiime talep edilen nihai mallarla orantili olarak gerekli girdilerin bilesimlerini
degistirebilir. Bu degisiklikler 6nemli dl¢lide ekonomik ayarlamalara neden olabilir. Eger bu
ayarlamalar yeteri kadar hizli olmazsa, bunun sonucu olarak bazi bolgelerde, endiistrilerde ve
arza gore iiretim faktorii talebinin daha hizli distiigii islerde issizlik meydana gelir (Parasiz,
2003).

Kabul edilebilir bir minimum issizlik orani tam istihdam olarak sayilabilir. Gelismis
iilkelerde ortalama % 3 oranindaki igsizlik orant normal kabul edilmektedir. Gelismekte olan
iilkelerde ise bu oranin % 5 olmasi normaldir. O halde bu iilkeler gdsterilen oranlara

ulagtiklarinda tam istihdama da ulasmis sayilabilir (Parasiz,1993).

2.3.3. Iktisadi Biiyiime

Diinya savaglarindan 6ncesi donemde iktisadi politika ve dalgalanmalarda strateji ve
coztimler kisa vadeli olarak olusturulurken, 2. Diinya Savasinin bitmesiyle birlikte hiikiimetler
daha uzun vadede strateji olusturmaya ve planlama yapmaya baslamiglardir. Bu diisiincenin
gelismesiyle birlikte ekonomik rasyolardaki biiylimede daha uzun vadede gerceklestirilebilir
ve kalict kilmabilir goriisii agir basmaya baslamistir. Ekonomik tiretim faktorlerin daha
verimli kullanilabilmesi, ve i§ giiciiniin liretim imkanlarina daha fazla dahil olmasi sonucunda
iktisadi biiylimeden s6z edebiliriz. Temel mantik, her yoniiyle iiretim imkanlar1 daha etkin
kullanabilmektedir. Bu donemde yalnizca ekonomik degil, diinyadaki diger degerlerinde hizla
degisip onem kazanmasiyla zaman kavraminin 6nemi de gittikce artmistir. Uzun vadede
yapilan istikrar ve bliylime stratejileri olusturulurken, zaman kavrami kisa vadeden uzun

vadeye dogru gidildigi yoniinde kendisini gostermistir.

2.3.4. Faiz istikrar:

Ekonomik hayatta faiz hem bireyler, hem de firmalar icin 6nemli bir maliyet
unsurudur. Bu nedenle beklenen enflasyon ile gerceklesen enflasyon arasinda biiyiik bir fark
olmasi, faizler lizerinde 6nemli bir etki doguracagindan iktisadi birimlerin bazilar1 biiyiik
karlar elde ederken bazilar1 da biiylik zararla kars1 karsiya kalacaktir. Faiz oranlarindaki asir

inis cikislar, spekiilatif olarak para kazananlarin lehine biiylik kazanglara yol a¢maktadir.
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Dolayisiyla para politikalarin1 uygulayan merkez bankalari, iktisadi aktivitelerin istikrarini
korumak icin faiz diizeyindeki asir1 dalgalanmalara yeteri kadar duyarli olmalidirlar

(Eroglu,2004).

2.3.5. D1s Odemeler Dengesi

Ekonomilerin yurti¢i ve yurtdis1 piyasa ve pazarlarda faaliyet gostermeleri, karsilikli
olarak mal alim-satim1 yapmalar1 neticesinde, piyasa iizerinden farkinda olunmadan bir
0deme dengesi olusur. Ekonomiler disa bagimli olmaktansa, diger ekonomik birimlerin ya da
diger ililke ekonomilerinin kendilerine bagli olmasini isterler. Ancak yurtdisi ile yapilan ticari
faaliyetlerin hizindan 6tiirli zaman zaman kontrol edilebilmesi giiglesmektedir. Dig 6demeler
dengesi de temelde bu mekanizmayr kurmasi igin olusturulur. Odemeler dengesi agiklarmin
kapatilabilmesi icin, bir yandan ithalat ve doviz kaybettirici diger islemler kisitlanmakta, diger
yandan ihracat ve doviz kazandirict diger islemler 6zendirilmektedir (Simsek ve Aydin,
2004).

Glniimiizde para politikast ayarlanmasinda tam istihdam ve hizli ekonomik
biiyiimenin én planda tutulmas: 6demeler bilangosu agik veren iilkelerin deflasyonist® para
politikas1 uygulamalarina engel olmaktadir. Ozellikle az gelismis iilkelerde hizli bir ekonomik
biliylimenin saglanmasi i¢in maliye ve para politikalarinin halkin kullanabilir gelirini arttirict

yonde gelismesi 6demeler bilangosunun agik vermesine sebep olmaktadir (Gokdere, 1996).

2.3.6. Finansal Piyasalarin Istikrar

Faiz oranlarindaki artiglar uzun vadeli tahvillerin deger kaybetmesine, faiz
oranlarindaki dalgalanmalar belirsizlik ortammin dogmasma neden oldugu icin, finansal
piyasalardaki istikrarin siirdiiriilebilmesi i¢in faiz oranlarinda istikrarin saglanmasi gereklidir
(Eroglu,2004).

Finansal piyasalardaki istikrarin saglanmasi yalnizca merkez bankalarinin gérev yetki
ve sorumlulugundaymis gibi goriinmesine ragmen esasen tasarruf sahiplerinin daima

yakindan takip ettigi siyasi gelisme ve olaylardan dogrudan etkilenmektedir. Bu sebeple basta

® Deflasyon: Deflasyon, genel olarak piyasada fiyatlarin belirli bir zaman arahginda siirekli diisiis gdstermesi
durumudur. Bunun yaninda enflasyon durumundan fiyat yiikselisini durdurmayi ya da yavaslatmayi veya
enflasyon egilimi kargisinda fiyatlar1 diisiirmeyi 6ngoren iktisat siyasetidir.
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hiikiimetlerin bu husustaki olumsuzluklarin 6niine gegilmesi i¢in faaliyetlerde bulunmasi

kaginilamaz bir ekonomik olgudur.

2.4.  PARA POLITIKASINA ILISKIN YAKLASIMLAR

Baslica, asagidaki gibi {i¢ farkli yaklagim incelenmistir.
e Keynesyen Yaklasim
e Monetarist Yaklagim

e Radcliffe Raporu Yaklagimi

2.4.1. Keynesyen Yaklasimi

Keynesyen yaklasimda ekonomi iizerindeki idare para politikalarindan ziyade maliye
politikalar1 ile saglanmaktadir. Keynesyenlik akimi Oncesi klasik diisiinceye baktigimizda,
para politikasinin azda olsa varligindan soz edilebilir. Ancak Keynesyen yaklasimiyla birlikte
kamu harcamalar1 ve kamu harcamalarin finansmani adina maliye politikalarinin 6nemi
artmistir. Basit¢e aciklamamiz gerekirse, Keynesyen diisiincede tasarruf sahibinin almis
oldugu faiz kazanci elindeki likiditeden belirli bir vade ile vazge¢mis olmanin karsiligidir. Bu
temel mantig1 ilerletirsek likiditeden ne kadar uzun siire vazgecerse, elde edecegi faiz
kazancida o derece artar. Yine ayn diigiinceyle tasarruf sahiplerini faize yoneltecek en 6nemli
unsur faiz oranlarinin yiiksekligi olacaktir. Ve tasarruf sahibi bu faiz oranmi devlet
tahvilinden elde edecegi faiz kazanci ile kiyaslayarak yatirrmina yon verme egilimindedir. iste
Keynesyen diisiince ile para politikasinin karsilastigi noktalardan birisi, devlet tahviline
verilen kupon faizinin yatirimeiy1 herhangi bir karara dogru yonlendirmesidir. Buna karsin
Keynesyen diisiincede faiz orani, birgok temek iktisat prensibinde olustugu gibi, arz ve talebin
kesistigi noktada olusur. Keynesyen diisiinceyle, para politikalarinin uyusamadigi bir diger
husus, para politikalarinin uygulanmasi sirasinda kat1 hareket edilmesidir. Keynes’e gore para
politikalarma iligkin stratejiler olusturulurken genelde uzun vadeli ve alternatifi olmayan
planlar olarak olusturulur. Eylem planinin disina c¢ikilamamasi durumu da ekonomiyi
daraltmak suretiyle, ekonomik buhranlara sebep olabilecegi diisiiniilmektedir.

Keynes iktisat¢ilar: ile para politikast savunucularinin anlagamadigi bir diger nokta
ise, para politikalarinin ekonomideki her is birimi ya da sektor i¢in farkli bir sonug

dogurdugunu sdylemeleridir. Para politikalarindan vazgegmeyerek ayni eylem plani icerisinde
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hareket edilen bir mali yilda, faiz oranlar1 belirli bir ivme ile ylikselise gidecektir. Yiikselise
gegen faiz oranlan tasarruf sahipleri i¢in bir yatirim araci olurken, ekonomik birimlerde
faaliyet gosteren sektorlerde daralmaya, iiretim imkanlarindan vazgegilmesine sebep
olacaktir. Vazgecilen iiretim imkanlar1 neticesinde istthdam diisecek, ve istihdam edilenlerle
tasarruf sahiplerinin aym1 zimrede oldugunu diisiiniirsek, yiikselen oranlarla yatirimlar
azalacagindan, isttihdam oraninda da faiz oranlarindaki artis ivmesi kadar bir azalig
goriilecektir. Kisacast Keynes diisiincesinin, para politikast ile Ortiismedigi husus, faiz
oranlarinin yiikselmesi ile ekonomideki istthdam oraninin azalmasi arasindaki negatif yonli

bagdir.

Keynesyen sistemde, para sadece muamele ve ihtiyat amaciyla degil, ayn1 zamanda
spekiilasyon amaciyla da talep edilmektedir. Keynes’e gore para talebindeki artis, toplam
nominal talep iizerinde dolaysiz bir etki yapmamakta, ilave para faiz hadlerini etkileyerek atil
para balanslarina yonelecektir. Dolayisiyla para, faiz hadlerini disiirerek, yatirimlar
uyarmakta ve gelir lizerinde dolayl bir etkilemede bulunmaktadir. Bunun sonucu olarak para
talebi faize gore elastiktir (Tokel,2011).

Keynesyen goriise gore, parasal degiskenler reel degiskenler iizerinde etkili
olmaktadir. bu goriise gore paranin dolasim hizi degiskendir. Buna bagli olarak dolagim hizini
tahmin etmesiyle rasyonel bir bekleyis i¢inde bulunamamaktadir. Bu durumda nominal gelir

artiglari, para yanilgisina yol agmaktadir (Abdurrahimoglu, 1991).

2.4.2. Monetarist Yaklasim

Monetarist yaklasimi kisaca agiklamamiz gerekirse ekonominin temelindeki
problemin para arzi oldugu sdylenebilir. Ekonomide meydana gelen sorunlarin ¢oziimiinde
kullanilacak olan ¢oziimler kesinlikle iktisadi politikalar ve diisiincelerle celismemelidir.
Ancak bu sartlar altinda olusturulan para politikalarinin basarisindan séz edilebilir. Bu
diisiince ve akim lizerine uzun calismalar1 bulunan Friedman’a gore bu yaklasim asagidaki

sekilde 6zetlenebilir (Friedman,1969);

e Para miktar1 bliylime orani arasinda kesin olmamasina karsin, tutarl bir iliski vardir.

Para miktarindaki hizli biiylime, nominal gelir artis1 sonucunu dogurur.
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Birinci maddede belirtilen iliskiyi ¢iplak gozle gozlemlemek miimkiin degildir. Clinkii
para miktarindaki biiylimenin geliri etkilemesi, belirli bir zaman siirecini
gerektirmektedir. Burada kesin bir siire belirtmek yanilticidir.

Ortalama olarak, parasal biiyiime oranindaki bir degisikligin, nominal gelir biliylime
orani lizerinde meydana getirdigi etkiyi, yaklasik 6 ay ile 9 ay gibi bir siire sonra
gozlemlemek miimkiindiir. S6z konusu bu siireyi tek tek bireyler agisindan degismez
bir 6l¢iit olarak almak dogru degildir. Burada belirtilen zamansal gecikme, bazen daha
uzun bazen de daha kisa olabilir. Monetarist iktisat¢ilarin, Japonya, Hindistan, Israil,
Kanada ve bir ¢ok Giliney Amerika iilkesi i¢in gerceklestirdigi calismalarda, parasal
biiyiime oranindaki degisikligin nominal gelir biiylime oran1 iizerindeki etkisinin, 6-9
ay gibi bir gecikme ile ortaya ¢iktig1 sonucuna ulagmaistir.

Nominal gelir bliylime oranindaki degisiklik, genellikle ilk olarak hasila iizerinde
etkili olmakta, fiyatlar lizerinde hemen hemen hi¢ etkili olmamaktadir. Parasal
biliylime oraninin azaltilmasi neticesinde yaklasik 6-9 ay gibi bir siire gegtikten sonra,
nominal gelir biiyiime oran1 ve fiziksel hasilada diisiis gozlenir. Buna karsilik fiyat
orant ¢ok az etkilenir. Ortalama olarak, fiyatlar tizerindeki etki, gelir ve hasila
iizerindeki etkiden, yaklasik 6-9 ay sonra meydana gelir. Dolayisiyla parasal
bliylimedeki bir degisiklik ile enflasyon oranindaki degisiklik arasindaki toplam
gecikme, 12 ile 18 ay arasinda degisen bir siireyi kapsar.

Kisa vadede, yani bes ya da on yil gibi bir zaman periyodunda, parasal degisiklikler,
esasen, hasila diizeyini etkileyebilir. On yili askin uzun vadede ise, parasal genisleme
fiyatlar1 etkiler. Hasilanin nasil etkilenecegi hususu, girisimcilik, yaraticilik ve
caligkanlik, ekonominin tasarruf kapasitesi, sanayi ve hiikiimet yapisi, diger iilkelerle
iliskiler gibi reel faktorlere baglidir.

Yukaridaki onermelerden hareketle “enflasyon her zaman ve her yerde parasal bir
olgudur” seklinde ifade edilen bir c¢ikarsama ileri siiriilebilir. Enflasyon, para
miktarindaki artisin, hasila artisindan daha hizli olmas1 durumunda ortaya ¢ikar. Sunu
da ozellikle belirtmek gerekir ki, parasal genisleme, altin madenlerin kesfi, kamusal
harcamalar ile ©zel kesim harcamalarinin finansmani gibi farkli sebeplerden
kaynaklanir.

Kamusal harcamalarin enflasyonist etkiler dogurup dogurmamasi, tercih edilen
finansman yonetimi ile ilgilidir. Kamusal harcamalar, para basimi ya da mevduat

geniglemesi yontemleri ile finanse edilirse, enflasyonist etkiler kuvvetlenir. S6z
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konusu harcamalarin vergiler ya da bor¢clanma yontemi ile finanse edilmesi
durumunda, devlet vergi miikelleflerinin ya da devlete bor¢ veren kesimlerin
harcayabilecekleri fonlar1 kendisi harcamis olacaktir. Ote yandan unutmamak gerekir
ki, devlete bor¢ olarak verilen fonlar baska kesimlere Odiing verilebilir. Maliye
politikasinin 6nemini, sadece kamusal harcamalarin toplam milli gelir igindeki oransal
agirliginin saptanmasi ve soz konusu harcamalarin yiikiinii kimlerin iistlendiginin
bilinmesi hususu ile smirhidir. Maliye politikasi, tek basina enflasyonist etki
dogurmaz. Para miktarindaki bir degisikligin hangi yollarla, ulusal gelir iizerinde etkili
oldugu konusu ¢ok basit bir sekilde gostermek oldukc¢a zordur. Genellikle ilk etki,
gelir lizerinde gozlenmez. Para miktarindaki degisiklikler, mevcut kiymetli varliklarin,
tahvillerin, hisse senetlerinin, evlerin ve diger fiziksel sermaye bilesenlerinin fiyatlar
tizerinde etkili olur. Keynes tarafindan da vurgulanan bu tarz bir likidite etkisini, gelir
hesaplarindan ziyade, bilancolarda gozlemlemek miimkiindiir. Ister acik piyasa
islemlerine bagvurmak neticesinde, ister bireylerin ve firmalarin diger varliklarina
kiyasla daha yiliksek nakit artist saglamalari neticesinde olsun, yilikselen parasal
genisleme orani, piyasada nakit fazlaligi olgusunu dogurur. Ellerinde nakit fazlaligi
olan bireyler, finansal varlik alimima yonelerek portfoylerini yeniden diizenlerler.
Ancak unutmamak gerekir ki, bir bireyin harcamasi, bagka bireyin geliridir. Dolayis1
ile nakit miktarin1 sadece parasal otorite artirabilir. Bununla birlikte, bireyler
ellerindeki nakit balanslar1 degistirme siirecini hizlandirdiklarinda, bu etki, bir
varliktan digerine dogru yayilir. Dolayisiyla, varlik fiyatlarindaki artig ile birlikte, faiz
oranlarinda gozlenen diisiisler, yeni varliklar iiretimini ve cari hizmetlere yonelik
harcamalar1 tesvik eder. Bu durum, bilangolar tizerindeki ilk etkinin gelir ve harcama
tizerindeki etkiye nasil doniistiigiinii gostermektedir. Burada anlatilan bu
mekanizmanin isleyisi konusunda Keynesyen ve Monetarist Yaklagimlar1 arasindaki
temel farklilik, mekanizmanin siire¢sel yapisi ile olmayip, analiz kapsamina alinan
varliklarin tiiridiir. Keynesyenler siirli sayida finansal ara¢ ve sz konusu araglarin
faiz oranlarini dikkate alirken; Monetaristler, ¢ok fazla tiirdeki varlig1 ve onlarla ilgili
faiz oranlarmi goz oniine alirlar. Yani parasal biiylimedeki artisin, dayanikli ve yari
dayanakli tiiketim mallar1 talebini ve reel miilkiyet bilesimini etkileyebilecegini ileri
stirerler.

Bu mekanizmanin 6nemli bir &zelligi, parasal biiylimedeki bir degisikligin faiz

oranlar lizerindeki etkisinin, siirekli ayn1 diizeyde olmamasidir.
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e Bagslangicta ortaya ¢ikan etki, sonradan tersine donebilir. Hizli parasal biiylime ilk
olarak daha diisiik faiz oranlarina yol agmasina karsin, sonradan harcamalar yiikselir,
enflasyonist fiyat artiglar1 koriiklenir ve artan borglanma talebi ile birlikte faiz
oranlarinda yiikselme gozlenir. Ote yandan artan fiyatlar, reel ve nominal faiz oranlari
arasindaki marj1 genisletir. Para miktarindaki hizli artisin ve fiyatlardaki yiikselisin
faiz oranlarimi yiikselme yoniinde tetikledigini, buna karsin, para miktarindaki artis
oranmin diisiik olmasi durumunda ise, diisiik faiz oranlarmin s6z konusu olacagini
bir¢ok iilkede gormek miimkiindiir. Para ve faiz oranlar1 arasindaki bu iki uclu iligki,
Monetaristlerin faiz oranlarint neden para politikasi i¢in son derece yaniltict bir

kilavuz olarak gordiiklerini izah etmektedirler.

2.4.3. Radcliffe Yaklasimi Raporu

Radcliffe raporuna Miktar Kuramina kars1 bir Keynesgil tepki olarak bakilabilir. Bu
rapora gore, para arzi onemli degildir ve para tanimlanamaz. Faiz oranlarindaki degismeyle
yatirnmlar arasindaki Keynesyen bag giiclii degildir ve parayla milli gelir arasinda giiclii bir
iliski bulunmamaktadir. Bu rapor sadece Friedman Oncesi geleneksel miktar kuramini
clriitmeye yonelmemekte ayni zamanda faiz-yatirim iligkisini de bozmaya ¢alisarak para
politikasinin hi¢bir 6neminin olmadigini ortaya koymaya calismaktadir.

Bu goriis iki fikir tizerine toplanmaktadir (Tokel,2011):

e Harcamalar parayla degil, likiditeye baglidir.

e Likidite faiz oranlariyla oynayarak etkilenebilir.

Bu rapora gore, para politikasi ekonomideki likidite kontrol edilerek etkin olabilir.
Likiditeyi kontrol etmenin pratik yolu ise, faiz oranlarinin vade ve risk yapisini degistirmektir.
Faiz oranlarindaki degismenin yatirnmlar ve tiiketici talebi {izerindeki giicliidiir. Merkez
bankasi faiz oranlarini yiikselterek toplam talebi, 6diing almanin maliyetini yiikselterek degil,

odiing verenlerin portfoylerini etkileyip finansal olanaklarini kisarak saglar (Kaldor,1960)
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25.  PARA POLITIiKASI TURLERI

Faiz oranlarmin yiikselmesiyle birlikte, tasarruf sahipleri mevduatlarimi yatirim
araglarinda degerlendirmektense faizli enstriimanlarla gelir elde etmeyi daha uygun bulurlar.
Boyle bir durumda ise piyasada resesyonist ° bir egilim goriiliir. Gevsek para politikalarinin
uygulandig1 zamanlarda resesyonist egilimler artar. Aksi durum olan siki para politikalarinda
ise enflasyonla miicadele etmek i¢in kullanilir. Piyasa faiz oranlarimi yiikseltici politikalara bir
koridor olusturulur. Merkez bankalari ve hiikiimetlerin vermis oldugu bu kararlarla esas
yapilmak istenen piyasadaki para hacmini yonetebilmektir. Para basmadan piyasaya para arzi

olarak da diisiiniilebilir.

¢ Resesyon: Makroekonomide geleneksel olarak reel gayri safi yurtigi hasilamin (GSYIH) iki veya daha fazla
¢eyrek yillik periyotta arka arkaya negatif biiylime gostermesi durumudur. Ekonomide durgunluk olarak da
adlandirilabilir. Uzun bir resesyon ekonomik ¢okiis olarak isimlendirilir.
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2.5.1. Gevsek Para Politikasi

Gevsek para politikasinda piyasadaki para arzinin artista oldugunu sdylemistik.
Piyasada cari olarak nitelendirebilecegimiz para miktarindaki artis, piyasa talebinde de artisa

sebep olacaktir. Bu durumu bir grafikle agiklamamiz gerekirse;

Sekil 1. Gevsek Para Politikasi

Potansiyel Hasila

P A
SAS
2 . W ——
7 O —
AD,
‘ AD,
O Yl YU } Y

Kaynak: Orhan, O.Z, ve Erdogan S.,(2005) “Para Politikas1”, Avci Ofset,Istanbul

Sekil 1’1 yorumlamaya baglamadan Once Potansiyel Hasila kavramindan kisaca
bahsetmemiz gerekmektedir. Potansiyel Hasila kavrami ile anlatmak istedigimiz ekonomi ve
piyasanin barindirmis oldugu tiretim faktorlerinin tamaminin, tam istihdam ile islenerek ¢ikti
elde edilmesidir.

Dikey eksen fiyat diizeyini yatay eksen ise potansiyel hasila diizeyini gostermektedir.
AD egrisi toplam talep diizeyini, SAS egrisi ise kisa donem toplam arz diizeyini ifade
etmektedir. Baslangigta resesyonist acik oldugu bir durumda potansiyel hasila Y
diizeyindedir. Y; hasila diizeyi potansiyel hasila Yo diizeyinin gerisindedir. Bu durum
resesyonist egilimlerin giliclii oldugunu ifade eder. Ekonomideki resesyonist egilimlerin
ortadan kalkmas1 igin iki temel Oneri getirilmektedir. Klasik Iktisat Yaklasimi’na gore,
ekonomideki resesyonist egilimler kendiliginden bir miidahaleye gerek kalmaksizin ortadan

kalkmaktadir. Ciinkii licretler ve fiyatlar asagi dogru esnektir. Dolayisiyla iicret ve fiyatlardaki
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gerileme ile birlikte kisa donem toplam arz egrisi sag tarafa dogru kayacagindan ekonominin
reel hasila diizeyi, potansiyel hasila diizeyine kendiliginden gelecektir. Keynesyen Yaklagim’a
gore ise, ekonominin kendiliginden isleyen mekanizmalarina glivenmek resesyonist
egilimlerin ve issizligin artmasma sebep olmaktadir. Bu nedenle resesyonist egilimlerin
giderilmesi i¢in ¢O6ziim para arzinin artirilmasidir. Parasal genislemeye gidildiginde AD;
toplam talep egrisi sag tarafa dogru kayarak ADy konumuna gelerek reel hasila diizeyini
Yi’den Y; diizeyine yiikseltmektedir. Y, diizeyi potansiyel hasila diizeyidir. Boylece
potansiyel hasila diizeyine ulasarak resesyon sona ermistir. Ancak burada dikkat edilmesi
gereken bir husus da para arzinin artmasi sonucunda toplam arzin da artarak fiyatlari
yiikseltmesidir. Bu durumda sekilde goriildiigii lizere fiyat seviyesi P;’den Py’a yilikselmistir.
Dolayistyla enflasyonist egilimler belirmeye baslamistir (Tokel, 2011).

2.5.2. Siki Para Politikalar:

Genel olarak ekonomide dolasimda bulunan para hacminin azaltilmasi i¢in faiz

oranlarmin yiikseltilmesi eylemidir.

Sekil 2. Sik1 Para Politikas1

Potansiyel Hasila

? >
0 Y, Y. Y

Kaynak: Orhan, O.Z, ve Erdogan S.,(2005) “Para Politikas1”, Avci Ofset,Istanbul
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Sekil 2. ‘de reel hasila diizeyi Y, diizeyindedir ve ekonomide enflasyonist agik
bulunmaktadir. Ciinkii Y, diizeyi potansiyel hasila diizeyi olan Yy’dan daha biiyiiktiir. Klasik
iktisat yaklasimina gore, iicretler ve fiyatlar yukari dogru esnek oldugundan enflasyonist
egilimler herhangi bir miidahaleye gerek kalmadan kendiliginden ¢oziilecektir. Ciinkii licretler
ve fiyatlardaki yilikselme ile birlikte kisa donem toplam arz egrisi sol tarafa dogru
kayacagindan ekonomideki reel hasila diizeyi, potansiyel hasila diizeyine kendiliginden
gelmektedir. Ancak kisa donem toplam arz egrisinin sol tarafa dogru kaymasinda fiyatlar
genel diizeyi P3’e kadar yiikselmektedir. Bu durumda para arzi azaltilirsa toplam talep egrisi
AD; sol tarafa dogru kayarak ADy konumuna gelmektedir. Bu durumda da fiyatlar genel
diizeyi Py’a gerileyeceginden enflasyonist agik da ortadan kalkmaktadir (Orhan ve Erdogan,

2007).

2.6. PARASAL AKTARIM MEKANIZMALARI

Ekonomi {izerinde rol belirleyici olarak gérev yapan merkez bankalari, tasarruf sahipleri
ve yatirnmcilar iizerinde dogrudan bir kontrol ve yaptirrmda bulunamazlar. Ancak piyasalar
iizerindeki bazi dinamikleri degistirerek, degistirilen dinamiklere bagl olan diger unsurlar
iizerinde dolayli yoldan degisiklik yapmis olurlar. Merkez Bankasmin bu islevi yerine
getirmek icinde temel hedefi enflasyonu belirlemek ve gerekirse miicadele etmektir. Bununla
birlikte enflasyonla miicadeleyi hangi kanaldan ve yoldan yapacaklarim1 da yine parasal
aktarim mekanizmalar1 baglig1 altinda irdelerler. Ancak ekonomi {izerinde insan faktoriinii ve
haliyle insan psikolojisinin yadsinamaz biiyiikliikte etkili olmasi, para ya da piyasa
otoritelerinin piyasaya yon verme dayatmalarimi da zaman zaman anlamsiz kilmaktadir. I¢inde
tasarruf sahiplerinin ve yatinmcilarin, tahmin edilemeyen yonelimlerinin oldugunu g6z
onlinde bulundurursak, bdyle bir parasal aktarim mekanizmasinin tam olarak formiile
edilemeyecegini rahatlikla soyleyebiliriz.

Miktar Teorisi; para arzi ile enflasyon arasindaki iliskiyi ¢ok acik ve basit bir sekilde
gostermektedir. Miktar teorisi, bir ekonomideki “Toplam Satiglar Tutar1 = Toplam Alislar
Tutar1” muhasebe esitliginden hareket etmektedir. Buna gore, toplam satiglar1 para arzi
miktarinin, para el degistirme sayisi ile ¢arparak bulabiliriz. Toplam alislar ise fiyatlar ile

{iretilen mal miktar1 ¢arpimina esittir (Onder,2005).
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2.6.1. Faiz Oram1 Kanahyla Aktarim

Faiz oranlarindaki degisiklik ile parasal aktarimin saglanmasi, piyasalarda genelde
kullanilan bir hareket planidir. Piyasalarda para arzinda bir artis goriiniirse, talebin sabit
kaldig1 kosullar altinda faizlerin diislis egilimine girdigini goriiriiz. Ciinkli piyasanin hacmi
sabittir, herhangi bir artis yada azalis olmamasina ragmen, piyasa likiditeye daha doygun hale
gelmektedir. Bu sebeple banka ve benzeri finansal kuruluslarin likidite ihtiyaci
olusmayacagindan, faiz oranlarinda diisiisler goriiliir. Piyasadaki faiz oranlarinda diisiisler
basladiginda tasarruf sahibi olan hane halki {iyeleri, mevduatlarin1 yatirnmlarda faizli
enstriimanlarla degerlendiremeyeceklerinden piyasada tiiketim kanaliyla likiditelerini eritirler.
Tiiketim kanalindaki hacim artigi, ve likiditenin hane halkindan yatirim sahibine gegmesiyle
baslayan siireg, likidite kazanmis yatirim sahibini farkli yatirimlara yonelterek ekonomideki
iiretim artigina sebep olacaktir.

Merkez bankasinin kisa donemi kararlarla yaratmis oldugu degisiklikler, piyasayi
yalnizca kisa donemli degil, zaman zaman uzun donemlide etkilemektedir. Cok basit bir
ifadeyle, merkez bankasinin kisa donemli faiz orani ile verdigi kararlarin toplami, merkez
bankasinin uzun donemli strateji ve alacagi kararlarin bir 15181 niteligindedir.

Kisa donemde, ekonominin iiretim kapasitesi sinirli oldugu i¢in, artan talep, liretim
kapasitesi lizerinde baski yaratacak, firmalar kar marjlarin1 artirmayr tercih edeceklerdir.
Ayrica, tlretim arttikca, firmalar daha az {retken olan iiretim faktorlerini devreye
sokacaklarindan, birim iretim maliyeti {iretim arttikca artacaktir. Buna ekonomide Azalan
Verimler Yasasi da denilmektedir. Sonug olarak, gerek talebin arzdan fazla olmasi, gerekse
daha az tretken faktorlerin devreye girmesi nedeniyle birim iiretim maliyetlerinin artmasi,

fiyatlarin artmasina, dolayisiyla enflasyona yol agacaktir (Tokel,2005).

2.6.2. Kur Kanah ile Aktarim

Diinya ¢apinda gozlenen globallesme ve esnek doviz kuru sistemlerinin benimsenmesi
yoniindeki egilimler, 6zellikle kiigiik ve disa agik ekonomilerde para politikasinin déviz kuru
kanalindan ortaya ¢ikan etkilerinin tasidigt 6nemi artirmistir. Kurlar igeren aktarim
mekanizmasinda (Hoggarth,1996);

e Para arzinin artmast; faizlerin diismesine neden olacaktir.
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Faizlerin diismesi; disariya sermaye c¢ikislarinin artmasma ya da sermaye
girislerinin azalmasina neden olmaktadir. Bu durum yerli paranin deger
kaybetmesine neden olacaktir.

Yerli paranin deger kaybetmesi de ihracatin yabanci para cinsi olmasi
nedeniyle ihracattan elde edilen gelirlerin yerli para cinsinden artmasina neden
olacagindan, ihracatin artmasina yol agarken; yerli paranin deger kaybetmesi,
ithalatin maliyetini artirmasi nedeniyle ithal {irtinlere olan talebi azaltacaktir.
Boylece iilkenin net dis ticaret gelirleri artacaktir.

Boylece, yerli {iriinler i¢cin hem yurt dis1 talep, hem de yurtigi talep
artacagindan, toplam talep artacak, bu da yine yukarida aciklanan nedenlerle
fiyatlarin artmasina neden olacaktir.

Kurlardaki artis, fiyatlar {izerindeki talep tizerinden dolayli etkisinin yaninda,
bir de ithal ara mallarinin ve tiiketim mallarinin fiyatlarin1 dogrudan etkilemesi

nedeniyle de fiyatlarda artisa neden olacaktir.
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Sekil 3. Parasal Aktarim Mekanizmasi

Resmi Faiz
Cranian
. ®  Bankave Fiyasa Faiz
Bekdentiler ) Orriaan
¥ l L
Para, Kred Varlik Fyatian Daviz Kuru
¥ i J
Ceretve Pyt [ MH ve Emek Piyasalannda
Ayarames AzveTalep
1‘%.____\_\_
¥ | ¥

Yurtigi Fiyatiar ithalat Fiyatian

Fiyat Gelgmederi

Kaynak: The Monetary Policy of the European Central Bank, 2001.

Bu anlatima gére (Onder,2005);

e Halkin nakit para ihtiyacinin karsilanmasi ve merkez bankasi nezdinde zorunlu
karsilik bulundurma geregi nedeniyle, bankalarin merkez bankasi fonlarina ihtiyaglar
vardir ve bankalar bu kaynaklari merkez bankasindan borglanarak elde ederler.
Merkez Bankalar1 bankalarin ihtiya¢ duydugu likiditeyi saglamak amaciyla bankalara
verdigi kisa vadeli borclarin ya da fazla likiditelerini ¢ekmek amaciyla yaptigi
bor¢lanmanin faiz oranlarim1 kendisi belirler. Dolayisiyla, merkez bankalarinin para

arz1 ve kisa vadeli faiz oranlar lizerinde kontrol kabiliyeti vardir.
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Kisa donemli faiz oranlari, bankacilik sistemi kredi faizleri lizerinde belirleyicidir.
Merkez Bankasi kisa donemli faizleri artirdifinda, piyasadan daha fazla likidite
cekecegi, ya da saglayacagi likiditeyi azaltacagi icin, piyasaya daha az kredi verilebilir
kaynak birakacak, bu da kredi maliyetlerini artiracaktir.

Merkez bankasi faiz oranlarmin diizeyi ve yapilacak degisiklikler piyasaya gelecek
donemdeki politikalar i¢in sinyal olur ve enflasyon beklentilerini etkiler. Eger faizler
yiikseltilir ve bu piyasalarca gelecek donemde enflasyonla miicadelenin ciddi bigimde
devam edecegi olarak algilanirsa, enflasyon beklentileri diiser.

Enflasyon beklentilerindeki degisiklik, gerek uzun donemli faizler gerekse {icret ve
fiyatlama davraniglar1 iizerinde O6nemli etkiler yapar. Enflasyon beklentilerinin
diismesi, is¢ilerin gelecek donemde daha fazla ticret talep etmelerini engellerken, uzun
vadeli kontratlarin, Ornegin kiralarin, okul tcretlerinin daha makul diizeylerde
belirlenmesine yol acar. Enflasyon beklentileri, uzun dénemli faiz oranlar1 {izerinde de
etkilidir. Enflasyon beklentilerinin diisiik olmasi, uzun donemli faizlerin de diisiik
olmasina neden olur.

Bankacilik sisteminin kredi verilebilir kaynaklarinin azalmasi ve kredi maliyetlerinin
artmasi, yatirim ve harcama talebinin diigmesine neden olur.

Faiz oranlarinin diizeyi ve gelecek donemdeki enflasyona iliskin beklentiler, finansal
varliklarin degerini, finansal varliklarin degerindeki degisiklik de hane halklarinin
tasarruf-harcama egilimlerini, firmalarm yatirnm egilimlerini etkileyerek talep
iizerinde belirleyici olur. Yiiksek faiz oranlari, tasarruf egilimini artirirken, yatirim
egilimini azaltacak, boylece toplam talebi azaltacaktir.

Faiz oranlarindaki degisiklik ve enflasyon bekleyisleri kurlar iizerinde de belirleyici
olacaktir. Kisa donemli faizlerin yiiksek, gelecek doneme iliskin enflasyon
bekleyislerinin diisiik olmasi, yerli paraya talebi artirarak kurlarin diigmesine yol

acacaktir.

Yukarida agiklandig: iizere, kurlar, ihracati ve ithalati etkilemesi nedeniyle toplam
mal, hizmet, talebini ve arzim1 dogrudan etkileyecektir. Faizlerin artmasi, kurlari
diisiirecek, bu durum ithalat1 tesvik ederken, ihracat iizerinde baskiya yol acacak,
boylece yurticinde {liretilen mallara olan toplam talebi azaltacak, toplam talebin

azalmasi da is¢ilik talebinin diismesine neden olacaktir.
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e Toplam iscilik talebinin azalmas1 da dogrudan iicret artis taleplerini azaltacak, bu da
fiyat artislarini engelleyici bir faktor olacaktir.
e Boylece, toplam talep, iscilik tcretleri ve kurlar tiikketim sepetindeki mallarin

fiyatlarini belirleyecektir.

2.6.2.1. Tobin Q Teorisi

Tobin Q teorisine gore Q katsayisi, firmalarin piyasa degerlerinin, firmay1 yenileme
maliyetlerine olan oranidir. Kisaca formiile etmemiz gerekirse, “Q = Firma Piyasa Degeri /
Varlik Yenileme Maliyeti” seklinde ifade edebiliriz.

Tobin, para politikasinin reel ekonomiyi etkilemede hisse senedi degerlerinin 6nemli
oldugu goriisiindedir. Tobin’in Q teorisi bu iliskiyi aciklamaya yoneliktir. Q orani bir
firmanin piyasa degerinin varliklarin1 yenileme maliyetine orani olarak tanimlamistir. Bu
orana gore, Q’nun 1 den biiyiikk olmasi firmanin degerinin varliklar1 yenileme maliyetinden
biiylik oldugu, ihrag ettigi yeni hisse senetlerinden elde ettigi gelir ile yeni sermaye mallari
alabilecegi, paralelinde de yatirim harcamalarinin artacagi yoniinde bir etki dogmaktadir.
Q’nun 1’den diisiik olmasi durumunda firmanin degeri varliklar1 yenileme maliyetinden
diistik olacaktir. Buna gore Tobin Q degeri 1°den kii¢iik olan firmalar, yeni yatirima gitmeyip
mevcut varliklarin1 kullanarak faaliyetlerini silirdiirme yoluna gideceklerdir. Boyle bir
durumda yatinm harcamalari azalacaktir, yeni yatinm harcamalari olmayacaktir. Q
katsayisinin yiiksek olmasi durumunda sirketler yeni hisse senedi ihra¢ ederek, yatirimlarinm

arttirabilirler. Bu durum yatirim harcamalarinin artmasina neden olacaktir.

2.6.2.2. Servet Etkisi

Hane halki ve tasarruf sahiplerinin ellerinde bulundurduklar1 yatirim enstriimanlarini
inceleyecek olursak, hisse senetleri alim-satimi ve hisse senetlerinden elde edilen gelir, bu
kazan¢ skalasinda ciddi bir yer edinmektedir. Piyasanin tiikketim kanadinda olanlar, mal
varliklar1 yani zenginlikleri derecesinde harcama yapabilirler. Bu sebeple hane halki ve
tasarruf sahiplerinin servetleri, piyasaya likidite olusturacak bir kaynak niteligindedir. Piyasa
otoriteleri olan hiikiimetler ve merkez bankalar1 piyasadaki faiz oranina diisiirmek kosuluyla
miidahale ederler ve likidite sahibinin servetini hisse senedi araci ile degerlendirmesine

dolayl1 yoldan sebep olurlar.

46



Servet etkisi boyle etkili olurken, likidite etkisi dayanikli tiiketim mallar
harcamalariyla toplam ¢ikt1 lizerinde etkili olmaktadir. Hane halki gelecekte finansal bir
sikint1 yagama olasiligin1 dngoriiyorsa; bu durumda elinde daha fazla likit varlik tutmaktadir,
bununla beraber dayanikli tiiketim mallarina olan harcamasi azalmaktadir. Dolayisiyla
finansal varliklarin fiyatindaki bir artis, bireyin daha ileriki donemde finansal sikint1 yasamasi
olasiligin1 azaltirken birey dayanikli tiiketim mallarina olan harcamasini arttirarak toplam
ciktinin artmasinda neden olacaktir. Ayrica arsa ve konut fiyatlari, servetin dnemli bir
bilesenidir. Arsa ve konut fiyatlarindaki artig, bu bilesenlere sahip bireylerin servetlerini
arttirmaktadir; dolayisiyla da tiiketim artarak toplam talebin artmasina neden olmaktadir

(Kazazi,2010).

2.6.3. Kredi Kanal ile Aktarim

Aktarim mekanizmalar icerisinde daha dnce acikladigimiz faiz orani, kur kanali ile
aktarimla biitiin para politikasi mekanizmalarin nasil tepki verecegini tahmin etmek g¢ok
zordur. Bu sebeple agirlikli olarak bankalarin verdigi kredi miktar1 ve bankalarin belirledigi
kredi faiz oranlari ile de bir aktarim mekanizmasi olusturuldugunu sdyleyebiliriz.

Paranin ekonomiye aktarilmasinda kredi kanali yaklagtmimi savunanlar para
politikasinin dayanikli tiiketim mallarina yapilan harcamalar tizerindeki etkisini agiklamada
geleneksel faiz orani kanalinin eksiklikleri oldugunu ileri siirmiislerdir. Bu eksiklikler, birgok
iktisat¢tyl, kredi piyasalarinda eksik bilgilenme sorunlarinin para politikasinin giiciinii
aciklamaya yardimci olup olmayacagii arastirmaya yoneltmistir. Literatiirde bu sekilde
tanimlanan mekanizma "kredi kanali" olarak bilinmektedir (Kaytanc1,2005).

Kredi denildigi zaman, piyasalarda akla ilk gelen kredi mercileri bankalardir. Bu
sebeple kredi aktarim mekanizmalarinin da basrol oyuncusu niteliginde olduklarini rahatlikla
sOyleyebiliriz. Kredi kullanicist niteliginde olan girisimcilerin kendilerini finansa edebilmek
icin bagvurdugu iki finansal kaynak vardir. Ya banka krediler ile kendilerini finanse edecekler
ve bor¢luluk portfoylerinde bir ve birkag tane banka olacak, ya da hisse senedi tahvil gibi
bor¢luluk senetleri ile ¢ok sayida yatirnmciya kendi fikirlerini finanse ettirmis olacaklardir.
Piyasada kredibilitesi yliksek olan firmalar icin ikinci secenek, yani kendi kendilerine dis
piyasadan finansal destek bulma segenegi kolaylikla basarilabilir. Ancak kiiciik ve orta
biiytiikliikteki girisimcinin bu denli biiyiik bir kredibilitesi olmadigi i¢in bankalar tarafindan

fikir ve yatirnmlar1 fonlanmak zorundadir.
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Hiikiimet ya da merkez bankalarinin piyasa hacmini daraltmak istedigi durumlarda,
gevsek bir para politikasina baslayarak piyasadaki faiz oranini agagiya dogru cekerler. Faiz
oraninin negatif ivmeyle devam ettigi bir piyasada bankalar mevduat toplamakta zorluk
cekerler. Ciinkii hane halki ve tasarruf sahibi mevduatini banka kanaliyla ¢alistirmaktansa,
hisse senedi ve tahvil gibi alternatif yatirnm araglar ile degerlendirme yoluna gider. Boyle bir
stratejinin sonucu olarak piyasada faaliyet gOsteren kiigiik ve orta biiyiiklikteki firmalarin
finansal agiklar1 kapatilamaz duruma gelecektir. Demek oluyor ki, gevsek bir para politikasi
kobi segmentinde faaliyet gdsteren firmalar icin bir tehlike olustururken, kredibilitesini
olusturus olan bliyiik firmalar i¢inde daha uygun maliyetle finansman yaratmasina imkan
saglamaktadir. Bu durumun tam aksi olan, siki para politikas1 uygulandiginda piyasada faiz
oranlar ylikselecek, hane halki likiditesini bankalara aktaracak, ve hangi sektor ya da hangi
firmanin finansal destek almasina iliskin verilecek kararda yalnizca bankalar s6z sahibi
olacaklardir. Bu durum hem bankalarin bilangolarin1 daha giiglii kilacak, hem de piyasada
miisteri segme gibi bir giicli bankalar verecektir.

Hiikiimetler ve merkez bankalar1 alacaklart bu kararlar neticesinde piyasalara kendi
kontrolleri disinda giris yapmis ddviz cinsinden likiditeye dahi yon vermis olacaklardir.
Ciinkii bankalar haricinde kendi ¢ikardigi tahvil ve hisse senetleri ile dis kaynak yaratmaya
calisan biiyiik firma ve girisimciler, yurtdisi piyasalardan da tilke ekonomilerine yabanci para
girisi yapilmasina sebep olacaklardir. Bu sebeple hiikiimet ve merkez bankalari bu karari
verirken yalnizca piyasa faiz orani, ya da yatirimlarin hizin1 degil, iilke i¢inde dolagimda

bulunan yabanci para hacmine dahi miidahale etmektedirler.

2.7. PARA POLITIKASI STRATEJILERI

Para politikas1 alanindan herhangi bir strateji olusturmadan Once karar verme
mekanizmasinin zincirlerinden olan dort temel bilesenimiz vardir. Bunlari, nihai hedef, ara
hedef, operasyonel hedefler ve politika araglar1 seklinde siralayabiliriz. Adindan da
anlasilacagl gibi nihai hedef, siire¢ basinda olusturdugumuz ulagsmak istedigimiz noktadir.
Ancak uzun vadede bir karar ve strateji mekanizmasi olusturuluyorsa birden bire
organizasyonun nihai hedefe ulagma gibi bir imkan1 olmayacaktir. Bu sebeple nihai hedefe
ulasirken belirlenen yol haritasinda bazi ara hedefler belirlenir. Ara hedef tayininin nihai
hedefe en biiyiikk katkisi, eger organizasyon silire¢ basinda belirlenen yol haritasindan

uzaklagsmigsa, ara hedefler sayesinde kendisini revize etme sansi bulacaktir. Yine bu siireg
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icerisinde genelde rasyolardan olusan oparasyonel hedef ve yol haritasinin cesitliligini ifade
eden politika araclar1 da nihai hedefler destekler nitelikte siirecin icerisinde yer alirlar.
Aktarim mekanizmasinin ¢ok kesin olmamasi, bu ¢ergevede para politikasinin nihai
degiskenleri yani enflasyon orani (fiyat istikrar1) ve reel lretim artisini (biliylime orani)
dogrudan etkileyemiyor olmasi, para politikasi uygulamalarinda iki asamali bir politika
stirecinin uygulanmasi sonucunu dogurmustur. iki agamali siirecin temel niteligi, araclar ile
nihai degiskenler arasindaki iliskinin, faaliyet hedefleri ve ara hedef degiskenler yardimiyla
kurulmasidir. Bu sekilde, dogrudan kontrol edilebilen enstriimanlardan nihai hedeflere dogru
bir etki zinciri kurulmaktadir. Birinci asamada, nihai amag degisken igin bir hedef se¢ilmekte;
ikinci asamada ise nihai degiskeni en ¢ok etkiledigi diisiiniilen bir degisken ara hedef olarak
alinmakta ve bu degisken artik nihai bir ama¢ degiskenmis gibi diisiiniilerek, uygun
enstriimanlar araciligiyla hedeflenen politikada tutulmaya calisilmaktadir (Telatar,2002).
Sonug olarak; para politikasi, para arzi, kisa vadeli faizler ya da kurlar gibi enflasyon
izerinde belirleyici olan degiskenlerin kontroliine dayanir. Ancak, merkez bankalar1 sermaye
hareketlerinin serbest oldugu ortamlarda, para arzi, faiz oram1 ve kurlar seg¢eneklerinden
sadece birini dogrudan kontrol edebilir. Bu ii¢ degiskenden ikisi ya da {icii ayni anda
dogrudan kontrol edilemez. Buna literatiirde “impossible trinity” (imkansiz tglii) de
denilmektedir. Ornek olarak, kurlarin kontrol edilmeye ¢alisildig1 bir programda, faiz oranlar:
mevcut kur diizeyi ile tutarli degilse ve bu nedenle dévize talep olursa, piyasadaki likidite
daralacag i¢in, merkez bankasi faizlerdeki yiikselise goz yummak zorunda kalir. Clinkd, eger
faizlerin yiikselmesini engellemek i¢in piyasaya likidite verirse, doviz talebi devam
edeceginden, merkez bankasi rezerv kaybetmeye baslar ve rezervlerin azalmasi ilave doviz
talebini tetikler. Ilave doviz talebi tekrar likidite ihtiyaci ortaya cikartarak faizler iizerinde
baski yaratir. Bu durumda, déviz rezervleri sinirli oldugundan, merkez bankasi, sonucta ya
kurlart1 kontrol etmekten vazgegmek ya da faizlerin yiikselmesine izin vermek
seceneklerinden birini segmek zorunda kalir. Sabit doviz kuru sisteminde, para
piyasalarindaki  dengesizlik nihai olarak Odemeler dengesi aracilifiyla elimine
edilebilmektedir. Dolayisiyla, para arzi, doviz kurlar1 ve faiz oranlari, hepsi bir arada merkez
bankasi tarafindan sabitlenemez. Herhangi bir monopolcii davranisi gibi, merkez bankasi ya
fiyat1 ya da tekel giiciine sahip oldugu iiriiniiniin miktarin1 belirleyebilirken, piyasa bazli bir
sistemde her ikisini de ayni anda hedefleyemez. Merkez bankasi ya fiyat istikrari amacina
ulagabilmek amaciyla para tabanini veya doviz kurunu hedef degisken olarak kullanabilmekte

ya da doviz kuru amacina ulasabilmek i¢in faiz oranimi veya para tabanini hedef degisken

olarak kullanabilmektedir (Guitian, 1996).
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Genel anlamiyla iki tiir para politikast olup sirasiyla ara hedefleme ve dogrudan

enflasyon hedeflemesidir.

2.7.1. Ara Hedefleme

Mali donemlerin baglarinda hiikiimet ve merkez bankalarinin enflasyonla miicadele
edebilmek admma belirlemis olduklar1 yol haritalarindaki ara duraklardir. Ara hedefleme
noktalarinin tasarruf sahibi ve hane halkiyla paylasilmasimin sebebi devam eden politikalarin
ne derece yerinde oldugunu tasarruf sahiplerine kanitlayarak, kamuoyunda giiven ortamin
tesis edilmesi amaclanir. Her ne sartta olursa olsun iktisadi sistemlerin igerisindeki giiven
ortami, sistemin istikrarinin korunmasi ve uzun vadedeki beklentilerin karsilanmasi igin
olmazsa olmazlardandir. Ama enflasyon gibi bir hedef kriterin uzun vadede beklentilerle es
deger ¢ikacagimi hatirlarsak, donem basinda belirlenen ve duyurulan ara hedeflerin yerine
getirilmesi  yine tek basina enflasyon hedeflemesinin gergeklestirilecegi anlamina
gelmemektedir. Kisacas1 tek basina yeterli olan bir rasyo degildir. Sapmalar1 belirleyici
niteligi vardir ancak uzun vadeli oldugu i¢in zaman zaman revizyon gerektirebilir.

Ara hedefleme stratejisi lehine temel argiiman ise, bu tip hedeflere (parasal bir
biiyiiklik—doviz kuru gibi) ulasilmasinin goreli olarak hizli ve kolay olmasidir. Buna gore,
izlenen politikalarin finansal degiskenler {izerindeki etkileri derhal gozlenebilirken, fiyatlar
veya milli geliri etkileme ve bu etkilere yonelik verilerin elde edilebilir olma siireci 6nemli
gecikmeler icermektedir (Telatar, 2002).

Ara hedeflemede merkez bankasi bilangosu, parasal hedefleme ve kur gapasi ile

yapilabilmektedir.

2.7.1.1. Parasal Hedefleme

Parasal hedefleme metodunda esas yapilmak istenen, merkez bankalart ve hiikiimetler
gibi enflasyonun diisiik seyir etmesini isteyen giiclerin, hane halki ve tasarruf sahiplerine
mesajlar gondermeleridir. Baska bir deyisle, yatirnrmci ve hane halkinin enflasyon
beklentilerine hitap edebilmek ve elde edilecek olan bu enflasyon beklentilerine miidahale
edebilme metodudur. Parasal hedefleme stratejisi iki temel varsayim {izerine kurulmustur.
Piyasalardaki para miktarinin merkez bankalar tarafindan yonetilebilir olmasi1 ve para miktari
ile enflasyon oran1 arasinda dogrudan bir iligkinin oldugu varsayimlar1 {izerine kurumustur.

Dolayisiyla, oncelikle istikrarli bir para talebi olmalidir. Daha sonra, hedeflenen

parasal gOsterge para otoritesinin kontrolii altinda olmalidir. Son olarak ise, hedeflenen
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parasal gosterge, fiyat hareketleri agisindan bir 6ncti gosterge olmalidir. Parasal hedefleme
stratejisinde; kisa vadeli faiz oranlar1 operasyonel hedef olarak, para arzi (biiyiimesi) ara hedef
olarak ve nihai amag olarak ise enflasyon se¢ilmektedir. Ancak, 6zellikle 1980’lerin ikinci
yarisindan baglayarak, mevduata alternatif repo, yatirim fonu gibi yeni finansal araglarin
gelismesi, kredi karti, ATM gibi yeni 6deme araglarinin ve teknolojilerin ortaya ¢ikmasi,
finansal liberallesme gibi bircok faktor, para talebi tahminini zorlagtirmig, bu ¢er¢evede, para
arzinin tanimlanmasi  zorlasmig ve para arzi tamimlarinin  enflasyon {izerindeki
belirleyiciliginin siddeti ve istikrar1 azalmistir. Bu nedenle, son 10 — 15 yildir parasal

hedeflemenin popiilerligi giderek azalmistir (Onder,2005).

2.7.1.2. Kur Capasi

Serbest piyasanin agirlikli olarak goriildiigii iilke ekonomilerinde doviz kurlarinin
degiskenli iilke ekonomisi lizerinde dogrudan etkilidir. Déviz kurlariyla ilgili uygulanmakta
olan iki temel uygulama vardir. Bunlar tam serbest kur sistemi ile sabit kur sistemidir. Sabit
kur sisteminde adindan da anlasilacagi gibi doviz kuru hiikiimetler ya da ekonomilerdeki ilgili
birimlerce taahhiit edilmektedir. Serbest kur sisteminde ise doviz kuru piyasadaki arz ve
talebinden denge noktasinda olusur, herhangi bir kisi yada kurulus tarafindan déviz kuruna
miidahale etmek s6z konusu degildir. Doviz kuru, piyasa tarafindan canli bir sekilde
olusturulup yasamini siirdiirdiigii i¢in iilkenin i¢inde bulundugu hiikiimet politikalarindan,
siyasi istikrardan ve diinyadaki belli bash gelismelerden dogrudan etkilenmektedir. Yurtdist
ile siirekli olarak mal ve hizmet alim-satim1 yapan tlkelerde doviz kuru oldukca 6nemlidir.
Dis ticaret islemlerinin hem ithalat hem de ihracat ayaginda déviz kuru ¢ogu zaman ticaretin
belirleyicisi niteligindedir. D&viz kurunun, dis ticaret islemlerinde dogrudan 6nem arz
etmesiyle birlikte, yurt i¢i piyasadaki enflasyon orani ile iliskilidir. Serbest doviz kuru
uygulamasinin oldugu bir ekonomide yurt i¢i piyasadaki tasarruf sahibi, yerli paradan yabanci
paraya dogru bir yonelime gecerse, yurticindeki enflasyon orani iizerinde de farkinda olmadan
bir dalgalanmaya sebep olacaktir. Enflasyon oranindaki bu degisiklik ise dis ticaret islemleri
lizerinde dogrudan olumsuz bir yansimaya sebep olabilir.

Diger yandan, uzun siireli enflasyon tecriibesi yasayan iilkelerde, geriye doniik
endeksleme yaygin bir davranis halini almaktadir. Geriye doniik endeksleme, basit olarak,
hane halklarinin gelecek donem iicret taleplerini, miilk sahiplerinin gelecek donem kira
bedellerini ve firmalarin fiyat ayarlamalarini ve biitce planlarini gegmis donem enflasyonunu

dikkate alarak belirlemeleridir. Bu nedenle, enflasyonist beklentilerin kirilmasi ve
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enflasyonun fazla ekonomik daralmaya neden olmadan daha az maliyetle diisiiriilmesi i¢in
kurlar ara hedef olarak kullanilabilir. Bu stratejide, kurlar 6nceden ilan edilen diizeylerde
tutularak, halkin ve firmalarin ticret ve fiyatlarini ilan edilen kurlarla uyumlu belirlemeleri
beklenir. Kurlarin ilani, seffaftir ve herkes tarafindan kolayca izlenebilir. Dolayisiyla, eger
inandirict olursa; hem her kesimin gelecek donem enflasyonuna iliskin bekleyislerini
dogrudan etkilemesi, hem de aktarim mekanizmasinda dogrudan ¢ok etkili olmasi
nedenleriyle, enflasyonu diisiirmede c¢ok etkindir. Boylece, 6zellikle bekleyisleri etkilemesi
nedeniyle, daha az tliretim kaybiyla enflasyonun kontrol altina alinmasi1 miimkiindiir. Ancak,
kur ¢apasi stratejisinin yukaridaki avantajlarina karsin 6nemli dezavantajlar1 da vardir: Kur
capasi uygulamalarinda, merkez bankasinin likidite ve faizler tizerindeki kontrolii kaybolur ve
likidite ve faizler 6demeler dengesi gelismelerine gore belirlenir. Eger, kur artiglarinin kontrol
edilmesine karsin, enflasyon yeteri kadar diismezse, yerli para deger kazanir ve ithalat
artarken, ihracat geriler bu da cari islemler acisina yol acar. Yiiksek cari islemler acigi,
dogrudan yabanci yatirimlari yolu ile finanse edilmediginde, ancak yiiksek faizlerin tesvik
edecegi “sicak para” ile finanse edilebilir. Bu durumda ekonomi digsal soklara ¢ok duyarli
hale gelir ve kur politikas1 spekiilatif ataklarla kars1 karsiya kalabilir. Bu gelismelerin
muhtemel sonucu da, devaliiasyonu gerektirebilir (Onder,2005)

Hedeflemeye giden iilkenin parasina yonelik spekiilatif bir saldir1 sonugta gerek fiili,
gerekse beklenen enflasyonda bir artisa yol agacak ve faiz oranlarimi sert bigimde artirarak
finansal krizi gili¢lendirecektir. Parasinin bir diger paraya degisim oranini sabitleyen iilkede
odiing sozlesmelerinin kisa vadede yogunlagsmis olmasi halinde, faiz oranindaki artis ile kisa
vadeli borglar arasindaki etkilesimim firmalarin faiz 6demelerinde biiyiik artislara yol agarak,
nakit akim pozisyonlarini ve dolayistyla bilancolarini zayiflatmaktadir. Sonucta, gerek kredi
hacmi, gerekse ekonomik faaliyetlerde keskin bir diistiigii ortaya ¢ikabilmektedir (Telatar,
2002)

2.1.2. Dogrudan Enflasyon Hedeflemesi

1990’11 yillarin baslarindan itibaren enflasyon oraninin, para politikasinin iizerindeki
etkilerinin anlagilmaya baslanmasiyla birlikte, para otoriteleri politikalarini belirlemek ve
temel teskil etmesi acisindan enflasyon hedeflemesi yoluna gitmeye baslamiglardir.

Hiikiimetler ya da merkez bankalar1 mali y1l 6ncesinde iiger aylik periyotlar i¢in farkli farkl
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enflasyon orani hedeflemesinde bulunurlar. Yapilan bu hedefleme ve tahmin kamuoyuyla
paylasilir. Ilerleyen vadede gerceklesen enflasyon oraninin, hedeflenenle Ortiismesi
durumunda piyasalarda giiven ortami olusacaktir. Para otoritelerine karst saglanan bu giiven
neticesinde bir sonraki adim olan para politikalarin se¢imi ve uygulanmasinda merkez
bankalar1 daha genis bir alan igerisinde hareket edebileceklerdir. Tabi para otoritelerinin
yalnizca gelecek donemler i¢in enflasyon oranini tahmin etmesi, ara hedefleme i¢in yeterli
degildir. Nihayetinde enflasyonunda ticareti baltalamayacak 6l¢iide makul ve anlagilir olmasi
gerekmektedir. Yalnizca tahminlerin basarili kabul edilmesi ig¢in, ¢ok yiiksek oranlar
kamuoyuna duyurup, gerceklesme zamani geldiginde takdir beklemek yanlis olacaktir.
Enflasyon hedeflemesinde, belirli bir donem i¢in belirlenen enflasyon hedefi merkez
bankasinin temel politika hedefi olarak belirlenir. Bu stratejide, merkez bankasi herhangi bir
ara hedef ilan etmez. Para politikasi, enflasyon tahminlerinin ve beklentilerin hedeflenen
enflasyondan sapmasina gore yonlenir. Hedeflerin kamuoyuna ilan1 ve kurumsal kararlilik
belirgindir. Seffaflik, kredibilite (giivenilirlik), saglikli iletisim ve hesap verebilirlik
kavramlart 6n plana ¢ikar. Yani, smirlanmig serbesti yaklagimi olarak ifade edilen, para
politikasinin iki 6nemli fonksiyonu yerine getirecegini ortaya koymaktadir ki bunlar, politika
otoritesi ile 6zel kesim arasindaki iletisimin gelistirilmesi ve para politikasinda disiplin ve

hesap verebilirligin saglanmasidir (Telatar, 2002).

2.8. PARA POLITIiKASI ARACLARI

Para politikas1 amaclarmin gerceklestirilebilmesi, merkez bankalarinin bu konuda yeterli
yetkiye ve gerekli para poltikas1 araglarina sahip olmalarmi gerekli kilmaktadir. Diger
bankalar gibi merkez bankalarinin da varliklart ve yiikiimliliikleri vardir. Merkez
bankalarinin en 6nemli varliklari; altin, doviz, hitkimet tahvilleri ve bonolardir. En onemli
yikiimliiliikleri ise bankalarin, merkez bankasinda ve kasalarinda tuttuklar1 toplam rezervler
ile bankalar disindaki nakittir. Bu baglamda para otoriteleri, parasal taban veya g¢arpanim
etkileyerek para arzini istenilen yonde degistirebilmek i¢in temel para ve kur politikasi
araclar1 olarak; agik piyasa islemleri, reeskont politikasi, yasal karsilik politikasi, kantitatif
kredi politikas1 ve zorunlu devir politikas1 ¢eklinde para politikasi araglarini kullanmaktadirlar
(Yaprakli,2007).

Para politikas1 araglar1 lizerinde bir ayrim yapmamiz gerekirse, dogrudan ve dolayli olmak

iizere temelde ikiye ayirabiliriz. Ayrim yaparken kullanmis oldugumuz mantik ise, dogrudan
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para politikalarinda, otoriteler tarafindan bir eylem plan1 ya da oranlarin hareket edebilecegi
bir bant belirlenmistir. Ancak dolayli para politikalarinda ise genel olarak piyasalardaki arz-
talep olusumu g6z Onilinde bulundurulur. Dogrudan para politikalarin sonuglar1 piyasadaki
ticari bankalar iizerinde etkiliyken, dolayli para politikalarinin etkileri merkez bankasi
iizerinde goriilmektedir.

1980’ler ve 1990’1arda, piyasanin ¢alismasini bozan bir¢ok enstriiman ya kaldirilmis ya da
azaltilmistir. Merkez bankalar1 para politikasi uygulamalarinda, genelde, 1985’lere kadar
dogrudan diizenleyici giiclerini kullanmaya devam etmisler. Sonraki yillarda ise dolayli olarak
merkez bankasi parasini ihra¢ eden kurum sifatiyla piyasa kosullarii etkilemislerdir. 1980
sonrasinda finansal piyasalara dogrudan (direkt) miidahale eden para politikasi araglarinin
yerine, dolayli (endirekt) para politikast araglari 6n plana c¢ikmistir. 1980 sonrasi
uygulamalarda, gelismis iilkelerde piyasa mekanizmasim1 6n plana ¢ikaran dolayli para
politikas1 araclarindan acik piyasa islemleri agirlikli bir ara¢ olarak kullanilirken, gelismekte
olan tilkelerde ise finansal piyasalarin gerekli olgunluga erisememesinden (yeterli derinlige ve
genislige ulasamamasi) dolayr daha ¢ok dolaysiz para politikas1 araglari ile dolayli para
politikas1 araglarindan zorunlu karsiliklar ve reeskont oranlar1 agirlikli olarak kullanilmustir.
Bununla birlikte, gelismekte olan iilkelerde de finansal piyasalarin teknolojik ve yasal
degisimlere bagli olarak gelismeye ve serbestlemeye baslamasi, gerekli derinlige ve genislige
ulagsma cabalariyla birlesince, acgik piyasa islemleri giderek daha yogun bir sekilde
kullanilmaya baslanmis ve énemi giderek artmistir (Onder,2005).

Dogrudan para politikas1 araglarindan dolayli para politikas1 araglarina yonelmeye
baslayan tlkelerin bu ge¢is doneminin baslangici, devlet i¢ bor¢clanma senedi ya da merkez
bankas1 kiymetlerini ihale yoluyla satmaya basladiklar1 tarih varsayilmaktadir. Bu baslangig
doneminin sonu ise, faiz oranlar1 kontrollerinin kaldirilmasi ve merkez bankasinin sagladigi
dogrudan kredi tutar1 toplamimin ekonomideki toplam kredi tutarmin % 25’in altina geldigi
durum olarak ifade edilmektedir. Bu gecis siireci iginde; 6deme sistemlerinin gelistirilmesine,
giiclii bir bankacilik denetimine, bankacilik sektoriindeki rekabeti engelleyen kisitlamalarin
kaldirilmasia ve parasal analiz tekniklerinin gelismesine ihtiya¢ duyulmustur. Piyasa bazli
araclarin kontrollerinin ve finansal piyasalardaki rekabet ve faiz oranlariin belirlenmesinin
piyasa lehine olmasi icin gerekli diger diizenlemeler de yapilmistir. Dolayisiyla ideal yapida
tek bir para piyasasi islemi veya para politikast hedefleri olmayabilir. Bunlar iilkeden iilkeye
degiserek, o iilkenin biiyiikliigline, gelismisligine ve finansal piyasalarinin yapisina baglhidir.
Boylece operasyonel hedef olarak faiz oranlarini kullanan merkez bankalari, ara hedef olarak

para miktarini ve de nihai hedef olarak ise enflasyonu kullanirlar (Gray ve Hoggarth, 1996).
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2.8.1. Dogrudan (Direkt) Para Politikas1 Araglan

Dogrudan para politikasi araglarinda, ara hedeflere araci olmaksizin bir miidahale s6z
konusudur. Dogrudan bir miidahale s6z konusu oldugu i¢in uygulanacak eylem plani, piyasa
dinamiklerinin vermis oldugu tepkilerle degil, yasal diizenlemelerle belirlenmektedir.
Ekonomi igerisinde faaliyet gosteren finans kurumlari, konvansiyonel ve katilim bankalar1 ya
da kalkinma bankalar1 gibi ticari faaliyet gosteren bankalarin fon toplama ve fon kullandirim
oranlar lizerinde hareket bantlar1 olusturulur. Olusturulan tavan ve taban fiyatlarla piyasalar
ne derece esneklige sahip olacagi 6nceden tahmin edilebilir.

Dogrudan para politikasi araglarinda temel amag piyasaya bir hareket alani belirlemek
ve piyasanin bu hareket planindan disariya ¢ikmamasini saglamaktir. Muhakkak bu hareket
plani olusturulmadan 6nce piyasa ve kamuoyunun beklentileri de para otoriteleri tarafindan
g0z Oniinde bulundurulur. Dogrudan para politikasi araglari genel olarak hedeflere yonelik
olusturuldugu i¢in mali y1l 6ncesinde belirlenir ve ¢ok biiyiik bir gelisme olmadigi miiddetce
politikanin istikrar1 acisindan vazgegilmezdirler. Diinya’daki gelismelere paralel olarak kimi
zaman revize edilebilir ancak donem igerisinde piyasalarla birebir iligki icerisinde olan ve

siklikla uygulanan dolayl para politikas1 araclaridir.

2.8.1.1. Faiz Orani Kontrolleri

Ekonomilerdeki genel para otoritesi olan merkez bankalari, iilkelerindeki bankalar
tizerinde oransal olarak zorunluluklar getirebilirler. Bu zorunlu oranlar topladiklart mevduata
verecekleri faiz orani olacag: gibi, verdikleri kredilerde kullandiracaklari faiz orani da olabilir.
Bankalarin topladiklar1 mevduat faiz orani ile kullandirdiklart kredi faiz orami arasinda bir
aciklik vardir. Bu faiz orani arasinda olusan makas farki bankalarin karliliklarinin en biiyiik
gostergesidir. Paray1 toplarken ve kullandirirken uygulayacaklari faiz oranimin merkez
bankas1 tarafindan belirlenmesi, ticari bankalarin kar marjlarn {izerinde merkez bankasinin
dogrudan bir baski olusturmasi ve miidahale etmesi anlamina gelmektedir. Bu isleyis temelde
serbest piyasa ekonomisinin mantiiyla cok uyusmadigi i¢in giiniimiiz merkez bankasi para
politikas1 araglar1 arasinda ¢cok uygulanmaz. Ancak herhangi bir ekonomik daralma ya da kriz
gibi bir durumda, piyasalarin giiven kazanmasi icin merkez bankalarinin bdyle bir
uygulamaya gitmesi de sasirtict olmayacaktir. Nihayetinde bankalar, piyasa dinamikleri

icerisinde olmazsa olmaz bir ekonomik birim ve unsur oldugu kadar, kimi zaman da kamuoyu
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tarafindan piyasa adina negatif eylemlerde bulunuldugu diistiniilen ekonomik birimlerdir. Bu

sebeple merkez bankalarinin sinirlt miidahalesi zorunlu olabilir.

2.8.1.2. Kredi Tavani Kontrolleri

Ekonomi igerisinde faaliyet gosteren bankalarin kullandiracaklar kredi tutarinin hacim
olarak, parasal otorite olan merkez bankasi tarafindan belirlenmesidir. Merkez bankasi, bir
sonraki mali yil igerisinde bankalarin kullandiracaklar1 kredi tutarinin tavanmi belirler.
Boylelikle ekonomik rasyolarin birden bire sanal olarak sismesini engellemeye calisirlar.
Bankalarin kullandiracaklari kredi miktarin1 hesaplarken, bankanin pazar payi, bilangosundaki
aktiflerin niteligi gibi etmenler géz oniinde bulundurulur. Kimi zaman merkez bankalari,
hiikiimetlerle yaptiklari is birlikleri sonucunda bazi sektorlerin daha maliyetsiz ve hacimce
daha fazla fonlanarak tesvik edilmesini ister. Boyle bir durumda yine merkez bankasi devreye
girer, selektif kredi’ politikasi icerisinde secim yapilirken, genelde ekonomik ydnden
lokomotif olacak sektdrler segilmeye calisilir. Ulke ekonomisine de biiyiik katkilar sagladig
icin selektif kredi politikas1 olduk¢a dnemlidir.

Sonugta, eger bazi bankalar kendi kredi tavalarina ulasamazlarsa, toplam kredi
genislemesi programlanandan daha diisiik bir seviyede gercekleserek planlanan biiylimeyi
muhtemelen olumsuz etkileyecektir. Ayrica, bir bankanin kendi kredi tavanina ulastiktan
sonra toplayacagt mevduat faiz getirisi saglamayacagindan dolayi, banka bazinda kredi
tavanlart mevduat, hareketliligini olumsuz etkilemektedir. Kredi kontrollerinin ortaya
cikardig1 problemler ise; bankalararasi para piyasasi 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 list tavanlarini yiikseltmeleriyle azaltilmistir (Leite, 1992).

2.8.1.3. Farklilastirilmis Reeskont Kotalari

Merkez bankasmin selektif krediler politikasiyla benzer o6zellikler tasimaktadir.
Merkez bankasinin daha fazla gelismesini istedigi sektorlerle agirlikli olarak ¢alisan

bankalarin reeskont hacmini daha fazla tuttugu politikadir. Normal sartlar altinda bankalarin

" Selektif Kredi:Merkez Bankalari gibi belirli mali kurum ve kuruluslar tarafindan uygulamr. Belirlenen bazi
sektorlere agirlikli olarak kredi ile fonlama yapilarak ilgili sektoriin genislemesini ifade etmektedir. Kimi
sektorlere kredi kaynak saglanirken, kimi sektorler ise yavaslatilmaya ¢aligmaktadir.
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piyasa riskleri ve ihtiya¢ duyduklar likidite miktar1 da reeskont kotasi belirlemek igin kriter

kullanilabilir.

2.8.1.4. Disponibilite Uygulamasi

Merkez bankasi, bankalarimn taahhiitlerinin belirli bir oran1 karsiliginda, disponbl (hazir
ve kullanilabilir para) degerler tutmalarini zorunlu kilabilir. Bu oranin yiikselmesi, para
cogaltanini kiigiilterek para arzin1 daraltacaktir. Genel olarak istenilen atil rezervler, belirli bir
giin bazinda hesaplanan mevduat bazinda veya 6zel bir mevduat hesaplama siiresi boyunca
ortalama mevduat hacmi bazinda hesaplanir (Meek,1991).

Az gelismis iilkelerde, mevduat zorunlu karsiliklar: ile birlikte, bu arag¢ faizlere gore
cok daha uygun parasal kontrol araclari olarak kabul edilir, ¢iinkii menkul kiymet
piyasalarinda islem hacmi diisiik tiirev arag¢ ¢esitliligi azdir. Dolayisiyla mevcut araglar, ticari

bankalarin likidite fazlaligin1 sterilize etmeye yetmemektedir (Giines, 1990).

Merkez bankalari, ticari bankalari, ellerindeki fonlarin belirli bir orani ile 6ngoérdiikleri
tahvil ve bonolar1 satin almaya, merkez bankasinda serbest tevdiat ve kasalarinda nakit olarak
bulundurmaya zorlayabilir. Disponibilite uygulamasi bankalarin likiditesini ve dolayistyla
aktif yapisini diizenleyen zorunlu bir aragtir. Eger, piyasa faiz oranlar1 satin alinan devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin faiz oranlarindan yiiksekse, bu yolla piyasa faiz oranlarindan daha
diistik bir faizle bir kisim fonlar kamu sektdriine aktarilmis olmaktadir. Boylece bankalarin
fonlama maliyeti artar. Tersi durumda ise bankalarin fonlama maliyetini disiiriicii etki
yapmaktadir. Disponibilite uygulamasi bankalara kaginacak alan birakmayarak (pasiflerin
tamamini igerecek sekilde) uygulanmasiyla dolaysiz, bankalarin kagmabilecekleri alanlar
birakarak (pasiflerin bir kisminit igerecek sekilde) uygulanmasiyla dolayli bir arag

niteligindedir (Onder,2005).

2.8.2. Dolayh (Endirek) Para Politikas1 Araclari

Dolayl para politikas1 araglarinda adindan anlagilacag1 gibi merkez bankasinin piyasa
iizerinde dogrudan bir etkisi yoktur. Piyasa i¢in herhangi bir sinir belirlemez ya da yaptirimda
bulunmaz. Aksine merkez bankasi1 da tipki diger piyasa aktorleri gibi, piyasada yol alir ve

iktisadi faaliyetlerini siirdiiriir. Dogrudan para politikasi araglar iktisadi tesebbiis ve banka
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gibi ekonomik birimler iizerinde simirliliklar getirdigi i¢in son yillarda yogun olarak
kullanilmamaktadir. Aksine uluslar arast sermaye hareketliliginin de arttif1 glinlimiiz
kosullarinda, dolayli para politikasi araglari esnek oldugu icin piyasadaki basari kabiliyeti
daha yiiksektir.

Dolayli araglar, dogrudan araglarin tersine, mali aracilik hizmetlerinin etkin olarak
kullanilmasini sagladigi i¢in ve kayit disi finans sektoriiniin biiyiimesini tesvik etmediginden
dolay1 daha etkindir. Ayrica, biiylik oranda teknolojik gelismelerin bilgi ve islem maliyetlerini
diisirmesiyle yasanan finansal yenilikler (liberalizasyon) de bu araglarin kullanimini daha
fazla etkinlestirmistir. Dogrudan araglar piyasalar vasitasiyla kullanildigindan, ekonomik
olarak bazi parasal biiyiikliikler daha 6nemsiz bir hale geldiginde bile bu araglarla parasal
kosullar etkilenebilmektedir. Yapisal reformlarla ekonomi serbestlestirilerek ve piyasa
rekabeti saglanarak, piyasa bazli araclarin para politikast yonetiminde agirhigi giderek
artmistir. Boylece, faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 gibi temel fiyat gostergeleri, para politikasi
icinde ¢cok daha onemli bir hale gelmistir. Dolayli araclar kredi dagitiminda ve para
politikasinin olusturulmasinda piyasa giiclerine dayandirildigindan dolayi, hem ekonomik
sinyallerin en temel kaynagi olan finansal piyasalarin gelisimine hem de siyasi baskilarin
azalmasina yardimei olmaktadir. Dolayl araglardan etkin olarak yararlanabilmek icin, merkez
bankasinin bu araglar1 uygun bir kapasiteyle ve dogru analizlerle birlikte kullanmasi
zorunludur. Finansal serbestlesmeyle birlikte dolayli aracglarin kullanilmasinin en temel
avantaji finansal tasarruflarin artmasiyla birlikte yatirimlarin etkinliginin artmasi olmustur
(Onder, 2005).

Merkez bankasinin dolaysiz para politikalarindan, dolayli para politikalarina gegisi bir
siire¢ lizerine yasanmustir. Piyasa aligkanliklarini ve diizenini hizli bir sekilde degistirmek
hem piyasa hem de merkez bankasi i¢in olumsuz bir hava yaratacaktir. Bu ge¢isi yasayan
diinyadaki bir¢gok merkez bankas1 bu sekilde bir siire¢ izlemistir. Dolayli para politikasinda
merkez bankasi piyasada aktif oyuncu olarak bulundugu i¢in, para politikalarinin etkinliginin
arttigini rahatlikla soyleyebiliriz. Gegis siirecinin tamamlanmasiyla birlikte de faiz oranlarinin
makul seviyelere geriledigini ve faiz oranlarindaki dalgalanmalarin ortadan kalktigini
soylemek miimkiindiir. Dolayli para politikalarinda, piyasaya herhangi bir siirlandirma
getirilmedigi icin, hiikiimet ve ilgili bakanliklarinda para politikalar1 destekleyici mali
disiplini saglayan g¢abalarda bulunmalar1 gerekir. Dolayli para politikalar1 daha esnek ve
piyasa kosullarina uyum saglayan rol iistlendigi i¢in, merkez bankalarinin da yalnizca bir tane

dolayl1 para politikasina bagl kalmasin1 beklemek dogru olmaz. A¢ik piyasa iglemleri, doviz-
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efektif islemleri, reeskont islemleri ve zorunlu karsiliklar gibi para politikalarini mali yilin her

doneminde kullanarak piyasay1 canli tutar.

2.8.2.1. Acik Piyasa Islemleri

Acik piyasa islemleri (API) en genis anlamiyla finansal enstriimanlarin agik piyasada
merkez bankasi tarafindan ya birincil piyasada ya da ikincil piyasada alinarak veya satilarak
bankacilik sisteminin toplam rezervlerini daraltarak veya genisleterek, nihai olarak {ilkenin
para arzin1 etkileyebilmek olarak tanimlanabilir. Diger bir tanimlamasi ise; Interbank, para ve
menkul kiymetler pazarlarinin tam anlamiyla gelisip, aktif olarak kullanildig: iilkelerde agik
piyasa islemleri bankacilik sisteminin toplam rezervlerinin (likiditelerinin), menkul
kiymetlerin piyasa fiyatlarindan Merkez Bankasi tarafindan alimip veya satilarak
etkilenmesidir. Bu islemler ya kesin alim-satimla veya repo-ters repo islemleriyle
yapilabilmektedir (Iden, 2001).

Acik piyasa islemleri para arziyla birlikte faiz oranlar {lizerinde de etkili olmaktadir.
Ciinkli merkez bankasinin tahvil satin almasi fiyatlar1 ylikseltecek, dolasimdaki para miktar
ve fiyatlar artacak, tasarruf egiliminde artis olacaktir. Bu durumda banka mevduatlarindaki
artis faiz oranlarimi diisiirecektir. Tersi durumda ise faiz oranlar1 yiikselecektir (Seyidoglu,
1999).

Merkez bankalar1 yatirnmlarin yetersiz oldugunu diisiindiigii donemlerde piyasadan
menkul deger alimina giderek piyasaya canlilik katmak isteyebilir. Ornegin merkez bankasi,
hazine bonosu alim satimimi gerceklestirerek piyasanin reaksiyon hizimi oSlgebilir. Aksi
durumda piyasaya menkul kiymet sattiginda, piyasadaki likiditeyi diisiirecek ve bdoylelikle
ticari bankalarin kredi verebilme giiciinii de olumsuz yonde etkileyecektir. Bankalar ellerinde
daha az likidite bulundurduklar: i¢in kredi vermeleri gerektigi kosullarda daha yiiksek faiz
oranlart ile kredi kullandirimi yapacaklardir. Merkez bankasinin yapmis oldugu ve asagida
aciklamaya calisacagimiz diger acik piyasa islemlerinin en temel amaci piyasadaki likiditeyi

kontrol etmek ve donemsel olarak bu likiditeye yon verebilmektir.
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Acik piyasa islem cesitleri ve uygulanma nedenleri asagidadir (Onder,2005):

Dogrudan Satim Islemleri: Merkez bankasi, piyasadaki likiditenin siirekli olarak fazla
olacagina inaniyorsa, s6z konusu fazla likiditeyi ¢ekmek i¢in, agik piyasa islemleri
portfoyiindeki kiymetleri bankalara/araci kurumlara satar ve karsiliginda bankalar,
ellerindeki fazla likiditeyi merkez bankasmna kalici olarak devrederler. Boylece
bankalara ve araci kurumlarin toplam rezervleri azaltilir.

Ters Repo Islemleri (Geri Alim Vaadiyle Satim): Merkez bankasi, piyasadaki
likiditenin gegici bir siire i¢in fazla oldugunu, belli bir siire, drnegin 30 giin, sonra
tekrar normal seviyelerine donecegini diisliniiyorsa, fazla likiditeyi ters repo islemleri
ile piyasadan ¢eker. Ters repo islemlerinde merkez bankasi, agik piyasa islemleri
portfoyiindeki senetleri bankalara ve aract kurumlara belirli bir siire igin belirli bir
fiyattan geri almak vaadiyle satar, bankalar ve araci kurumlarda karsiliginda
ellerindeki fazla likiditeyi gegici bir siire igin merkez bankasina devrederler. Ters repo
islemlerinde iki anlagma ayni1 anda yapilmis olur. Merkez bankasi, senetleri bankalara
ve aract kurumlara belirli bir fiyattan, belirli bir vade i¢in satarken, islemin vadesinde
de belirlenen faizle birlikte, ayn1 senetleri bankalardan ve araci kurumlardan geri
alacagini kabul etmis olur. Islemin vadesinde bankalar ve arac1 kurumlar ayn1 senetleri
tekrar merkez bankasina satmak zorundadirlar.

Dogrudan Alm Islemleri: merkez bankasi, likiditenin kalic1 olarak istenilen
diizeylerden az olacagina inaniyorsa, eksik olan likiditeyi saglamak i¢in bankalardan
ve aracl kurumlardan kiymet alir ve karsiliginda bankalara ve araci kurumlara nakit
aktarir. Acik piyasa islemleri portfoyline, piyasadan alinacak devlet i¢ bor¢lanma
senetlerinin vadeleri, eski kanunda islem valorii itibariyle bir yildan kisa vadeli olmasi
gerekirken; yeni diizenlenen kanunla, arttk bdyle bir vade smirlamasi
uygulanmamaktadir. Cagdas merkez bankacilig1 ilkeleri merkez bankalarinin birincil
piyasadan (Kamudan-Hazineden) kiymet almasina imkan vermemektedir. Dogrudan
alim islemi sonucunda, bankalar kalic1 olarak ekonominin ihtiya¢ duydugu likiditeye
kavugurken, faizlerin enflasyon hedefi ile tutarli diizeylerde kalmasi saglanmis olur.
Boylece bankalarin ve araci kurumlarin toplam rezervleri arttirilir.

Repo Islemleri (Geri Satim Vaadiyle Alim): Merkez bankasi, piyasadaki likiditenin
gegcici bir siire icin istenilen diizeyden az oldugunu, belli bir siire, 6rnegin 30 giin,

sonra tekrar normal seviyelerine donecegini diisiiniiyorsa, eksik likiditeyi repo
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islemleri ile piyasaya verir. Repo islemlerinde merkez bankasi, bankalardan ve araci
kurumlardan kiymetleri belirli bir siire igin belirli bir fiyattan geri satmak vaadiyle
satin alir, karsiliginda bankalara ve aract kurumlara nakit aktarir. Buradaki oncelik
yiiksek fiyat teklif eden kurumdan, diistik faiz 6neren kuruma dogru siralanmaktadir.
Ters repo islemlerinde oldugu gibi repo islemlerinde de iki anlasma ayni anda
yapilmis olur. Merkez bankasi, senetleri bankalardan belirli bir fiyattan, belirli bir
vade i¢in alirken, bankalar da ayni senetleri islemin vadesinde belirlenen faizle
birlikte, merkez bankasindan geri alacaklarin1 kabul etmis olur. Bankalar, islemin
vadesinde aldiklar1 nakdi faizi ile birlikte merkez bankasina geri vermek, merkez
bankasi da ayni kiymetleri bankalara iade etmek zorundadir. Repo; ikincil piyasanin
tam anlamiyla gelisimini tamamlayamadigi donemlerde de kullanilabilmekte, menkul
kiymetler piyasasint bozmamakta, oldukca giivenli, esnek ve otomatik tersine
cevrilebilen ve kisa donemde gecici bir etki gosteren ¢ok kullaniglt bir para politikasi
enstriimanidir.

Depo (Mevduat) Alimi ve Satimi: Bu tiir islemler bir nevi bankalar arasi mevduat
islemleri olup, asil olarak merkez bankalarinin “likiditenin son merci” islevleri geregi
kullanilir. Merkez bankalar1 genelde para piyasasi gecelik vade faiz oranlarmin belirli
bir bant i¢inde olusmasini hedeflerler. Bu ¢ercevede, merkez bankalari, gecelik vadede
para piyasasinda faizler iist sinira ciktiginda, acik piyasa islemleri gercevesinde
bankalara teminat karsiligi, likidite verirler, ya da faizler ¢ok diistiiglinde, bankalardan
mevduat alarak faizlerin asir1 dalgalanmasinin 6niine gegmeye caligirlar.

Merkez Bankasi Likidite Senedi Ihraglari: Merkez Bankalari, likidite fazlasimi
dogrudan kendi ihra¢ edecekleri kisa vadeli “likidite senetleri” ile de c¢ekebilirler.
Likidite fazlalig1 yasayan iilkelerde bu tiir senetler aktif bir acik piyasa islemi araci

olarak kullanilmaktadir.

2.8.2.2. Doviz-Efektif Islemler

Dalgal1 kur politikasinin tam anlamda uygulamada olmadig: piyasalarda, doviz alim

satiminin piyasadaki denge noktasinda olusmasi beklenmedigi i¢in, merkez bankasi ya da

para otoritelerinin doviz alim satim ihaleleri ile piyasadaki yerli para likiditesine dolayli

miidahale ettigi politikadir. Merkez bankasi rezervinde bulunan dovizlerin satisini

yaptigindan, piyasadan yerli para likiditesini ¢eker, aksi durumda doviz alimina gittiginde de
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piyasaya yerli para enjektesi yapar. Merkez bankasinin bu sekilde bir doviz fiyat1 olusumuna
miidahale etmesinin arkasindaki sebeplerden biride yurtigindeki yerli para rezervinin
enflasyon iizerinde dogrudan bir etkisinin olmasidir. Paranin alimim giicliniin azaldig1 ya da
yurtdis1 ticareti zora sokacak derecede yiikseldigi durumlarda bu sekilde likidite

dalgalanmalariyla merkez bankasi enflasyona da dolayli olarak miidahale etmis olur.

2.8.2.3. Reeskont Penceresi Islemleri

Merkez bankasinin, para arzini para tabani araciligi ile kontrol etmek i¢in izledigi para
politikasi araglarindan bir digeri reeskont oranlari, merkez bankasinin bankalarin kendisinden
bor¢lanma kosullarini degistirmesini ifade etmektedir.  Giiniimiizde bankalar merkez
bankasindan bor¢lanma imkanina sahiptirler. Merkez bankasi, bankalarin kendisinden borg
alinca 6dedikleri faiz haddini (reeskont oranini) degistirmek ve bankalarin her an likiditelerini
korumalarini saglamak suretiyle para arzi tizerinde etkili olmaktadir. Merkez bankasi bu yolla
bankalarin kredi talepleri {izerinde etkili olmaktadir. Merkez bankasi bu yolla bankalarin kredi
talepleri iizerinde etkili olmaya c¢alisarak banklarin actiklart kredi miktarim1  ve
uygulayacaklart faiz oranin yiikselteceklerdir. Bu durumda kredi talebi ve bankalarin kredi
verirken kullanacaklar1 fon miktari (para tabani) azalir. Tam tersi bir uygulamada, yani
merkez bankasmin resskont oranimmi diisiik tutmasi durumunda ise, bankalarin merkez
bankasina reeskont amaciyla getirecekleri ticari senet sayisi artacaktir. Bu durum bankalarin
kredi hacminin (para tabani) artmasiyla sonuglanacaktir (Unsal, 2004).

Ayrica merkez bankasi, ticari bankalara gereksinim duyduklari giicli yiiksek parayi
senet ya da tahvil karsiliginda da saglayabilmektedir. Bunun i¢in bir reeskont orani uygulayan
merkez bankasi, bankalarin kendisinden para ya da kredi elde etme arzularini etkilemek igin
reeskont oranlarini degistirebilmekte ve parasal taban iizerinde belli bir oranda etkili
olabilmektedir (Parasiz, 1998).

Merkez bankasinin piyasalar iizerinde reeskont ile bir etki yaratabilmekte, ancak bazi
kosullara baglidir. Enflasyon oraninin yiiksek oldugu bir ortamda, merkez bankasi yliksek
reeskont orani ile piyasa iizerinde bir gii¢ olusturmaya calistifinda, piyasada fon acigi
olanlarin bankalarla bulusma siirecini olumsuz ydnde etkileyebilir. Bu sebeple yliksek
enflasyon gibi ortamlarda basli basina kullanilabilecek bir politika araci degildir. Reeskont
penceresi islemleri, dolayli para politikasi araglarindan oldugundan merkez bankasinin piyasa

iizerine direk bir etkisi yoktur. Ornegin, merkez bankasi reeskont oranlarmi diisiirerek
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bankalarin kendisinden bor¢lanmak suretiyle piyasaya para enjekte etmesini diisiinebilir. Eger
bu durumu 6zendirici kilabilirse piyasaya para arz edilir. Ancak ticari bankalar kendi deger
yargilariyla karar verdiklerinde finansal anlamla likidite ihtiyact duyuyorlarsa ya da herhangi
bir ekonomik kriz ve stagflasyon gibi bir durumda ihtiyath hareket etmeye calisiyorlarsa,
diisiik reeskont oranlarinda dahi merkez bankasindan borglanmayacaklardir. Reeskont
penceresi iglemlerinde merkez bankasinin kararlar1 énemli oldugu kadar, piyasada islem
yapan ticari bankalarinda kararlari en az merkez bankasi kadar 6nemlidir. Ciinkii merkez
bankasinin reeskont orani yiikselis ya da diisiis kararina tepki verecek mekanizmanin karsi
kutbu ticari bankalardir.

Iskonto Penceresi (Discount Window) imkanmin rolii, 1970’lerde acik piyasa
islemlerinin (artan giivenle) kullanilmaya baslanmasiyla birlikte gelismis tilkelerde azalmaya
baslamistir. Eger reeskont penceresi piyasa faizlerinin altinda bir maliyetle kullandiriliyorsa,
genellikle banka (Avusturya, Belgika, Almanya, Yunanistan, talya ve Hollanda gibi) bazinda
(bireysel) kota kisitlamalari uygulanmakta ve/veya ABD’de oldugu gibi bu bor¢lanmanin
uygun nedenler karsiliginda saklanmasi merkez bankasi tarafindan yakin izlemeye tabi
tutulmaktadir. Merkez Bankasindan kisa vadeli gegici likidite saglamanin veya gegici likidite
fazlaliginin merkez bankasina 6diing verilmesi, bankacilik sistemine ve finansal piyasalara
para piyasast kosullarinda agik piyasa islemleri yapilmaya baglanmasiyla birlikte daha az
hareketli bir diizeltme imkani vermistir. Giiniimiizde reeskont kredileri sekil degistirmeye
baslamis, likiditenin son mercii islevine biiriinerek gecelik vadede destek imkani halini
almistir. Mevduat ve destek imkanlar1 (Deposit ve Refinance Standing Facilities) ii¢ bicimde
birlikte kullanilmaktadir. Tiinel veya koridor (Tunnel-Corridor Approach) yaklasiminda,
piyasa faizlerinin iizerindeki bir fonlama (Lombard 1mk€1n18) imkan1 ve piyasa faizlerinin
altindaki bir mevduat imkan1 (Marginal Deposit Facility) ile birlikte kullanilmaktadir. Merkez
bankalar1 da acgik piyasa islemlerini, bu tiinelde piyasa faizlerini etkileyerek kullanmaktadir.
Ikinci yaklasim olan alt siir yaklasimi (Lower-Bound Approach), piyasa faiz oranlar igin
sadece daha diisiik bir alt sinir olan mevduat imkan1 vermektedir. Ugiincii yaklasim olan iist
sinir yaklasimi (Upper-Bound Approach) ise, piyasa faizlerinin ilizerinde sadece bir {iist
limitten fonlama imkan1 vermektedir. Piyasa faizleriyle kiyaslandiginda cezalandirici bir oran
(Penalty Rate) uygulanmasi, bankalarin merkez bankasi kaynaklarina basvurmasin

onlemektedir. Reeskont imkénimin piyasa faizlerinin altinda oldugu durumlarda banka

® Lombard Kredi: Menkul kiymet ya da herhangi bir rehin karsihg kredi kullandirim islemidir. Merkez
Bankalarinin piyasa iizerine etki etmek igin kullandig1 bir politika aracidir. Ornegin, Kredi/deger oraninda
yapilan degisiklikler piyasa likiditesini dogrudan etkilemektedir.
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bazinda kota uygulanmasi oldukca tercih edilen bir durumdur. Fakat bu durumda da bankalar
arasi para piyasast faiz oranini, toplam rezervleri veya para tabanini kontrol etmek
amaglartyla kullanilacak acik piyasa islemleri etkin olmayacaktir. Banka bazinda kota
hesaplamanin kesin tek bir yolu olmasa da; her bir kota bankanin sermayesi, toplam varliklar
veya mevduatlar1 gibi objektif kriterlere dayanmali, bu kriterler seffaf ve tutarl bir bigimde
aciklanmali ve hesaplama yontemi sik sik degistirilmemeli ve bdylece bankalarin likidite

yonetimi de sekteye ugratilmamus olacaktir (Onder, 2005).

2.8.2.4. Zorunlu Karsilik Oranlar

Merkez bankasinin para cogaltani itibariyle sahip oldugu temel para politikasi
araclarindan biri olan zorunlu karsilik politikasi, bankalar tarafindan kabul edilen mevduatin
garanti altina alinmasi amaciyla uygulanan bir politikadir. Ticari bankalar yasalar geregince
topladiklar1 mevduatin belirli bir oranin1 merkez bankasina yatirmak zorundadirlar. Bu oran
yasal karsilik olarak tanimlanmaktadir. Merkez bankasi yasal karsilik oranini arttirmak
suretiyle para ¢arpaninin degerini ve para arzini azaltma imkanina sahiptir. Ters durumda ise
merkez bankasi, bu orani diisiirmek suretiyle para ¢arpaninin degerini ve para arzini arttirma
imkanina sahip olmaktadir (Dileyici, 2001).

Tirkiye’de baska para politikasi araclar1 da kullanilmasina karsilik yasal karsilik oran,
en ¢ok kullanilan ve en etkin araglardan biri olmustur. Hiikiimetler bu araci hem para arzinm
ayarlamak, hem de kamu sektoriine fon saglamak ve sektorel kredi dagilimi etkilemek igin
kullanilmaktadir. Bununla birlikte mevduatlarin 6nemli bir kismi i¢in genel oranlardan
sapmalar olmasi, bloke olmasi gereken yasal karsiliklarin baz1 amaclarla kullandirilmasi ve
karsiliklarin yatirilma siiresinin uzun olmasi gibi faktorler, yasal karsilik politikasinin
etkinliginin azalmasina neden olmaktadir. Merkez bankasi yasal karsilik oranini belirleyerek
hem mevduatlar giivence altina almay1 hem de bankalarin yarattiklar1 kaydi para hacmini ve
dolayisiyla para arzini etkilemeyi hedeflemektedir. Fakat mevduat sigortas1 uygulamasi
durumunda, yasal karsilik politikasinin mevduat gilivencesi fonksiyonu 6nemsiz olmaktadir.
Dolayisiyla yasal karsilik politikasi, enflasyonist siiregte ticari bankalarin yeterince likiditeye
sahip olmalar1 halinde, arzulanan 6l¢iide etkili olmamaktadir (Keyder, 1993).

Bir diger tanimla, zorunlu karsilik uygulamasi, asil olarak bankalara, mevduat ve
mevduat benzeri ylikiimliiliikklerinin belirli bir oran1 kadar tutar1 merkez bankasi nezdinde
bloke ve serbest mevduatlarinda tutma zorunlulugu getirmektedir. Diger bir tanimi ise, bazi

finansal kuruluslarin yiikiimliiliikklerinin belirlenmis bir oranini merkez bankasi nezdinde
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tutmaya zorlanmalaridir. Ayrica, zorunlu karsiliklar ticari bankalarin ve merkez bankasinin
yiikkiimlilikleri arasinda dogrudan baglanti kurmaktadir. Zorunlu karsilik oranlarinin
degistirilmesi yoluyla bankalarin 6diing verebilecekleri fonlarin miktarlarini etkilemeyi
amaclayan ve fazla likiditenin sterilizasyonu i¢in kullanilan bir para politikasi aracidir.
Merkez bankasi zorunlu karsilik oranini yiikselterek, bankalarin kredi verme imkanlarini
daraltmakta ve merkez bankasi nezdinde daha biiyilk bir miktarda hesap tutmaya
zorlamaktadir (Onder, 2005).

Hem gelismis iilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde zorunlu karsiliklar farkli
amaclarda ve farkli Ozelliklerde kullanilmasina ragmen, genel kabul goérmiis bes temel
fonksiyona sahiptir. Bunlar1 6zetlememiz gerekirseg:

e Bankacilik sisteminin riskinin azaltilmasi,

e Para arzinin ayarlanmasi,

e Kisa vadeli faiz oranlarinin istikrarina yardimci olmak,
e Likidite yonetimini kolaylagtirmak,

e Senyoraj geliri elde etmek,

Zorunlu karsiliklar politikasinin temel fonksiyonlarini kisaca agiklamaya calisirsak;

Bankacilik sisteminin riskinin azaltilmasi: Bankacilik sisteminde temel olarak paranin
zaman degerinden oOtiiri vade ve kullandirilan fonun geri 6denmemesinden Otiirli ortaya
cikacak olan kredi riski mevcuttur. Bu sebeple piyasalarin, kamuoyunun ve tasarruf
sahiplerinin bankalara olan giivenini saglamak i¢in para otoritelerinin yapmak zorunda
olduklar1 uygulamalar vardir. Tasarruf mevduati sigorta fonunun, tasarruf sahiplerinin
bankalardaki cari mevduatlarin1 100.000 TL’ye kadar gilivence altina almasini buna &rnek
gosterebiliriz. Zorunlu karsiliklarin ilk olarak uygulamaya konulmasinda temel amac sistemi
giivence altina almakti, ya da sistemin igerisinde hacimce biiyiik likidite hareketliliklerini
kontrol edebilmekti, ancak zamanla mevduat munzam oranindaki degisikligin piyasadaki para
arz1 yaratma hususunda da basar1 oldugu goriildii.

Para arzinin ayarlanmasi: merkez bankasinin mevduat munzam oranindaki degisiklikle
kendi kasasinda karsilik likiditeyi piyasaya enjekte ederek para arzi yaratmaktadir. Piyasaya
ait olan parayi, yine piyasaya kullandirmaktadir. Bu sebeplerle para ¢arpani ve para stoku

kavramlari ile dogrudan baglantilidir.

® Ornegin, Balino (1985), Meulendyke (1992), Alexander, Balino ve Enoch (1995) ve Gray ve Hoggarth (1996).
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Zorunlu karsilik orani, koprii gorevini iistlenen para carpani biiylkligiiniin
belirlenmesindeki en Onemli unsurdur. Para ¢arpaninin biiyiikligli ise para stokunun
belirlenmesinde en 6nemli faktordiir.

M = DD, (para stoku “M”, sadece vadesiz mevduattan “DD” olusuyor)

RR =1 * DD, (r, merkez bankalar1 tarafindan belirlenen zorunlu karsilik orani)

DD = (1/r) * RR,

MM = (1/r) * RR.

Zorunlu karsilik oranlarinin para arzini etkileyebilmesi i¢in, bankalarin atil rezervlerini
minimum diizeyde tuttuklar1 ve zorunlu karsilik oraninin tek bir oran olarak uygulandigi
varsayllmaktadir. Fakat para ¢ogaltaninin dogru olarak tahmin edilebilmesi i¢in ¢ogaltanin
bilesenlerinin zaman icinde istikrar gostermesi (agiklayic1 degiskenler ile arasinda istikrarli
bir iligkinin olmasi) gerektirmektedir. BOylece para cogaltaninin dogru tahmini igin,
degiskenlerin hesaplanmasinda kullanilan vadesiz mevduat, dolagimdaki para, vadeli mevduat
ve atil rezervlere olan talep fonksiyonlarinin istikrar géstermesi zorunlulugu mevcuttur. Bu
sartlar saglanabilirse, Merkez bankalar1 para arzi lizerinde etkin bir hakimiyete sahip
olabilmektedir. Zorunlu karsiliklarin para arzin1 ayarlama fonksiyonu temelde gelismekte olan
iilkelerde kullanilmakta olup, gelismis iilkeler i¢in 6nemi giderek azalmistir (Onder, 2005).

Kisa vadeli faiz oranlarimin istikrarina yardimci olmak: Merkez bankasi kavrami
altinda kisa vadeli faiz oran1 denildiginde akla ilk gelen gecelik faizler olmaktadir. Zorunlu
karsilik oranindaki degisiklikle piyasadaki likidite kontrol edildigi gibi gecelik faiz
oranlarinda da diizenleme yapilmis olur. Merkez bankalarinin mevzuatlar1 geregi, ticari
bankalardan alinan karsiliklarin belirli bir ortalama ile merkez bankasmna yatirilmasi
zorunlulugu vardir. Bu kimi uygulamalarda haftalik periyotta iken kimi uygulamalarda ise
aylik olarak hesaplanir. Diger yandan bankalarin elindeki mevduatinin ortalama karsiliginin
zorunlu karsilik olarak merkez bankasin bulundurmanin, gecelik faiz oranlarinin istikrarina ve
boylelikle kamuoyunun giivenini yiikseltmeye faydasi biiyiiktiir.

Likidite yonetimini kolaylastirmak: Zorunlu karsiliklar, merkez bankasi rezervlerine
olan talebin temel belirleyicisi oldugu i¢in; otonom faktdrler yoluyla yaratilan likidite s6z
konusu karsiliklarin ayarlanmasi suretiyle denklestirilmektedir. Ayrica, zorunlu karsilik
oranlarindaki degisimlerle para politikast kontrol edilmeye ¢alisilmaktadir. Banka kredileri
iizerindeki dogrudan kontrollerin kalkmasiyla, likidite kontroliinde gegici kisitlamalar olarak
yiiksek zorunlu karsilik oranlar1 uygulanabilmektedir. Ornegin, Brezilya Merkez Bankast, reel
istikrar planmi uyguladig1 siirece, yiiksek zorunlu karsiliklar getirerek kredi hacmini

kisitlamaya calismistir. Rusya’da ise merkez bankasi para politikast hedefleriyle birlikte
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bankacilik sisteminin likiditesini ayarlamak ve para arzini dnceden belirlenmis sinirlar iginde
tutmak amaciyla diizenli bir sekilde zorunlu karsilik oranlarin1 gézden gecgirmektedir. Ayrica
Kore Merkez Bankast 1980’li yillarin sonlara dogru cari islemler fazlasiyla yaratilmis olan
fazla likiditeyi cekebilmek i¢in zorunlu karsilik oranlarim yiikseltmistir (Onder,2005).

Senyoraj Geliri Saglamak: bankalar, merkez bankasi nezdinde bulundurduklar
mevduat munzam karsiliginca, faiz geliri elde edeler. Elde ettikleri faizin oransal olarak
diisiisii yada bu faiz gelirinin tamamen ortadan kaldirilmast durumunda bankalarin kredi
kullandirim hususunda kaynak bulma maliyetleri daha da artacaktir. Ciinkii bankalar
misterilerine ait mevduati kullandiramadiklar1 gibi blokede tutmalarinin karsilig1 olan faizden
de mahrum kalmaktadirlar.

Ancak, zorunlu karsiliklar i¢in merkez bankasinca maliyet faizi 6denmiyorsa, zorunlu
karsilik uygulamasi, bankacilik kesiminin ve mevduat sahiplerinin vergilendirilmesi,
bankacilik kesiminin kaynak maliyetinin artirtlmasi anlamina gelmektedir. Diger yandan,
giiniimiizde, finansal piyasalarin gelismesi, sermaye hareketlerinin kolaylagsmasi ve finansal
araglarin cesitlenmesi; zorunlu karsiliga tabi olmayan mevduata alternatif araclarin ve yerli
bankalara rakip yabanci bankalarla yerli diger kuruluslarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.
Bu nedenle, zorunlu karsilik uygulamasi, mevduat alternatifi olan diger yatirnm araglarina
kayis1 tesvik etmekte, yerli bankalari, yabanci bankalar karsisinda dezavantajli konuma
getirmektedir. Bu nedenle, son yillardaki genel egilim, zorunlu karsilik oranlarinin
azaltilmasi, zorunlu karsiliklarin ortalama olarak tutturulmalar1 ve zorunlu karsiliklara faiz

O0denmesidir (Balino, 1985).
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UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE CUMHURIYETI MERKEZ BANKASI VE

UYGULADIGI PARA POLITIKASI ARACLARI

3.1. TURKIYE CUMHURIYETI MERKEZ BANKASI
KURULUS SURECI

Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’(TCMB) nin  kurulus siireci  Osmanl
Imparatorlugunun varoldugu zamanlara kadar dayanmaktadir. Ancak giiniimiizdeki gibi
organize bir yapidan s6z edilemez aksine su anda merkez bankasi ¢atist altinda yiiriitiilen her
is i¢in farkli loncalar, vakiflar ve bedestenler kurulmustur. Savaslar sonrasinda ilk
bor¢clanmasint gergeklestiren Osmanlt Devleti, dis borglarin dengelenmesi ve takibi
hususunda bir islemleri tek bir merkezden idare edecek bir bankaya ihtiya¢ duyuyordu. Bu
amacla 1856 yilinda Ingiliz sermayesi ile Bank-i Osmani adiyla merkez bankasmin temelli
atilmis oldu. Oncelikli islevi hiikiimet ve devlete fon bulmakti. Bu organizasyon 1863 yilina
kadar kii¢iik hacimde de olsa faaliyetlerini siirdiirmiis ancak kendisini fesh ederek Ingiliz-
Fransiz ortakligi ile devlet bankasi niteligi kazanmistir. Devlet bankasi olma niteligi
kazandigini ifade etmemizin sebebi bu zaman dilimi igerisinde bankaya kagit para basma

yetkisi verilmistir.

Tiirkiye’de ilk kagit paranin “kaime-i nakdiye-i mutebere” (para yerine gegen kagit)
adiyla ¢ikarilmasi, 1839 yili sonunda (Tanzimat sonrasinda) olmustur. Bu kagit paranin
cikarilmasina, Tanzimat Fermani’nin ilan edilmesinde de biiylik Olciide etkili olan, Mehmet
Ali Pasa ile yapilan savaglar olmustur. Bunlar banknot olmaktan ¢ok, faiz getiren borg
senetleri ya da hazine bonosu niteligindeydi. Kaime, i¢ piyasada gegerli bir paraydi. Dis
piyasada 6demeler, madeni paralar esasi iizerinden, poligeler vasitasiyla yapiliyordu. Bonolar
bir matbaada basilmamis, el yazisiyla yazilmis, her birine resmi bir miihiir basilmisti. Bu,
bicim olarak Osmanli yonetiminin sergi (bono) cikarma aligkanliginin siirdiiriildiigiini
gostermekteydi. Faiz oran1 % 8, siiresi 8 y1l ve miktar1 da 160.000 liraydi. Ik kaimeler 50,
100, 250, 500 ve 1000 kurusluktu. Merkez bankasinin faaliyete gecebilmesi igin Oncelikle
altin karsilig1 olan bir miktar doviz temin etmesi gerekiyordu. Ancak, Tiirkiye’nin ddemeler

dengesi agiklarim1 kapatmak i¢in biliylik gayretler sarf ettigi bir donemde bdyle bir doviz
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rezervini bulmak cok zordu. Ayrica, olumsuz ekonomik kosullar ve Osmanli Devleti’ne ait
borglarin geri Odenmesinde yasanan anlasmazlik dis kredi temin etmeyi daha da
giiclestiriyordu. Merkez bankasiin sermayesi i¢in gerekli olan dis kaynagin 6nemli bir
bolimii kibrit imtiyazi karsihginda American-Turkish Investment Corporation'® (ATIC)
tarafindan saglandi. Buna gore, Hiikiimet 1 Temmuz 1930 tarihinden baglamak tizere 25 yillik
bir siireyle ATIC e kibrit, gakmak ve benzeri yanici maddelerin iiretimi, ithali, ihraci ve satist
icin imtiyaz vermeyi kabul ediyordu. Buna karsilik ATIC, Merkez bankasinin finansmani igin
acilen uzun vadeli bir kredi saglayacakti. Yapilan anlasmaya gore, ATIC ylizde 6,5 faizli, 25
yil vadeli 10 milyon ABD altin dolar1 kredi vermeyi kabul ediyordu (Tekeli ve ilkin, 1997).

Sonugta, Birinci Diinya Savasinda banknotlarin mecburi tedaviile tabi tutulmasi, dig
iilkelere altin ihracinin yasaklanmasi, doviz alim satiminin tehdidi, diisman {ilkelerle ticaretin
yasak edilmesi, yabanci paralar tizerine yazili kiymetli senetlerin tahsil edilememesi tehlikesi,
mal arzinin talebe gére az olmasi nedeni ile kredili satiglarin énemli 6lclide azalmasi ticari
senet hacminin Onemli Olgiide daralmasina, {iilkemizdeki altin ve doviz rezervlerinin
erimesine, kagit para sisteminin yerlesmesine yol agmis; Cumhuriyet yonetimi de para ve
kredi islerinin ayarlanmasini yabanci sermaye ile kurulan bir bankaya birakilmasini dogru
bulmadigindan, 1715 sayili Kanun’la Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’m™ kurmustur
(Zarakolu, 1988).

Boylece, 11 Haziran 1930 tarth ve 1715 Sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Kanunu kabul edilmis, 03 Ekim 1931'de TCMB kurulmus ve resmen ¢alismaya 01 Ocak 1932
tarthinde baslamistir. 01 Ocak 1932°de, doviz piyasasin1 diizenleyen Bankalar

9 ATICten kibrit inhisart karilisinda alinan 10 milyon dolar Cumhuriyet’in ilk dig borcudur ve bu kaynak
TCMB’nin kurulmasinda kullanilmistir. Cumhuriyet Hiikiimeti, dis bor¢ g¢ekingenligini i¢ bor¢lanmada da
gostermig ve ilk i¢ borcunu 1933 yilinda Ergani tahvilleriyle yapmistir. Bu donemde Cumhuriyet Hiikiimeti
finansman agiklarini; miiteahhitlik avanslari, Osmanli Bankasi hesabt carisi ve degisik 6demelerin
geciktirilmesiyle karsilamaya ¢aligmigtir.

" TCMB’ den beklenen en 6nemli islev, kuskusuz Tirk parasinin istikrarinin saglanmasidir. TCMB’ nin
kurulmasiyla, artik devletin evraki nakdiyesi kalkmakta, bunun yerine devlet bankasi banknotlar1 gegmektedir.
TCMB, 30 Aralik 1924 tarih ve 701 sayili kanun geregince, Devlet tarafindan ihra¢ edilmis bulunan 158.748.563
liralik Evraki Nakdiye’ yi uhdesine almigtir. TCMB, ileride ¢ikarilacak olan istikrar kanunuyla, TL’ye verilecek
deger tlizerinden, bu Evraki Nakdiye’ nin karsihigini1 6demeyi kabul ediyordu. TCMB’ nin bu taahhiidiine Kkarsi,
Hiikiimet de, TCMB’ ye borg¢laniyordu. Hiikiimet, TCMB’ ye olan borcuna karsilik, % 1 faizli, 158.748.563
liralik hazine tahvili vermistir. Istikrar kanunu g¢ikartilincaya kadar, TCMB’ ye gecen Evraki Nakdiye’ ye,
arttrmamak sartiyla, tedaviil mecburiyeti taniniyordu. Ancak, altin alinmasi ya da altin karsiligi yapilan
avanslar, fiilen altina tahvili kabil doviz ve ticari senetlerin miikerrer iskontosu karsiliginda, emisyon
yapabilecektir. Ticari senetlerin mikerrer iskontosu karsiliginda emisyon yapabilmesi i¢in, bankanin
sermayesinin tam olarak 6denmesi gerekiyordu. Ayrica, Istikrar Kanunu yiiriirliige girinceye kadar, bu
kosullarda ihrag¢ edebilecegi banknot miktari, tediye edilmis sermayeleri dort milyon liradan asagi olmayan
bankalarin miimessillerinden olusan bir komisyonca saptanacakti (Tekeli ve Ilkin, 1997).
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Konsorsiyumulz, tiim islemlerini TCMB’ ye devretmistir. Boylece, TCMB’ nin kurulus siireci
biiyilk o6l¢iide tamamlanmigtir. TCMB ilk kuruldugunda 30 yil siireli banknot ihraci
imtiyazina sahiptir. 1955 yilinda yapilan degisiklikle banknot ihra¢ imtiyazi 1999 yilina
kadar, 25 Nisan 1994 yilinda yapilan ikinci bir degisiklikle de siiresiz olarak uzatilmistir.
1715 sayili Kanun ile kurulan TCMB’ nin ilk kurulus yasasinda TCMB’ nin temel amaci,
iilkenin ekonomik kalkinmasmna yardim etmek olarak belirlenmistir. Bu amaci
gerceklestirmek icin 11 Haziran 1930 Tarih ve 1715 Sayili Miilga TCMB Kanunu Bankaya
(Onder,2005);

e Devletin gerek iilke i¢inde, gerekse yabanci lilkelerde tahsilat ve 6demelerini ve biitiin
Hazine islemlerini yapma; iilke i¢cinde ve disinda her tiirlii para naklini temin etme,

e Gerek kendi gerekse baskalart nam ve hesabina sikke ve kiil¢e halinde altin alip satma,
altin karsiliginda avans ya da altin sertifikasi verme,

e Altina cevrilebilir yabancit ddvizleri alip-satabilme imkani verilmis; ancak, bu
dovizlerin vade miiddeti 90 giinii agsamaz,

e Odenmis sermayesi ile ihtiyat akgeleri toplaminin % 50’sini gegmemek iizere borsada
kayith devlet tahvili, 6denmis sermayesi en az 4 milyon lira olan milli bankalarin
tahvillerini alip satma,

e Bankalarin getirdigi, asgari {i¢ imza tasiyan ve vadeleri 90 giinii asmayan, ticari senet
ve vesikalari reeskont etme,

e Devlet, vilayet ve belediyelerin kote edilmis tahvilatlarina mukabil azami % 80
nispetinde ve diger kote edilmis saglam tahvilat karsiliginda % 70 nispetinde avans

verme, gorev ve yetkileri verigmistir.

2 Tiirk ekonomisinin tarimsal karakterli olmast nedeniyle ihracat ve ithalat i¢in gerekli para taleplerinin
kiymetinde, yapisal nitelikte mevsimlik dalgalanmalar dogmaktadir. Bunu 6nlemek i¢in kurulan Bankalar
Konsorsiyumu, piyasada dovizin dar oldugu mevsimde doviz satarak dovizin bol oldugu mevsimde doviz alarak,
Tiirk parasinin degerini, dis paralar karsisinda stabilize etmektedir.
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3.2. TURKIYE CUMHURIYETI MERKEZ BANKASI
BAGIMSIZLIGI

Enflasyon hedefinin 6n plana ¢ikmasi ile para otoriteleri makro biiyiikliiklerin nominal
capa olarak kullanimindan vazgegerek giivenilirlik ve hesap verilebilirlik gibi alternatif
nominal ¢apa kullanimina ge¢mis ve gilivenilirligi saglamak i¢in politikalar gelistirirken
bagimsizlik tartigmalar1 da baslamistir (Siislii ve Bekmez, 2010).

Merkez bankasimin bagimsizliga gecis siirecinin diger bir boyutu da farkli siyasal
goriis ve diislincelere mensup tasarruf sahiplerinin hiikiimetlerin uyguladig: para politikalarina
olan giivensizlik ortaminin, lilke ekonomisi i¢in kullanilamayan bir fon kaynag1 yaratmasidir.
Geleneksel yontemden gelen altin tasarrufu, yatirnmcinin tek yatirnrm amaci desek yanlis
olmaz. Ancak zamanla devletin tek partili donemden ¢ok partili doneme ge¢isi, sonrasinda
koalisyon hiikiimetlerinin olugmasi, mecliste her kesimin fikrinin temsiliyetine baslanmasiyla
yatirim araglarinin da ¢esitliliginden bahsedilebilir hale gelmistir.

Ozel sektdr ajanlarinin para otoritesinin giivenilirligini degerlendirmesinde ii¢ kriter
kullanilabilir. ik olarak politika uygulayicilar tarafindan resmi olarak agiklanmis bir
enflasyon hedefi varsa 6zel sektor ajanlarinin enflasyon beklentileri bulunmuyorsa beklentiler
ile gerceklesen enflasyon karsilastirilabilir. Uzun donem nominal faiz oranlar1 ile uzun dénem
devlet tahvili faizlerinin karsilastirilmasi bir baska kriter olacaktir. Ugiincii olarak &zellikle
iicret goriismelerinde isgiler enflasyon beklentilerini ticret pazarliklarinda kullanmiyorlarsa,
bu iscilerin vekile, yani merkez bankasina giivendiklerini ifade edecektir (Biiyiikakin,
2001,2004).

Merkez bankalar1 i¢in gilivenilirlik unsurunun bilhassa kendini gosterdigi yer,
enflasyon hedeflemesidir. Enflasyon hedeflemesi iilke icerisinde var olan biitiin bireyler i¢in
dogrudan ve birinci derecede yasam sartlarimi etkileyen bir faktordiir. Kamuoyu ve tasarruf
sahiplerinin, merkez bankasinin bildirdigi enflasyon hedeflemesine giiven duyup, faaliyet
planlamalarini bu enflasyon hedeflemesine gore yapmalari i¢in, oncelikle merkez bankasina
giivenmeleri gerekir. Bunun i¢inde merkez bankasi tarafindan ara¢ bagimsizliginin muhakkak
benimsenmis olmasi gerekmektedir. Merkez bankasi amag¢ olarak bagimsiz olmayabilir,
hiikiimetlerin belirlemis oldugu, istikrar, biiylime, yada mevcut ekonomik rasyolarin
korunmasi gibi hedefler edinilmis olabilir.

Teorik acgidan uygulamada kolay bir strateji olan enflasyon hedeflemesi politika

uygulayicilari tarafindan resmi bir hedef agiklandiktan sonra merkez bankasi tarafindan bir

71



gelisme trendinin tahmin edilmesiyle baslar. Ancak, Oncelikli olarak merkez bankasinin
elinde bir makro model olmalidir. Tahmin edilen gelisme trendi ile agiklanan hedef arasinda
ortaya c¢ikacak fark merkez bankasinin uygulayacagi politikanin bigimini belirler. Cikis
noktas1 rasyonel bekleyisler hipotezi olan enflasyon hedeflemesinin, para artis hizi ile
enflasyon arasinda dogrudan bir iligki oldugunu sdyleyen monetarist goriistin agirlik verdigi

politikalart uyguladig: ifade edilebilir (Yigit, 2009).

3.3. TURKIYE CUMHURIYETI MERKEZ BANKASI
2002-2012 YILLARI ARASI UYGULANAN PARA
POLITIKALARI
3.3.1. 2002 Y1l Para Politikalan

2002 yilinda merkez bankasiyla ilgili ¢ok ciddi bir istikrar programi olusturulmus
olup, bunun onemli gostergesi merkez bankasi bagimsizligini giivence altina alan yasa
degisikligine gidilmesidir. 2002 yil1 icerisinde ortiik enflasyon hedeflemesi olarak anilan bir
strateji belirlenmistir. Para tabani esas alinarak, enflasyon icin tutarli hedefler konulmus ve
gelecek yillardaki enflasyon oraninin belirleyicisi olmasi Ongoriilmistiir. Dalgali kur
rejiminin tamamen yerlestirilmesi i¢in gerekli olan ¢alismalar planlanmistir. Doviz fiyatinin
olusmasma sert miidahalede bulunulmayacagi, yalnizca piyasanin alisik olmadigr bu
uygulamada asir1 dalgalanmalara sebebiyet vermemek i¢in kisa siireli miidahalelerin olacag:
sOylenmigtir. 2002 yili basinda enflasyon bekleyisi yiizde 35, biiyiime ise yilizde 3 olarak
belirlenmis ancak, enflasyon yiizde 48, biiyiime ise yilizde 2,7 ile beklentilere yakin bir
degerde kalmistir. Enflasyon beklentisi ile ger¢eklesen oran arasindaki fark basarisizlik olarak
degil, hem siyasi gelismeler hem de piyasalarin dalgali kur rejimi gibi degisikliklere vermis
oldugu tepki olarak agiklanabilir. Enflasyonla ilgili beklentilerin karsilanmamasina ragmen,
piyasalar agiklanan enflasyon oranindan memnun kalmis olup, ters para ikamesi siireci
baslamistir. Yurtigi doviz likiditesi Tirk Lirasi’na donmeye baslamis ve Tiirk Lirasi
cinsindeki likiditede yatirimlara aktarilmistir. Mayis 2002 tarihine piyasalar {izerindeki kur ve
faizlerin yiikselise ge¢cmesinin sebebi, {ilkenin siyasi durumudur. Siyasal geligsmeleri,
piyasalarin siyasi belirsizlik olarak algilamasinin Oniine gegmek icin merkez bankasi

piyasalar1 rahatlamak adina bazi agiklamalarda bulunmustur.
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2002 yilinda asil para politikas1 araci olarak kisa vadeli faiz oranlari kullanilmistir.
Faiz oranlar ile ilgili bir diger gelismede yasanan Irak sorununa piyasalarin reel faiz

oranlarini yiikselterek cevap vermesi olmustur.

3.3.2. 2003 Y1 Para Politikalar

Merkez bankasi 2003 yilinda temel para politikasi araci olarak kisa vadeli faiz
oranlarini belirlemistir. Kisa vadeli faiz oranlar1 sayesinde enflasyon hedeflemesi iizerinde de
stratejiler belirleyemeye calismistir. 2003 yilinin ilk ¢eyreginde enflasyon oraninda bir
yiikselis goriilmiis ancak bu yiikselisin sanal bir yiikselis oldugu kamuoyuyla paylasilarak
piyasalarin rahatlanmasi saglanmistir. 2003 yilmin ilk c¢eyreginden sonraki gelismelerde
merkez bankasinin bu agiklamasini dogrulayici nitelikte gerceklesmistir. Merkez Bankasinin
gelecek donemlere iliskin iyimser bakis agis1 da piyasalar iizerindeki giiven duygusunu
artirmistir. Bu ¢ercevede dissal belirsizliklerde ortadan kaldirilmaya baslanmistir. Nisan-
Ekim aylar1 arasinda kisa vadeli faizlerde indirime gidilerek, Nisan ayinda ylizde 44’lerde
seyreden gecelik faiz oranlar1 2003’{in son g¢eyregine girerken ylizde 25’ler seviyelerine
gerilemistir. Merkez bankasinin izlemis oldugu politikalarda basarili olmasinin bir diger
sebebi de,bu donem seffaflik ilkesine vermis oldugu onem ve yeni iktidar hiikiimetin
kamuoyundan giiven kazanmis olmasidir.

Her ne kadar merkez bankaciligi faaliyetleri bagimsizlik ¢atis1 altinda devam
ettirilmeye c¢alisilsa da tasarruf sahipleri tarafindan hiikiimete olan bakis agisi, dogrudan
merkez bankasina da yansimaktadir. Yurtdigi kaynakli dalgalanmalardan 6tiirii, 2003 yilinin
ilk bes aylik doneminde tiiketici fiyatlarinda yasanan enflasyon orami beklentilerin lizerine
¢ikmis olmasina ragmen, yurtdisi kaynakli olumsuzluklarin ortadan kaldirilmasiyla birlikte
oranda diisiis goriilmiis ve Kasim ay1 sonlarinda yiizde 19’luk diizeylere gelmistir. Bu durumu
yurti¢i kaynaklariyla desteklememiz gerekirse, Tiirk Lirasi’nin yabanci paralara karsi deger
kazanmasin sdyleyebiliriz.

2003 yilindaki para politikalarin1 ve sonuglarini kisaca 6zetlememiz gerekirse;
e Uygulanan politikalarin, merkez bankas1 hedeflerince tutarli olmasi piyasalar
tarafindan olumlu karsilanmistir. Enflasyon yiikselisini, merkez bankasinin
sogukkanlilikla karsilamasinin yaratmis oldugu giiven ortamiyla sayesinde piyasalarin

onceki donemlerden daha fazla yatirima yonelmis olmalaridir.

73



e Yurtici piyasalardaki yatirimlarin hiz kazanmasiyla birlikte Tiirk Liras1 giiclenmis ve

boylelikle uzun vadeli faiz oranlarinin diistiriilmesi saglanmistir.

3.3.3. 2004 Y1l Para Politikalar:

2004 yih icerisinde de goreceli olarak ortiik enflasyon hedeflemesine devam edildigi
sOylenebilir. Kronik enflasyon ortaminin para talebi tahminini zorlastirmasi, parasal
gostergeler ile enflasyon oranlarinin istikrarli gitmemesi, Ortiik enflasyon hedeflemesine
devam edilmensin sebepleri olarak siralanabilir. 30 yillik uzun bir aradan sonra enflasyon tek
haneli rakamlara indirgenmistir ve buda piyasalarca olumlu karsilanan, piyasalarin giiveninin
bosa ¢ikmadiginin en biiylik gostergesi olmustur. Piyasalarda, giiven kayb1 olusursa, yiiksek
borgluluk oranlar1 varsa, vadeler kisaliyorsa ve bor¢ dovize endeksli ise merkez bankasi
faizlerin genel diizeyine sinirli olarak etkili olabilir. Enflasyon hedeflemesinin etkinligi,
giivenilirlik diizeyi ile dogru orantilidir. Bu kosullar altinda merkez bankasi temkinli hareket
ederek, hiikiimetten aldigr mali disiplin destegi ile enflasyon hedeflerinin giivenilirliginde
artts saglamustir. Ortilk enflasyon hedeflemesi devam edilmesi merkez bankasmin agik
enflasyon hedeflemesine ge¢is yapmak istemedigi anlamina gelmez. Yasanan tek aksilik
piyasalarin heniiz hazir olmamasidir. Piyasalar1 hazirlayabilmek adina yapilan agiklamalarda
para politikalarinin seffaf olmasi gerekliligine vurgu yapilmistir. 2004 yili igerisinde kisa
vadeli faiz oranlari ile piyasa iizerinde yaptirimlarda bulunulmustur. Ve olagan {istii bir durum
olmadig: siirece kisa vadeli faiz oranlar ile ¢ok fazla revize yapilmayacagi, 2006 yili bas
itibariyle agik enflasyon hedeflemesine gecilecegine dair karar alinmigtir. Piyasalar gegmis
yillardaki, iktidarsiz makroekonomik politikalar ve yiiksek enflasyondan otiirii hep
dolarizasyona yonelmistir, ancak 2002 yilindan beri Tiirk Lirasi’nin itibar kazanmasindan
oOtiirli baglayan ters dolarizasyon akimi 2004 yilinda da agikca goriilmiistiir.

Dalgali kur rejiminin devam ediyor olmasi, doviz kurunun arz-talep denge noktasinda
olusmasindan Otiirii, doviz miktarina miidahale edilememesi, doviz miktarmin Onemini
yitirmesine sebep olmaktadir. 2004 yil1 i¢erisinde de doviz alim ihaleleri devam etmistir. 17
Aralik 2004 tarihinde toplanan Avrupa Birligi zirvesinde birlige tam iiyelik amagl miizakere
stirecinin baglatilmas1 seklinde ¢ikan kararda yilsonunda piyasalari olumlu bir sekilde
etkilemistir. Piyasalarin likidite durumundan bahsetmemiz gerekirse, 2004 yilinin tglincii

ceyreginin basiyla birlikte piyasadaki fazla likidite, Hazine’nin merkez bankasi’na olan
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itfalar1 ve para tabanmi artis1 sonucu gittikge azalmistir. Buna ek olarak hazinenin déviz
iizerinden bor¢ 6demelerinin azalis1 da bu durumun yagsanmasina sebep olmustur.

2004 yilinda likiditeyi arttiran ve azaltan sebepleri siralayacak olursak asagidaki gibi
bir tablo ile karsilagsmaktay1z.

Tablo.2 2004 Y1li likidite degisikligi faktorleri

Likiditeyi Azaltic1 Faktorler Likiditeyi Arttirici Faktorler
e Hazine’nin Merkez Bankasi’na e Merkez Bankas1 doviz alimlari
olan 6demeleri e Mevduat Munzam karsilig1 yapilan
e Hazine hesaplarinda cari mevduat faiz 6demeleri
artist

e Para tabanindaki yiikselis
e Hazine’nin Tiirk Liras1
borglanarak yaptigi doviz

O0demeleri

3.3.4. 2005 Y1l Para Politikalar

Acik enflasyon hedeflemesi gecis Oncesi son donem olan 2005 yilinda da ortiik
enflasyon hedeflemesi stratejisi kullanilmistir. Gegis siirecinin son yili olmasi sebebiyle
piyasalar tarafinda da yil boyu biitiin gelismeler ve merkez bankasi agiklamalar1 yakindan
takip edilmistir. Mali disiplinin siiremeyecegi seklindeki beklentilerin biiyiik bir kism1 ortadan
kalkmistir. Finansal piyasalarda, yapilan islemler alim satim karlilig1 beklentisinden, daha
uzun vadede kar beklentisine dogru degismistir. Ters dolarizasyon siireci devam etmis olup,
yurt i¢i tasarruf sahiplerinin tercihleri yil boyu geneline baktigimizda Tirk Lirasi yoniinde
olmustur.

Tirkiye ekonomi ve finans tarihi agisindan 2005 yilinda uygulamaya gegilen en biiytik
karar Tirk Lira’sindan alt1 sifir atilmasi yoniine olmustur. 1 Ocak 2005 tarihi itibariyle
paradan alt1 sifir atilmisg ve yeni ibaresi getirilmis olup, 2005 yili boyunca eski ve yeni para
ayni1 anda tedaviilde kalmistir. Devam eden donemlerde sirasiyla eski para piyasadan

toplatilmis ve paradan yeni ibaresi kaldirilacagi yoniinde karar alinmistir.
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2001-2005 yillar1 arasinda stire gelen Ortiik enflasyon doneminin son hazirlik donemi
olan 2005 yilinin enflasyonu diisiirme c¢abalarindan fiyat istikrar1 akimima dogru yol aldigini
rahatlikla soyleyebiliriz.

Merkez bankalarmin birincil ve Oncelikli amaci fiyat istikrarin1 saglamak ve
stirdiirmektir. Enflasyon hedeflemesi ise, fiyat istikrarina ulasilabilmesi amaciyla uygulanan
ve giderek yayginlasan bir para politikasi stratejisidir. Akademik yazinda bir ¢cok farkli tanim
bulunsa da, uygulamalara bakildiginda enflasyon hedeflemesi rejimini diger rejimlerden
ayiran iki ana unsurun bulundugu goériilmektedir (TCMB Basin agiklamasi, Say1:2005-56),

e Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalari, enflasyon hedeflerini
rakamsal olarak aciklamakta, bu hedeflere ulagsmay: taahhiit etmekte ve aciklanan
hedeflere ulasilamamast durumunda kamuoyuna hesap vermekle yiikiimlii
olmaktadirlar.

e Para politikas1 kararlarinin ekonomiyi etkilemesi belli bir siire gerektirdiginden,
merkez bankalari bugiinkii enflasyonu degil gelecekteki enflasyonu kontrol
edebilmekte, bu amagla belirli zaman araliklariyla enflasyon tahminleri olusturmakta
ve bu tahminleri kamuoyu ile paylasmaktadirlar. Bu nedenle, enflasyon hedeflemesi
rejimi ¢ogu zaman “enflasyon tahmini hedeflemesi” olarak da adlandirilabilmektedir.
Bu dogrultuda, Ongoriilerin enflasyon hedefi ile tutarliligt ve hedeften sapma

konusundaki riskler kamuoyuna anlatilmaktadir.

Ortiik enflasyonun uygulanmasina devam edildigi 2005 yilinda da enflasyon orani
beklentilerle uyusmamistir, ancak son 4 yillik siirecte enflasyon oranmnin ¢ift haneli
rakamlardan tek haneye diismiis olmas1 bile piyasalar i¢in sevindirici bir gelisme olmus ve
enflasyon oraninin diisecegine dair diislincelerin artmasina sebep olmustur.

2001 krizi sonrasinda baslatilan iktisadi reformlarin meyvesi olan ters dolarizasyon
siireci devam etmistir. Merkez bankasi yiiksek diizeyde doviz stoku elde edinmenin
piyasalarda ve yurtdisi kredibilite de 6nemli oldugunu bildigi icin doviz alim ihalelerine
devam etmistir. Merkez Bankasinin, dovizde dalgali kura rejimine geg¢mesinin asil amaci
doviz alim satim fiyatinin bir para politikasi aract olmasini istememesidir. 2005 yil1 igerisinde

yaklagik 7 milyar dolarlik déviz alim ihalesi gergeklestirilmistir.
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Tablo.3 Merkez Bankasi’nca Net Alimi1 Yapilan Doviz Tutarlari

Yil Déviz Alim Net Doviz Alim Toplam Net Doviz
Thaleleri Thaleleri Alimlar
2002 795 4 799
2003 5.652 4.229 9.881
2004 4.104 1.274 5.378
2005 6.900 14.565 21.465
Toplam 17.451 20.072 37.523

(2002-2005; Milyon ABD Dolar)
Kaynak: Merkez Bankas1 Basin Duyurulari, Say1:2005-56

2001 krizi sonrasinda, Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devredilen bankalarin
aciklarim1 finanse edebilmek igin siirekli devlet i¢ bor¢lanma senedi ihraci olmus ve elde

edilen kaynaklar agirlikli olarak bu agiklarin finansmaninda kullanilmistir.

2005 yilinda likiditeyi arttiran ve azaltan sebepleri siralayacak olursak asagidaki gibi
bir tablo ile karsilagsmaktayiz(Merkez Bankasi Basin Duyurulari, Say1:2005-56).

Tablo.4 2004 Y1l likidite degisikligi faktorleri

Likiditeyi Azaltic1 Faktorler Likiditeyi Arttirici Faktorler

e Para tabanli talep artisi e Merkez Bankasi’'nin net doviz
e Hazine’'nin Merkez Bankasina alimlar1
olan kupon ve anapara itfalar e Merkez Bankasi’nin  zorunlu

e Hazine hesaplarindaki cari artig karsiliklar ve fazla likiditeyi
¢ekmek icin yaptig1 faiz 6demeleri
e Hazinenin net doviz cinsi
girislerinin Tiirk parasi cinsi bor¢

0demelerinde kullanilmasi
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Merkez bankasi 2005 yilinda da piyasalari rahatlatmak adina, bankacilik sektoriinde
lokomotif sayilabilecek olan bankalara likidite desteginde bulunmustur. Bu bankalara gecelik
ve haftalik vadelerde izin verilen repo faizi orani, giin igerisindeki ilan edilen faiz oraninin 2
puan iistii olarak belirlenmis ve bu sekilde islem yapilmistir.

Merkez bankasi, 16 Kasim 2005 tarihli Zorunlu Karsilik ve Umumi Disponibilite
Hakkinda Tebliglerine iligkin Basin Duyurusu’nda da belirtildigi iizere, bankalarin likidite
yonetimlerini etkinlestirmelerine katki saglamak amaciyla, zorunlu karsilik ve umumi
disponibilite uygulamasinda da yeni diizenlemeler yapmistir (Merkez Bankasi Basin
Duyurulari, Say1:2005-56):

e Oncelikle, disponibilite uygulamasina son verilerek bankalarin merkez bankasi
nezdinde devlet i¢ borclanma senedi tutma zorunlulugu kaldirilmig, bankalara
kaynaklarim1 daha esnek kullanma olanagi saglanmistir. Bu diizenleme ile Avrupa
Birligi miiktesebatina uyum konusunda nemli bir adim atilmastir.

e Daha Once yarisi serbest mevduatlarda 2 haftalik ortalama, yarisi da bloke hesapta
tutulan Yeni Tiirk Liras1 zorunlu karsiliklarin 2005 yili sonundan itibaren tamaminin
serbest mevduatlarda 2 haftalik ortalama olarak tesis edilmesine karar verilmistir.
Boylelikle, likiditenin gecici olarak sikistigi donemlerde bankalarin zorunlu
karsiliklar1 daha esnek kullanmalar1 saglanarak, faiz oranlarindaki dalgalanmalarin
azaltilmasina imkan taninmistir.

e Ayrica, zorunlu karsiliklarin zamaninda tesis edilmemesi ya da eksik tesis edilmesi
halinde uygulanacak yaptirimlar degistirilmistir. Buna gore, zorunlu Kkarsilik
yiikiimliiliiklerinin eksik yerine getirildigi hallerde, cezai faizin bir defada ve nakden
tahsil edilmesi yerine eksik tesis edilen kismin Yeni Tiirk Lirasinda 2 kati, dovizde ise
3 katt kadar faizsiz mevduat bulundurma zorunlulugu getirilmistir. Bdylece,
bankalarin mali biinyeleri iizerindeki olasi olumsuz etkilerin azaltilmasi

amaclanmustir.

Merkez bankasmin likidite ile ilgili temel goriisii, likiditenin bankacilik sektoriine
homojen olarak dagilmasini istemektedir. 2005 yilinda likiditenin bankalara, hacimlerince
orantili olarak dagitilmas1 hususunda calismalar yapilmistir. Diger yandan devam eden siki
maliye politikalar1 ile devam eden yapisal reform siireci sayesinde bor¢ stokunun diismesi
saglanmistir. Toplam bor¢ stokundaki meydana gelen azalma, dogrudan kamu sektoriiniin

bankacilik bilancolarindaki rasyolarini da etkilemistir.
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Kuskusuz, dalgali kur rejiminde, merkez bankasi, Yeni Tiirk Lirasi likidite politikasini
sabit/Ongoriilebilir kur rejimine kiyasla ¢ok daha esnek uygulayabilmekte, bankacilik
sisteminin Yeni Tiirk Liras1 likidite ihtiyaglarina ¢ok daha esnek ve siiratle cevap
verebilmektedir. Merkez bankasi, enflasyon hedefi ile uyumlu oldugu siirece, para piyasasi
faiz oranlarinin asir1 dalgalanmasini dnleyebilmektedir. Nitekim yukarida agiklanan likidite
yOnetimi stratejisi bu durumu agik¢a ortaya koymaktadir. Ancak, bankacilik sisteminin,
merkez bankasinin esnek ve etkin likidite yonetimini baz alarak risk yonetimi ilkelerinde
rehavete kapilmamasi1 gerekmektedir. Aksine, artacak olan rekabet, kredi hacmi ve uzayan
vadeler dikkate alindiginda, bankacilik sisteminde risk yOnetiminin daha da

etkinlestirilmesinin geregi agiktir (Merkez Bankasi Basin Duyurulari, Say1:2005-56).

3.3.5. 2006 Y1l Para Politikalar:

2006 yilinin basindan itibaren merkez bankasi enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulamaya koymustur. Enflasyon hedeflemesinin ciddi anlamda uygulamada oldugu bu ilk
yil icerisinde arka arkaya gelisen arz soklar1 yasanmig olup, merkez bankasi bu sapmalarin
sebeplerini agiklamaya yonelik kamuoyu aciklamalarinda bulunmus ve zaman zaman
hiikiimete yonelik bazi tedbir aciklamalarinda bulunmustur. Bu tedbir aciklamalar ile
enflasyonun tekrar hedeflenen yol gilizergahina girmesi saglanmistir. Bununla beraber
uygulamada ki ilk yilda edinilen bir diger kazanimin da, enflasyon hedeflemesinde basarili
olabilmek icin seffafliktan, hesap verebilirlikten ve 6n goriilebilirlikten ayrilmamak gerektigi
anlasilmistir. Enflasyon hedeflemesinin se¢ildigi ekonomilerde bas gosteren sapmalar bu tip
ekonomiler i¢in az rastlanan bir durum degildir. Yasanan giinliikk siyasi gelismeler basta
olmak lizere bu sapmalara sebep olan etmenleri sayabilir. Sapmayla karsilagildigi zaman
sapmalarinin sebebinin kamuoyuna dogru bir sekilde agiklanmasi ve bu sebebe ragmen
hedeflenen enflasyona ulagsmak igin planlarda revizyona gidilmesi merkez bankasi’nin
durumun farkinda oldugunu halka ve piyasalara kanitlayarak giiven ortaminin yeniden
saglanmasina katkida bulunacaktir. Yasanan bu sapmalar dogrultusunda 2006 yil1 i¢in merkez
bankas1 yil igerisinde hedefini % 10 kadar degistirmis olsaydi sapmalardan etkilenmemis
olacaktir. Ancak yalnizca hedefi tutturmak adina hedef {izerine revizyona gitmek yalnizca o
glinii kurtarir. Ekonomik istikrarda 6énemli olan giinii kurtarmaktan ziyada gelecek ekonomik
rasyolarin giivenidir. Merkez bankasi’ da 2006 yil1 i¢in bdyle bir hareket plan1 uygulamis ve

hedeften sapmay1 hedefi revize ederek degil, sapmalarin sebebini yakindan takip ederek ve
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elde ettigi sapma sebeplerini halkla paylagarak giiven ortamini saglamistir. Muhakkak elde
edilen bu bilgiler 151¢1nda bir sonraki y1l ve mali donem i¢in belirlenecek olan enflasyon

hedeflemesinin daha basarili olacagini rahatlikla sdyleyebiliriz.

Gerek gelismis gerekse gelismekte olan tilkelerin merkez bankalari, para politikasinin
enflasyon tizerindeki gecikmeli etkilerine iliskin ciddi belirsizlikler yasanmaktadir. 2001 yili
sonrast ekonomimizde yasanan yapisal donilisimle beraber makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkinin ciddi bir degisim gosterdigi de goz Oniine alindiginda, s6z konusu
belirsizligin iilkemizde en az diger lilkeler kadar yliksek oldugu degerlendirilmektedir. Ancak,
yine de son donemdeki normallesme siirecinin deneyimi 1s18inda para politikasinin
enflasyonu etkileme siiresi konusunda bazi saptamalar yapmak miimkiindiir. Son yillardaki
gozlemler, para politikasi tedbirlerinin i¢ talebe etki siiresinin yaklasik 3 ile 9 ay arasinda
yogunlastigina; talepteki degisimin enflasyona etkisinin ise 3 ay ile 1 yil arasinda
gerceklestigine isaret etmektedir. Buradan hareketle, para politikasinin enflasyon {izerindeki
etkilerinin ortalama bir buguk yillik bir zaman dilimine yayildig:i ifade edilebilir. Bu
dogrultuda merkez bankasi, para politikasinin gecikmeli etkilerini géz Oniine alarak
gectigimiz yil yayimlanan temel politika metninde politika ufkunu ortalama bir buguk yil
olarak belirtmistir. Ekonomi normallestik¢e para politikasinin enflasyon iizerindeki etkisinin
daha gecikmeli ortaya ¢ikacagi ve kontrol uftkunun uzayabilecegi degerlendirilse de bu
asamada ortalama kontrol ufku bir buguk yil olarak korunmaktadir. Kuskusuz, soklarin
biiyiikliigii ve fiyatlara yansima siiresine bagli olarak bu siirenin uzamasi veya kisalmasi s6z
konusu olabilecektir. Farkli soklarin enflasyon tlizerindeki etkileri zamana ve doneme baglh
olarak degisebildiginden, hedeften belirgin olarak sapilmasi durumunda enflasyonun tekrar
hedefe yaklagma siiresi, soklar gerceklestikten ve kaynag belirlendikten sonra agiklanacaktir
(Merkez Bankas1 Basin Duyurulari, Say1:2006, syf:4, 13 Aralik 2006).

Merkez bankasi 2006 yili igerisinde para politikasi ve faiz riskine iliskin belirli
zamanlarda ag¢iklamalarda bulunmustur. Asagida belirtecegimiz bu acgiklamalardaki temel
amag enflasyonu hedefe yakin tutacak para politikalarinin nasil belirlenmesinin gerektigidir.
2006 yil1 icerisinde kisaca asagidaki hususlar belirtilmistir;

e Kisa vadeli faiz oranlarinin, yilin ilk aylarindan yatay bir sekilde seyrini saglamak ve
piyasadan elde edilen geri bildirimler 1s18inda gerekirse asagi dogru seyrini
baglatmaktir,

e Piyasalardaki likiditenin yilikselmesi i¢in politika faizlerini asamali olarak asagiya

cekilmesini saglamaktir,
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e 2006 yilmin son ¢eyreginde parasal sikistirma yoluna gidilerek, piyasa faiz oranlarinda
kismi faiz indirimlerine gidilmesidir.
Merkez bankasinin yukaridaki agiklama ve hareket planlari 1s18inda, ekonomide
herhangi bir para arzi soku yasanmadiginda, merkez bankasi dénem yil basinda belirlemis
oldugu ilkelere uygun ve yakin hareket etmektedir. 2006 yili Mayis ve Haziran aylarinda

yasanan dalgalanmalar sonrasinda, piyasalardaki durusunu gézden gecirmistir.

Enflasyon hedeflemesi rejiminde kamu kesimindeki gelismeler para politikast
perspektifini yakindan ilgilendirmektedir. Kuskusuz, merkez bankasi’nin kamunun izledigi
politikalar1 denetim altina almasi s6z konusu degildir. Ancak, ililkemizde halen kamu
kesiminin ekonomi iizerindeki agirliginin biiyiik olmasi bu konudaki gelismelerin yakindan
izlenmesini gerektirmektedir. Yasas1 geregi fiyat istikrarina odaklanmis bir merkez bankasi,
biitce ve maliye politikas1 gelismelerini dikkatle takip ederek, gerektiginde bu politikalarin
enflasyon {iizerindeki olasi yansimalarina tepki vermek durumundadir. Kamu kesiminin
izledigi politikalar enflasyon gdriiniimiinii ¢esitli kanallardan etkileme potansiyeline sahiptir.
Bunlardan birincisi, bekleyisler kanalidir. Mali disiplinin siirdiiriilerek kalitesinin daha da
iyilestirilmesi, bor¢lanma vadelerini uzatip risk primini ve risk primindeki oynakliklari
azaltarak para politikasinin etkinligini ve Ongoriilebilirligini artiracak ve enflasyon
bekleyislerinin yonetimini kolaylagtiracaktir. Kamunun dogrudan iirettigi veya kontrol ettigi
mal ve hizmetlerdeki fiyatlama davranis1 veya dolayli vergiler kanali da enflasyon iizerinde
dogrudan etkili olmaktadir. Bu c¢er¢evede, kamu kesiminin iirettigi mal ve hizmetlerin
rasyonel olarak fiyatlanmasi ve mali disiplinin kalitesinin artirilmasi enflasyonun
ongoriilebilirligi agisindan son derece Onemlidir. Kamunun enflasyon ve enflasyon
bekleyisleri iizerinde etkili oldugu bir diger kanal gelirler politikasidir. Tiirkiye’de fiyat ve
iicret enflasyonuna dair bekleyislerin en Onemli belirleyicilerinden biri kamunun kendi
calisanlarina uyguladigi iicret artiglaridir. Kamu kesimindeki iicret artislari 6zel kesim
tarafindan emsal alinabilmektedir. Bu baglamda gelirler politikasinin enflasyon hedefi ile
uyumlu seyretmesi enflasyon hedeflerine daha kolay ve hizli ulasilabilmesi agisindan 6nem
tasimaktadir. Kamu kesiminin dogrudan mal ve hizmet alimlar1 toplam talebin 6nemli
bilesenlerinden bir tanesidir. Dolayisiyla, merkez bankasi toplam talep ve enflasyon
goriinimiine  yonelik gelismeleri degerlendirirken kamu harcamalarimi  da dikkatle
izlemektedir. Merkez bankasi enflasyon tahminlerini ve para politikast perspektifini
olustururken biitge projeksiyonlarini dikkate almakta ve bu cercevede yukaridaki kanallara

iliskin ¢esitli varsayimlar yapmaktadir. Bu kanallardan herhangi birine yonelik 6ngoriilmedik
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bir gelisme olmasi, politika durusunun giincellenmesini gerektirebilmektedir (Merkez Bankasi
Basin Duyurulari, Say1:2006-6, 13 Aralik 2006).

2006 yili igerisinde oldugu gibi ilerleyen donemlerde de dalgali kur rejimi
uygulamasina devam edilecektir. Dalgali kur uygulamasi igerisinde doviz kuru ne bir ara¢ ne
de bir amag¢ olarak goriilemez. Merkez bankasinin bu noktada hedef aldigi tek rasyo
enflasyondur. Enflasyon iizerine kurulan politikalar ile zaman igerisinde doviz kuru iizerinde
de degisiklikler oldugu goriilmiistiir. Belirlenen enflasyon hedefine ulasmak i¢in kisa vadede
kullanilan temel politika arac1 ise kisa vadeli faiz oranlarindaki degisikliklerdir.

Uygulanmakta olan dalgali kur politikasi i¢erisinde merkez bankasi kesinlikle kurlarin
iizerine miidahale etmemektedir. DOviz kurlar1 piyasadaki arz ve talep kesisimi ile
belirlenmektedir ve bu sebeple merkez bankasinin herhangi bir kur hedeflemesi
bulunmamaktadir. Dalgali kur sistemi igerisinde mevcut tutulmasi gereken bir déviz kuru
olmadig1r i¢in doviz stoklari iizerine de herhangi bir miidahale s6z konusu degildir.
Literatiirdeki dalgali kur rejimi bu sekilde tanimlansa da iilkemiz gibi gelismekte olan bir
ekonomide, i¢ ve dis soklarin etkisini minimize etmek i¢in zaman zaman doviz rezervi
tutulmasi1 piyasalardaki giiven endeksini olumlu yonde etkilemektedir. 2001 yili ekonomik
krizinden sonra baslayan iktisadi reformlarla istikrarin saglanabilmesi i¢in yerli para birimine
olan piyasa gelisimi tesvik edilmis ve dolarizasyonun giderek azaldigi saglanmistir. Bu
cercevede merkez bankasinin doviz alim ve satimi yapmayacagi varsayimi cikartmak
yanlistir. Unutulmamasi gereken en dnemli husus, merkez bankasi ilimli bir rezerv artirim
politikas1 izleyebilmek adina, piyasa arz-talep lizerindeki etkiyi minimize edebilmek ig¢in

kurallar1 6nceden aciklanmis doviz alim ihaleleri gerceklestirmektedir.
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Tablo.5 Merkez Bankasi’nca Alim-Satimi Yapilan Doviz Tutarlari

(2002-2006; Milyon ABD Dolar1)

Yil Doviz Alim | Doviz Satim | Doviz Alim | Doviz Satim Toplam Net
Thaleleri Thaleleri | Miidahaleleri | Miidahaleleri | Déviz Alimlar

2002 795 - 16 12 799

2003 5.652 - 4.229 - 9.881

2004 4.104 - 1.283 9 5.378

2005 7.442 - 14.565 - 22.007

2006 3.961 1.000 5.441 2.105 6.297
Toplam 21.954 1.000 25.534 2.126 44.362

Kaynak: (Merkez Bankas1 Basin Duyurulari, Say1:2006, syf:10, 13 Aralik 2006).

Hazine’nin déviz ddemelerinin doviz girislerinden fazla olacagi varsayimi ve merkez
sikigikliklar yasansa da, piyasadaki likidite fazlasinin 2007 yilinda makul 6lgiilerde devam
edecegi ongoriilmektedir. Ancak, dnceki yillarda oldugu gibi, 6zellikle Hazine’nin net doviz
cinsi O0demeleri, merkez bankasinin doviz alim tutarlar1 ile Hazine’nin merkez bankasi
nezdindeki hesap bakiyesine iligkin olarak simdiden net bir dngoriide bulunmak miimkiin
olmadigindan, bu kalemlerdeki oynamalara bagli olarak piyasadaki likidite durumu 6nemli
Olgiide degisebilecektir. Piyasadaki fazla likidite, temel senaryoda ongoriildiigi tizere makul
diizeylerde oldugu siirece, merkez bankasi1 piyasadaki fazla likiditeyi biinyesinde faaliyet
gdsteren Bankalar arasi Para Piyasasi’ndaki Yeni Tiirk Lirasi repo islemleri ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas1 Repo-Ters Repo Pazari’ndaki repo islemleri ile gecelik vadede
cekmeye devam edecektir. Boylece gecelik piyasa faiz oranlari, merkez bankasinin bor¢lanma
faiz oran1 diizeyinde olusacak, dolayisiyla merkez bankasi gecelik bor¢lanma faizi para
politikas1 agisindan temel faiz orani olma niteligini siirdiirecektir. Piyasada kalici likidite
aciginin ortaya ¢ikmasi halinde ise piyasalarda referans alinan kisa vadeli faizler, merkez
bankasinin bor¢lanma faizi degil, temel fonlama araci olan repo ihale faizleri olacaktir.
Dolayistyla, likiditenin sikismaya baglamasi halinde, piyasalarca referans alinan faiz orani,
sadece likiditenin azalmasi nedeniyle yiikselmis olacaktir. Boyle bir durumun yaratabilecegi
olumsuzluklarin 6niline gecilebilmesi icin, enflasyondaki goriiniimiin degismemesi halinde,

merkez bankasi, bor¢glanma ve bor¢ verme faizlerini likidite sikisikliginin gecelik faizler
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iizerinde yarattig1 baskiy1 giderecek sekilde diistirecektir. Ancak, bu faiz indirimi tamamen
likidite kosullarindaki degisimden kaynaklanan teknik bir diizenleme olacak, para
politikasinin gevsetilmesi ya da sikilagtirilmasi anlamina gelmeyecektir. Merkez bankasi, her
zaman belirttigi tlizere, finansal piyasalarin istikrarin1 ve gelismesini fiyat istikrarina iliskin
politikalarin etkin yiiriitiilebilmesi i¢in destekleyici amag olarak gérmektedir. Nitekim dalgali
kur rejimi ile uyumlu olarak, son dort yilda bir¢ok defa finansal istikrar1 saglamaya yonelik
onlemleri hayata gecirmistir. Bu nedenle, yasal gorevi fiyat istikrarini1 saglamak olan merkez
bankasi, simdiye kadar oldugu gibi, 2007 yilinda da para politikas1 ve likidite yonetiminin
etkinlestirilmesine yonelik uygulamalara devam edecektir. Bu ¢ergevede, piyasa kosullarinda
beklenmedik degisikliklere ve ortaya cikacak ihtiyaclara gore, simdiye kadar oldugu gibi,
gelecek donemde de likidite yonetimi stratejisinde ve borg¢lanma ve bor¢ verme faiz
araliklarinda degisikliklere gidebilecektir. Kuskusuz, dalgali kur rejiminde, merkez bankasi,
Yeni Tiirk Liras1 likidite politikasini sabit/ongoriilebilir kur rejimine kiyasla ¢ok daha esnek
uygulayabilmekte, bankacilik sisteminin Yeni Tiirk Lirasi likidite ihtiyaglarina ¢ok daha
esnek ve siiratle cevap verebilmekte, enflasyon hedefi ile uyumlu oldugu siirece, para piyasasi
faiz oranlariin asir1 dalgalanmasini 6nleyebilmektedir. Ancak, bankacilik sisteminin, merkez
bankasimin esnek ve etkin likidite yonetimini baz alarak risk yonetimi ilkelerinde titizligi
elden birakmamasinin aksine, risk yonetimi prensiplerini etkin olarak kullanmasinin gereginin
bir defa daha hatirlatilmasinda fayda goriilmektedir (Merkez Bankasi Basin Duyurulari,
Say1:2006, syf:11, 13 Aralik 2006).

3.3.6. 2007 Y1l Para Politikalar:

Merkez bankasi 2007 yili igerisinde de para politikasi enflasyon hedeflemesi
cergevesinden hareket etmeye devam etmistir. Para politikast kurulunun yapmis oldugu
toplantilarin yilbaginda belirlenen takvimle uyusmasi, yil igerisinde zamansiz toplant1 ve
eylemleri gerektirmeyecek stabilitede devam eden bir ekonomi oldugunun gostergesidir.

2007 wyilmin ilk U¢ ceyreginde enflasyon oOngoriildigi sekilde hedefle uyumlu
patikanin etrafinda olusturulan belirsizlik araliginin i¢inde kalmistir. Yilin son ¢eyreginde ise
gerek gida fiyatlarinda kuraklik ve kiiresel konjonktiirden kaynaklanan yiiksek artislarin
devam etmesi gerekse yonetilen/yonlendirilen fiyatlardaki ayarlamalar enflasyondaki diisiis
egiliminin duraklamasina sebep olmustur. Boylelikle yil sonunda enflasyonun belirsizlik

araliginn  disinda  kalacagn ortaya cikmustir. Merkez bankasi, TUFE enflasyonunu
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hedeflemekle birlikte, kontrolii disinda kalan fiyat hareketlerinin ortaya c¢iktigi dénemlerde
0zel kapsamli enflasyon gostergelerine atifta bulunmus ve etkin bir iletisim stratejisi
izlemistir. Enerji, gida ve yonetilen/yonlendirilen tirlinleri digarida birakan temel enflasyon
egilimindeki olumlu goériinlim dogrultusunda 2007 Eyliil ayindan itibaren Olgiilii bir faiz
indirim siireci baglatilmistir. Bu kapsamda, 2007 yil sonuna kadar gecelik bor¢glanma faiz
orani toplamda 175 baz puan indirilerek yiizde 17,50 seviyesinden yiizde 15,75 seviyesine
diisiirilmustlir. Merkez bankasi son iki yil i¢inde kamuoyu ile iletisim, seffaflik, hesap
verebilirlik konularinda 6nemli mesafe katetmistir. Gegtigimiz iki yil i¢inde ortaya ¢ikan bir
dizi arz sokuyla enflasyonun hedeflerin belirgin olarak {izerinde kalmasina ragmen, 12 ve 24
ay sonrasina iligkin enflasyon beklentileri ylizde 6,1 ve yiizde 5,2 gibi ekonomimizde uzun
yillardir tecriibe edilmedigi kadar diisiik seviyelerde bulunmaktadir. Bu gozlem enflasyon
hedeflemesi rejiminin beklenti yonetiminde biiyiik oranda basarili oldugunu gostermektedir.
Diger yandan, beklentilerin orta vadeli hedef olan yiizde 4 diizeyinin iizerinde seyretmesi
enflasyonla miicadelede alinacak mesafe olduguna isaret etmektedir. Merkez bankasi,
halihazirda elde etmis oldugu kazanimlarla yetinmeyerek Oniimiizdeki donemde beklenti
yonetiminin daha da etkinlestirilmesine yonelik adimlari atmaya devam edecektir.
Enflasyondaki diisiisiin uzun vadeli, kalic1 bir kazanima dontisebilmesi i¢in uygulanan para
politikasinin maliye politikalariyla desteklenmesinin gerekliligi tekrar vurgulanmalidir. Kamu
kesiminin izledigi politikalar enflasyonu cesitli kanallardan etkileyebilmektedir. Enflasyon
iizerinde dogrudan etkisi olan bir kanal kamu kesiminin {irettigi mal ve hizmetlerdeki fiyat ve
vergi ayarlamalaridir. S6z konusu ayarlamalarin dnceden agiklanan bir takvim veya kural
dahilinde yapilmasi, enflasyon tahminlerine iliskin riskleri azaltacak ve enflasyon hedeflemesi
rejiminin itibarina olumlu katkida bulunacaktir. Merkez bankasi, enflasyon tahminlerini
olustururken, kamu kesiminin biitce projeksiyonlarini veri olarak almaktadir. Bu ¢ercevede,
para politikas1 durusu giincellenirken, toplam talebin 6nemli bilesenlerinden biri olan kamu
kesimi harcamalarmin seyri dikkatle izlenmektedir. Bunun yaninda kamu kesimindeki ticret
ayarlamalarinin enflasyon hedefiyle uyumlu olmasi, s6z konusu artiglarin 6zel sektor
tarafindan da emsal olarak alinmasi nedeniyle ayr1 bir Onem tasimaktadir. Biitiin bu
nedenlerden dolay1r merkez bankasi, gelirler ve maliye politikasi uygulamalarini yakindan
takip etmekte, mali disiplinin kalitesini ve maliye politikalarinin 6ngoriilebilirligini artiracak
yapisal diizenlemelerin Onemini sik¢a vurgulamaktadir. Tiirkiye’de 2001 sonrasinda
enflasyondaki diisiis siireciyle birlikte kisa vadeli faizlerin uzun silire sadece asagi yonde
hareket gostermesi ve bu donemin enflasyon hedeflemesinin geg¢is donemi olmasi, para

politikas1 aktarim mekanizmasinin degerlendirilmesini gii¢lestirmistir. Bununla birlikte, 2006

85



yilinin ortalarindan itibaren gergeklestirilen parasal sikilastirma ve sonrasinda olusan
makroekonomik  dinamikler, aktarim mekanizmasina iligkin 6nemli  ¢ikarimlar
yapilabilmesine olanak tanimaktadir. Son donemdeki gozlemler dogrultusunda para
politikasindaki sikilastirmanin ekonomik faaliyet iizerindeki etkisinin yaklasik bir yil,
enflasyon tizerindeki etkisinin ise yaklasik iki y1l kadar siirdiigii ifade edilebilir. Son bir buguk
yil icinde para politikasinin 6zel kesim talebi ve enflasyon {iizerindeki etkisi agikca
goriilmiistiir. Daha da 6nemlisi, bu siiregte para politikasinin enflasyon beklentilerini kontrol
altina alabildigi teyit edilmistir. Para politikas1 kararlarinin en etkili oldugu sektorler dayanikli
tiketim mal1 ve hizmet sektorleri olmustur. Nitekim 2007 yilinda hizmetler ve dayanikli
tiikketim mallar1 fiyat dinamikleri enflasyondaki diisiis slirecine dnemli katkida bulunmustur.
Merkez bankasinin uygulayacagi muhtemel politikalarla ilgili olarak kamuoyunu
bilgilendirmesi beklentiler kanaliyla orta vadeli piyasa faizlerini etkileyerek para politikasi
aktarim mekanizmasini giiglendirmektedir. Ancak, Enflasyon Raporlari’nda politika durusuna
iligkin telaffuz edilen patikanin o an i¢in mevcut olan bilgilere gore tiretilmekte oldugu ve orta
vadeli enflasyon goriiniimiine dair aciklanacak her yeni verinin para politikasinin gelecege
yonelik durusunun gbézden gecirilmesine neden olacagi tekrar hatirlatilmalidir. Uygulanan
rejimde para politikast durusunun giincellenmesi bir istisna degil bir normdur. Dolayisiyla,
bugilinkii bilgilerle olusturulan para politikast durusu kesinlikle bir taahhiit olarak
algilanmamalidir. Enflasyon goriiniimiinii etkileyen degiskenlere dair ongoriilenin disindaki
her gelisme para politikas1 durusunun yeniden tanimlanmasin1 giindeme getirecektir. Burada
onemli olan politika durusunun neden giincellendiginin agik¢a kamuoyuyla paylasilmasidir.
Nitekim merkez bankasi, Enflasyon Raporu ve diger politika metinleri araciligiyla para
politikas1 durusunun ne yonde ve hangi gerekgelerle giincellendigini acik¢a ifade etmektedir

(Merkez Bankas1 Basin Duyurulari, 18 Aralik 2007).

3.3.7. 2008 Y1 Para Politikalar

Merkez bankasi 2002 ve 2005 donemi arasinda faiz oranlari arasinda kisa vadeli
olanlarmi esas politika araci olarak kullanarak, ortiik enflasyon hedeflemesine gitmistir. 2006
yilinda gegilen agik enflasyon hedeflemesi ile diinyada bir¢ok gelismenin es zamanli olarak
ayn1 vadede gerceklesmesi, ekonomide bazi alg1 giigliikkleri olusturmustur. 2002 ve 2008

yillar1 aras1 donemde enflasyon degerlerini inceledigimizde enflasyonun diismesine sebep
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olan temel unsurlarin para politikalar1 disinda yasanan gelismelerden de kaynaklandigini

gormekteyiz.

Sekil.4 2002-2008 yillar1 arasinda Tiirkiye’de enflasyon gelismeleri

40
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W Hedef
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O i T T T T T T

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 *

(*) Y1li icin Kasim ay1 enflasyon orani kullanilmastir.

Kaynak:TUIK ve TCMB “Merkez Bankas1 Basin Duyurulari, 16 Aralik 2008”

2006 yilinin Mayis aymda yasanan uluslar arasi sermaye sartlarinin gelismekte olan
iilkeler aleyhine donmesiyle birlikte, aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu birgok gelismekte
olan iilkeden blok sermaye, yatirim ve nakit ¢ikislar1 goriilmiistiir. Heniiz yeni yeni piyasada
kendisine yer edinmeye ¢alisan ve kendisini gostermeye calisan Yeni Tirk Liras: yaklagik
%30 deger kayb1 yasamistir. Bu durumun yasanmasinda en biiyiikk etken ekonomilerin
korkulu riiyas1 olan giivensizlik ortamidir. Yasanan bu deger kayiplarinin uzun vadeli
olmamasi ve ekonomi iizerindeki etkilerini kisa siirede bertaraf etmek adina, Yeni Tiirk Liras:
doviz alim ihaleleri durdurulmustur. Boylelikle piyasadaki yerli para cinsi likiditenin artmasi

hedeflenmistir.

87



Sekil.5 12 ve 24 ay sonrasina iliskin enflasyon beklentileri
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Kaynak: TCMB

Yasanan bu soklari bertaraf etmek icin merkez bankasinin bir diger eylem plani,
hedefleri basgli basina revize etmek degil, parasal sikistirmayi temel alan bir politika
uygulamistir. Ciinkii hedefleri degistirerek, enflasyonun tutmasimni saglamak yapay bir
cabadan bagka bir sey degildir. Bununla birlikte kamuoyu tarafindan dikkat ¢ekmeyecek
kadar kii¢iik revizyonlara dahi gidilmis olsa, orta vadedeki enflasyon beklentilerini birebir

etkileyecek ve siyasi rejim iizerinde de baski ortami1 olusturacaktir.

2008 yiliin son ¢eyregine gelindiginde, kiiresel finans piyasalarindaki giiven kaybinin
derinlesmesi kiiresel likidite akisini olumsuz etkileyerek 6zellikle ABD Dolar likiditesine
olagantistii bir talep dogurmus ve biitiin gelismekte olan iilke paralarinda oldugu gibi YTL nin
de onemli Ol¢iide deger kaybetmesine yol agmistir. Déviz kurundaki bu gelismelere karsin,
gerek toplam talepteki yavaslama gerekse emtia ve gida fiyatlarindaki diislis enflasyon
goriiniimiinii olumlu etkilemis ve para politikasina hareket alam1 tanimistir. Bu g¢ercevede
merkez bankasi, finansal sistemin akigkanligina ve kredi piyasalarmin etkin bigimde
caligmasina destek vermek amaciyla bir dizi onlem almistir. Merkez bankasi, Yeni Tiirk
Liras1 likiditesini dogrudan kontrol edebildiginden, gerekli likiditeyi saglayarak finans ve
kredi piyasalarimizin akigkanligimi  destekleyebilmektedir. Doviz likiditesine iligkin
gelismelerde ise daha c¢ok dis diinya kosullar1 belirleyici olmaktadir. Bu nedenle merkez
bankasi kiiresel ekonomideki belirsizliklerin yiiksek seviyelerde oldugu bir donemde doviz
rezervlerini 6ncelikli olarak bankacilik sistemimizin doviz likiditesini desteklemek amaciyla
kullanma stratejisini benimsemistir. Bu ¢ergevede merkez bankasi nezdindeci Doviz Depo
Piyasasinda aracilik faaliyetlerine yeniden baslanmis, bu piyasadaki bor¢ verme faizleri

diistiriilmiis ve vadeler uzatilmigtir. Bunun yaninda, doviz piyasasinda sagliksiz fiyat
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olusumlarinin goriildiigi donemlerde piyasaya doviz satim ihaleleri yoluyla doviz likiditesi
saglanmistir. Ayrica, piyasalarin etkin bir sekilde islemesini saglamak amaciyla, gerektiginde
diger Onlemlere de bagvurulabilecegi kamuoyuna duyurulmustur. Biitiin bu Onlemler
uluslararasi piyasalardaki sorunlarin ekonomimiz iizerindeki etkilerinin sinirlanmasina destek
vermistir. Merkez bankasi bundan sonra da fiyat istikrar1 temel amaci ile ¢elismedigi kosulda
bu konuda {izerine diiseni yapmaya devam edecegini belirtmistir. 2008 yilinin son ¢eyreginde,
kiiresel mali krizin siddetlenmesinin bir sonucu olarak diinya genelinde finansal kosullarin
para politikasi durusunun gerektirdiginin Otesinde ek bir sikilasmaya maruz kaldigi
gozlenmektedir. Ulkemizde de benzer bir gelisme gdzlenmektedir. Bu cercevede, Merkez
bankasi finansal kosullardaki ek sikilasmayi bertaraf etmek amaciyla son déonemde kisa vadeli
faiz oranlarinda 6lgiilii bir indirime gitmistir. Merkez bankasinin almis oldugu para politikasi
kararlarinin anlasilabilmesi i¢in ekonominin maruz kaldig1 soklarin niteliginin dogru analiz
edilmesi gerekmektedir. Ornegin, 2006 Mayis-Haziran doneminde yasanan sermaye gikisina
karsi beklenmeyen ve giiglii bir parasal sikilagtirma tepkisi verilirken 2008 yilinin son
ceyreginde yasanan sermaye ¢ikislart sonrasinda tam tersine genisletici bir para politikasi
stratejisi uygulanmigtir. Bu iki tepkinin zit yonde olmasinin temel nedeni s6z konusu iki
donem arasinda iktisadi konjonktiir ve soklarin kaynagi acisindan 6nemli farkliliklar
olmasidir. 2006 yilinda hem i¢ talep hem de dis talep giiclii konumda oldugundan sermaye
cikislarinin yol agtig1 doviz kuru hareketleri enflasyon ve enflasyon beklentilerini hizla bozma
potansiyeli tasimaktaydi. 2008 yilina gelindiginde ise kiiresel resesyon ve zayif i¢ talep
kosullarmin enflasyonu diisiirlicii yondeki etkisinin daha baskin oldugu goézlenmektedir.
Ozetle, enflasyon hedeflemesi rejiminin karsilasilan yiiksek diizeyli soklara karsi gerekli
onlemleri almada 6nemli bir esneklik sagladigi goriilmektedir. Geldigimiz noktada, orta
vadeli enflasyon beklentilerinin seyri incelendiginde, enflasyonun uzun siire hedeflerin
belirgin olarak iizerinde kalmasina ragmen beklenen enflasyonun gerceklesen enflasyonun
belirgin olarak altinda kalmaya devam ettigi goriilmektedir. Ulkemizde ¢ok uzun yillar ve
oldukca yakin sayilabilecek bir donemde yasanan yiiksek enflasyonun toplumsal hafizada
hala canli oldugu diisliniildiiglinde, olaganiistii soklarin yasandig1 bir donemde beklentilerin
biiyiik 6l¢iide kontrol altinda tutulabilmis olmasi, enflasyon hedeflemesi rejiminin en 6nemli
kazanimlarindan birisi olarak degerlendirilmelidir (Merkez Bankasi Basin Duyurulari, 16
Aralik 2008).

2008 yil1 igerisinde uluslar arasi piyasalardaki yasanan duraganlik ve tedirginliklerden
otiirii Merkez Bankas1 Kanunu 42. Maddesinde belirtildigi lizere “ Banka, belirlenen hedeflere

ilan edilen siirelerde ulasamamasi ya da ulasilmamasi olasiligmnin ortaya ¢ikmasi halinde,
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nedenleri ve alinmasi gereken oOnlemleri Hiikiimete yazili olarak bildirir ve kamuoyuna
aciklar” ilkesini yerine getirerek birgok defa piyasalari rahatlatici yonde aciklamalar
yapilmustir.

Enflasyon hedeflemesi stratejisine gecilmesiyle birlikte merkez bankasi 2006 yili
basindan itibaren enflasyon raporlarinda orta vadeli tahminlerde de bulunmaya baglamistir.
2007 yili son donemlerinde baslayan olaganiistii kriz ve durgunluklardan otiirii merkez
bankasi enflasyon tahminlerinde gida ve enerji gibi nihai kullaniciya yonelik birim fiyatlar
iizerindeki fiyatlama senaryolarini kamuoyu ile paylasmaya baslamistir. Merkez bankas1 2008
yil1 i¢erisinde de doviz piyasalarindaki kosullar1 daha az etkilemek icin seffaf ihaleler ile alim
satim islemlerini gergeklestirmistir. DOviz fiyatinin piyasa tarafindan belirlenmesinin istendigi
bir kosulda doviz alim satim ihaleleri gerceklestirmek her ne kadar ilk bakista mantikli
gelmese de, merkez bankasinin da yabanci para birimi cinsinde likidite hareketliligi yaratarak
karlilik elde etmeye ve kendi finansal hareketlerini idame ettirmeye ihtiyact oldugu
unutulmamalidir. Piyasaya asgari sekilde etkide bulunmak i¢in dnceden belirlenmis tarihlerde
ihalelere ¢ikma seklinde bir yol gelistirilerek, piyasalar iizerinde bir rahatlama yaratilmaya
calisilmistir. Bu sekilde hareket edildiginde piyasalar, merkez bankasinin aciliyetle ihtiyaci
oldugu icin degil, 6nceden yapilmis rutin bir programlama sebebiyle doviz alim-satimi

gergeklestirdigini bilerek giiven endeksi icerisinde daha rahat hareket etmektedirler.
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Tablo 6. Merkez Bankas1 Alim-Satim1 Yapilan Déviz Tutarlar

(2002-2008; Milyon ABD Dolarr)

Yil Do6viz Alilm | Doviz Satim | Doviz alim Doviz Satim Toplam Net
Thaleleri Ihaleleri | Miidahaleleri | Miidahaleleri | Déviz Alimlar
2002 795 - 16 12 779
2003 5.652 - 4.229 - 9.881
2004 4.104 - 1.283 9 5.378
2005 7.442 - 14.565 - 22.008
2006 4.296 1.000 5.441 2.105 6.632
2007 9.906 - - - 9.906
2008* 7.584 100 - - 7.484
Toplam 39.779 1.100 25.534 2.126 62.087

Kaynak: TCMB “Merkez Bankasi Basin Duyurulari, 16 Aralik 2008”
*15 Aralik 2008 itibariyle

Icinde bulundugumuz zorlu dénemde gelismekte olan iilkelerin doviz rezervlerinin
etkin kullanim1 biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu gerce8i goz ardi etmeksizin Merkez Bankasi,
her zaman oldugu gibi bundan sonra da doviz piyasasinin saglikli calismasi ve doviz
likiditesinin desteklenmesi amaciyla gerektigi takdirde ilave onlemleri imkanlart dl¢iisiinde ve
basiretli bir sekilde almaya devam etmelidir. Bu c¢ercevede, oniimiizdeki donemde uluslar
aras1 piyasalardaki sorunlarin derinlesmesi ve bu durumun iilkemizi de olumsuz yonde

etkilemesi halinde;

e Dalgali doviz kuru rejimi ile ¢elismeyecek sekilde doviz kurlarinin piyasada
belirlenmesi ilkesi cercevesinde ancak doviz piyasasinda derinligin kaybolmasina
bagl olarak sagliksiz fiyat olusumlar gozlendiginde doviz satim ihalelerine
baslanabilecek,

e Bankalarin Doviz ve Efektif Piyasalarinda islem yapma limitleri artirilabilecek,

e Yabanci para zorunlu karsilik oranlart sinirlt bir miktar daha indirilebilecektir.

Diger taraftan, doviz kurlarindaki gelismeler her zaman oldugu gibi 2009 yilinda da

merkez bankasi’nca yakindan izlenecek ve piyasa derinliginin kaybolmasina bagli olarak
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spekiilatif davraniglar sonucunda kurlarda sagliksiz fiyat olusumlar1 gézlenmesi durumunda

piyasaya dogrudan miidahale edilebilecektir. Ayrica, Doviz ve Efektif Piyasalarinda merkez

bankasi ile s6z konusu piyasalarda islem yapmaya yetkili kuruluslar arasinda gergeklestirilen

doviz karsilig1 doviz, doviz karsiligi efektif ve efektif karsilig efektif islemlerine 2009 yilinda

da devam edilecektir. Uluslararas1 piyasalardaki gelismelere bagh olarak likidite kosullarinin

iyilesmesi durumunda ise;

Doviz arzinin doviz talebine kiyasla arttigt donemlerde gilicli doviz rezervi
pozisyonuna sahip olma genel stratejisi ¢ergevesinde doviz alim ihalelerine dnceden
duyurularak yeniden baslanabilecektir.

Doviz Depo Piyasasindaki aracilik islevine son verilebilecektir. Ancak, merkez
bankasinin Doviz Depo Piyasasinda aracilik islevi sona erse dahi, bankalar kendilerine
taninan borglanma limitleri ¢er¢evesinde merkez bankasi’ndan doviz depo
alabileceklerdir.

Yabanci para zorunlu karsilik oranlar artirilabilecektir.

Merkez bankasi, likidite yonetimi genel gergevesini belirlerken;

Kisa vadeli faiz oranlarinin Kurul tarafindan belirlenen diizeyde ya da bu diizey
civarinda olugmasinin saglanmasi,

Kisa vadeli para piyasast faiz oranlarindaki asir1 oynakliklarin Onlenerek para
piyasalarinin etkin ve istikrarl ¢aligmasinin saglanmasi,

Odemeler sisteminin kesintisiz ¢alismasinin temini,

Operasyonel yapinin piyasalardaki olaganiistii gelismelere karsi yeterli esneklige sahip

olmasi gibi amaclar1 dikkate almaktadir.

Merkez bankasinin likidite yonetimi genel gergevesini belirleyen 6nemli bir faktor de
piyasadaki likidite durumudur. Piyasadaki likiditeyi dogrudan etkileyen temel
faktorler;

Para taban1 degisimleri,

Merkez bankasinin piyasa ile gerceklestirdigi doviz alig/satis islemleri,

Merkez bankasinin agik piyasa islemleri i¢in 6dedigi/tahsil ettigi faizler ile YTL cinsi
zorunlu karsiliklara 6dedigi faizler,

Hazinenin faiz dis1 fazla girisleri,
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e Hazinenin merkez bankasi hari¢ net YTL cinsi Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri (DIBS)
itfa-ihrag fark:

e Hazineye Ozellestirme ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu (TMSF) kaynakli YTL
transferleridir.

Diger yandan, Hazinenin YTL cinsi borglanma geregini belirledigi i¢in, Hazinenin i¢
ve dis bor¢glanma dahil doviz cinsi her tiirlii net tahsilati1 ya da 6demesi ile Hazinenin merkez
bankasina olan itfalar1 ve merkez bankasi’nin Hazineye kar transferleri piyasadaki likiditeyi
dolayl1 olarak etkilemektedir. Merkez bankasinin 2001 yilinda Kamu ve TMSF biinyesindeki
bankalardan satin aldigi DIBS’ler, daha sonraki yillarda ise yogun déviz alislari nedeniyle
olusan fazla likidite kosullar1 Mayis 2008’e kadar stirmiistiir. Mayis 2008’den itibaren ise
piyasada likidite sikisikligi olusmus ve bu durum yilin kalan déneminde de devam etmistir.
Merkez bankasi fazla likiditeyi, asil olarak biinyesinde faaliyet gosteren Bankalararasi Para
Piyasasindaki Yeni Tiirk Liras1 depo islemleri ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi Repo-
Ters Repo Pazarindaki ters repo islemleri ile gecelik vadede ¢ekmis, likidite agiginin ortaya
ciktig1, Mayis 2008 sonrasinda ise likidite ihtiyacini diizenli olarak gerceklestirdigi bir hafta
vadeli repo ihaleleri ile saglamaya baglamistir. Diger yandan, bazi bankalarin ikincil piyasada
faiz oranlar1 merkez bankasi bor¢lanma faiz oraninin 6nemli 6l¢iide lizerine ¢ikmadigi siirece
fazla likiditelerini islem maliyetleri, vergi farkliliklar1 gibi faktorlerin de etkisiyle
Bankalararas1 Para Piyasasinda merkez bankasma bor¢ vererek degerlendirmeyi tercih
etmeleri nedeniyle, merkez bankasi, bir yandan piyasay1 bir hafta vadeli fonlarken, diger
yandan gecelik vadede borc¢lanmistir. Boylece, gecelik faiz oranlarinin para politikasi
acisindan referans faiz orani niteligindeki merkez bankasi bor¢lanma faiz oraninin belirgin
sekilde tlizerine c¢ikmasi Onlenmis, likiditenin bankacilik sisteminde saglikli dagilimi
saglanmistir. Dolayisiyla, merkez bankasi’nin bor¢lanma faiz orani piyasalar i¢in gdsterge

olma niteligini stirdiirmiistiir (Merkez Bankas1 Basin Duyurulari, 16 Aralik 2008).
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Tablo 7. Likiditedeki Degisim

31.12.07 | 28.11.08 | Degisim
Piyasadaki Likidite 3.9 -10.4 -14.3
Bir Haftalik Repo Ihaleleri ile Fonlama 0.0 -19.0 -19.0
Gecelik Vadede BPP ve IMKB’de Cekilen 2.9 8.6 5.7
Likidite Senetleri ile Cekilen 1.0 0.0 1.0

Kaynak: TCMB “Merkez Bankas1 Basin Duyurulari, 16 Aralik 2008

Piyasadaki likidite sikigikliginin artmasi, piyasalar agisindan repo ihale faiz oranlarinin
referans faiz orani haline gelmesine, bdyle bir durumun kalic1 hale gelmesi ise s6z konusu faiz
oranlarinin merkez bankasi gecelik bor¢lanma faiz oranlarinin {izerinde olusmasi nedeniyle,
para politikasinin istem dis1 sikilagsmasina yol agmaktadir. Boyle bir durumun yaratabilecegi
olumsuzluklarin 6niine gegmek amaciyla, likidite sikisikliginin artmasi ve/veya kalici olma
olasiliginin belirginlesmesi halinde, para politikas1 referans faiz orani bir hafta vadeli repo
ihale faiz oranlar1 olacak ve operasyonel yapidaki bu degisikligin para politikast durusunu
etkilememesi i¢in, merkez bankasinin gecelik vadedeki bor¢lanma ve bor¢ verme faiz oranlari
asagl yonlii ayarlanacaktir. Diger bir ifadeyle, bu faiz indirimi tamamen likidite kosullarindaki
kalic1 degisimden kaynaklanan teknik bir diizenleme olacak, para politikasinin gevsetilmesi

anlamina gelmeyecektir (Merkez Bankas1 Basin Duyurulari, 16 Aralik 2008)

3.3.8. 2009 Y1l Para Politikalar:

2008 yilinin son ¢eyreginde uluslararasi ekonomiler lizerinde etkisini arttirarak devam
eden ekonomik kriz, 2009 yilinda da zaman zaman kendisini gostermeye devam etmistir.
Piyasalarda daha ihtiyatli davranmaya yonelik eylem planlarinin gelismesine sebep olmustur.
Krizin baslangi¢ siirecinde diinyadaki bircok merkez bankasi kendisini riskten koruyabilmek
icin daha gilivenli bir limanda yatirim yapmaya yonelik aragtirmalara baglamistir. Bu da i¢
piyasalarinda doviz kurlarinda ciddi deger kayiplarinin yaganmasina sebep olmustur. Ancak
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi gecmiste de atlattifi bu ve benzeri ekonomik
daralmalardan elde ettigi bilgi birikimi ve tecriibe sayesinde durumu hizl bir sekilde bertaraf
etmistir. Krizin derinlesmesine istinaden, dis piyasalardaki talebinden daralacagina dair
olusan goriisle, merkez bankamiz bu duruma iliskin ¢dziimler iiretmeye baslamistir. ilk olarak

2008 yilinin basinda parasal genislemenin baglatilmasina yonelik bir uygulamaya baslanmis

94



ve hizli bir sekilde faiz indirimine gitmistir. Bu faiz indirimiyle likiditenin, atil mevduattan
cok, ekonomi igerisinde yatirima doniisme hiz1 iizerinde pozitif bir ivme yaratmistir. 2009 yilt
icerisinde enflasyon hedefinin altinda kalma olasiliginin artmasiyla birlikte gosterge faizleri
iizerinde baz puan indirimleri devam etmistir.

Merkez bankamizin vermis oldugu Kkararlar yasanan sikintilar karsisinda gilini
kurtarmaktan daha ¢ok, piyasalar1 orta vade de genisletip rahatlatmaya yoneliktir. 1980’11
yillarda uygulanan para politikalarindan c¢ikarilan en biiyiik ders kisa vadeli politikalarinin
basarisizligidir. Eger iktisadi kalkinma ve biiyiimeyi hedeflediyseniz asgari olarak orta vadede
eylem planlar1 hazirlamalisiniz. 2008 yilinda baslayan gosterge faizlerindeki indirim, orta
vade eylem plani i¢in verilen bir karar oldugundan, 2009 yilinda da politika faizlerinden
indirimin devam etmesi saglanarak istihdam rakamlarinda iyilesme hedeflenmistir. Yasanan
bu kriz ortaminda dahi, enflasyona yonelik endiselerin azalmasi ve hiikiimetinde yaptigi
aciklamalarla piyasalardaki gliven ortaminin hizli bir sekilde yerine gelmesine baslamasiyla,
yeniden finansal istikrara yonelik calismalara doniigmiistiir. Kriz belki tam anlamiyla
atlatilmamig olabilir, ancak Tiirkiye’'nin bu kiiresel sikisikliga vermis oldugu gili¢liiylim
mesaj1, yurtdist piyasalar1 tarafindan olumlu karsilanmis ve giivenli bir liman arayisi
icerisinde olan yabanci sermayeyi yakin zamanda kendine dogru ¢cekmeye baslamistir.

Faiz indirimlerinin baslamasindan bugiline yasanan gelimseler, merkez bankasinin
krizin boyutuna ve iktisadi faaliyet ile enflasyon goriiniimii iizerindeki etkilerine iliskin
ongoriilerini teyit eder nitelikte olmus ve alman politika kararlarmin hakliligin1 ortaya
koymustur. Bu durum, para politikas1 kararlarinin finansal degiskenler ve beklentiler
tizerindeki etkinligini artirmistir. Bunun sonucunda, merkez bankasi’nin piyasa faizleri
iizerindeki belirleyiciligi gliglenmis, kiiresel risk algilamalariin yiiksek seviyelerde seyrettigi
donemler de dahil olmak iizere piyasa faizleri para politikas1 durusunu takip ederek tarihsel
olarak en diisiik seviyelerine inmistir (Grafik 4). Piyasa faizlerindeki bu diisiis, 6zellikle
Temmuz ay1 Enflasyon Raporu’nda para politikasina dair orta vadeli somut bir perspektif

sunulmasi ile ivme kazanmistir. (Merkez Bankas1 Basin Duyurulari, 10 Aralik 2009)
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Sekil 6. Faiz oranlarindaki degismeler

== ikincil Piyasa Gdsterge Bilesik Faiz Orani
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Kaynak: IMKB ve TCMB

Piyasa faizlerindeki diismenin her vadeye yayilmasi, uzun vadeli getirilerdeki diisiisiin
daha belirgin olmas1 ve getiri egrisinin yataylasmasi bu donemde elde edilen kazanimlarin
gecici olmadigina isaret etmektedir (Grafik 5), (Merkez Bankasi Basin Duyurulari, 10 Aralik
2009). Unutulmamas1 gerekir ki ekonomideki kazanimlarin verimliligi en yiiksek olant uzun

vadeli olanlardir.
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Sekil 7. Piyasa faizinin vade yapisi
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Kaynak: TCMB

Piyasa faizlerindeki asag1 yonlii egilim, orta vadeli reel faizlere de yansimis ve piyasa
faizlerinin reel seviyesi tarihsel olarak en diisiik diizeylerine inmistir. Reel faizin durgunluk
donemlerinde diismesi, saglikli isleyen ekonomilerde beklenen bir degisim olmakla birlikte,
Tiirkiye ekonomisinde daha 6nce gozlenmemis bir durumdur. Bu anlamda, reel faizlerin
mevcut diizeyi, para politikasinin etkinligini gostermesi ve ekonomimizin normallestigini
tescil etmesi bakimindan olumlu bir gosterge olarak degerlendirilmektedir. Merkez
bankasinin faiz indirimlerinin ve aldigi diger onlemlerin 2009 yilimin ikinci yarisindan
itibaren kredi faizleri lizerinde de etkili oldugu goriilmektedir (Grafik 6). Ozellikle Merkez
bankasi’nin orta vadeli para politikasina iliskin somut bir perspektif verdigi Temmuz
Enflasyon Raporu’nun yayimlandigi donemden sonra kredi faizlerindeki diisiis hizlanmus,
kiiresel risk algilamalarindaki iyilesmenin de destegiyle yilin son c¢eyregine dogru kredi
piyasalarinda olumlu gelismeler gozlenmeye baslamistir. Bununla birlikte, kiiciik ve orta boy
isletmelere verilen kredilerde standartlarin halen siki olmasi, parasal kosullardaki
genislemenin iktisadi faaliyet ilizerindeki etkisini kismen de olsa smirlamaya devam

etmektedir (Merkez Bankas1 Basin Duyurulari, 10 Aralik 2009).
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Sekil 8.Tiiketici kredisi faiz oranlar1 (Aylik, Yiizde)
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Kaynak: TCMB

2009 yil1 igerisinde genel olarak merkez bankasi almis oldugu kararlar yasanan kiiresel
krizin Tirkiye’deki etkilerini minimize etmeye yonelikti. Bu doénem igerisinde uygulanan
kararl politikalar sayesinde enflasyon belirli bir bant arasinda hareket etmistir. Yine yasanan
bu kriz ile, enflasyon hedeflemesinin birbirleriyle uyum igerisinde hareket ettigi kanitlanmis
oldu. Yasanan krizlere kisa vade de cevap verebilmek i¢in enflasyon hedeflemesinin hareket
kabiliyetinin yiiksek oldugunu rahatlikla sdyleyebiliriz. merkez bankasi yine bu yil igerisinde,
fiyat istikrar1 politikasina zit diismeyecek sekilde biiylime rasyolar1 {izerine de ¢aligmustir.
Bankacilik sektoriiyle ilgili daha onceki yillarda yapilan mevzuat revizyonlar sayesinde de bu
kiiresel kriz esnasinda basta merkez bankasi sonrasinda ticari bankalar bulunduklari
konumlar1 koruyarak, piyasadaki faiz oranlarmin disiiriilmesine katkida bulunmuslardir.
Merkez bankasi’nin orta vade de mali disiplini arttirict eylem planlari agiklamis olmast da

piyasada ki giiven ortaminin tazelenmesine sebep olmustur.

Tirkiye ekonomisinin temelleri faizlerin diisiik seviyesinin uzun dénemler boyunca
korunmast igin elverislidir. Ozellikle, Tiirkiye’nin gectigimiz donemde bir¢ok gelismekte olan
iilke ile birlikte olumlu bir sinav vermis olmasi, Oniimiizdeki donemlerde iilkemizin
uluslararasi piyasalardaki 6nemini artirarak faiz oranlarinin diisiik seviyelerde tutulabilmesini

destekleyecektir. Bununla birlikte, gelismis ekonomilerin artan borg¢luluk oranlar1 uzun
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vadede enflasyon beklentileri ve dolayisiyla uzun vadeli kiiresel piyasa faiz oranlari {izerinde
yukar1 yonlii bir risk olusturmaktadir. Kuskusuz, saglam bankacilik sistemi ve basiretli maliye
politikas1 gibi gii¢lii yonleriyle ayrisan Tiirkiye ekonomisi, bu tiir risklerin yansimalarina karsi
goreli olarak dayanikli olmaya devam edecektir. Merkez bankasi, kiiresel krizin yurt igi
ekonomi iizerindeki olumsuz etkilerini sinirlamak igin {izerine diiseni yapmaya devam
edecektir. Kiiresel risklere karsi ekonomimizin direncini korumasi i¢in basiretli bir para
politikas1 gerekli olmakla birlikte tek basina yeterli degildir. Para politikas1 kararlarinin
olumlu etkilerinin desteklenmesi ve piyasa faizlerinin diisiik seviyelerinin korunabilmesi i¢in
orta vadede mali disiplinin siirdiiriilecegine dair taahhiitlerin ve yapisal reform siirecinin
giiclendirilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu ¢ergevede, Orta Vadeli Program’in ve Avrupa
Birligi'ne uyum ve yakinsama siirecinin gerektirdigi yapisal diizenlemelerin hayata
gecirilmesi konusunda atilacak adimlar 6nemini korumaktadir. Bu nedenle merkez bankasi,
orta vadede para politikast stratejisini belirlerken kamu maliyesine iligkin gelismeleri

yakindan izlemeye devam edecektir (Merkez Bankasi Basin Duyurulari, 10 Aralik 2009).

3.3.9. 2010 Y1 Para Politikalar

2010 yili icersinde, ekonomiler kiiresel krizin etkilerinden yavas yavas kurtulmaya
baslamiglardir. iktisadi faaliyetlerde toparlanmalar zamanla yil igerisinde istihdam {izerinde
de olumlu etki gostermeye baslamiglardir. Agirhikli olarak ekonomik kriz sonrasi
toparlanmalarin, gelismekte olan {ilke ekonomilerinde goriildiigiinii rahatlikla sdyleyebiliriz.
2008 yilinda bas gosteren kiiresel krizin {ilkemizi rasyo anlaminda kotiilestigini
sOylemektense, duragan bir doneme ittigini sdylemek daha dogru olur. Ve 2010 yil1 icerisinde
bu duraganlikta bertaraf edilmistir. Merkez bankasi, para politikasina iliskin verdigi kararlarla
birlikte, ekonomik istikrara yonelik sermaye tasarruflar1 goriilmeye baglanmistir. Sermaye
hareketliligine uyum saglayabilmek adina, déviz alim ihaleleri esnasinda daha genis bir
hareket plani belirlenmistir. Bilhassa Ekim 2010 tarihinden itibaren bu sekilde bir strateji
uygulamaya koyulmustur. Bir diger taraftan merkez bankasi yine ayn1 donem igerisinde ¢ok
radikal bir karar vermis ve bankalarin TL cinsinde tuttuklar1 zorunlu mevduat i¢in faiz
O0demesi uygulamasina son vermistir. Mevduat munzam karsiliginin kaldirilmasiyla birlikte,

likidite yonetiminde de kiigiik revizyonlar yapilmistir. Nihayetinde kaldirilan zorunlu karsilik
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faizi merkez bankasi i¢in bir maliyet minimizasyonu olarak goriilse de, ticari bankalarinda
amaglarinda olmasa da elde ettikleri bir gelir kalemlerinin eksilmesine sebep olmustur.
Mevduat munzam faizinin kaldirilmasinin toplumsal anlamda bir diger yansimasi ise
katilim bankalar1 tizerine olmustur. Faizsiz bankacilik prensiplerine gore faaliyet gosteren
katilim bankalar1 hem faiz almaya hem de faiz vermeye aykir1 bir mekanizma igerisinde
faaliyet gostermektedirler. Ancak, bankacilik mevzuatina tabi olduklar1 i¢in faiz kabul
etmeyen bir prensipte faaliyet gosterseler de, 2010 yilina kadar merkez bankasi nezdinde
bulundurduklar1 mevduat i¢in zorunlu olarak faiz aliyorlardi. Ancak faizsiz bankacilik
prensipleri geregi bunu bir kazang-gelir kalemi olarak gormedikleri i¢in faaliyet karliliklarina
yansitmadan sosyal projelerde kullanarak kendilerini sistemin disinda tutmaya ¢alistyorlardi.
Yapilan bu yasal degisiklikle de katilim bankaciligi iizerine gelen elestirilerin en 6nemli
boyutunu olusturan merkez bankasindan zorunluda olsa faiz alma siireci sona ermis oldu.
Krizin bitmesiyle birlikte parasal aktarim mekanizmalarinin daha etkin bir bicimde
kullanildigin1 sdylemek miimkiindiir. Heniiz krizi yeni atlatan yatirimci ve sermayedarlarin
risk algilamalar1 yatay bir diizlemde hareket etmemesine ragmen, mevduat ve kredi faizlerinin
belirleyicisi yine merkez bankasinin agiklamis oldugu politika faizleridir. Basta bankalar
olmak tizere sistemdeki biitiin ekonomik birimler bu politika faizini baz alarak karar verme
stireglerine baslamislardir. Hem uluslararas1 piyasalardaki diisiik seviyede seyreden faiz
oranlari, hem de merkez bankasi’nin agiklamis oldugu diistik politika faiz oranlarina istinaden
2010 yilinda piyasa faizlerinin ge¢mise yoOnelik analizi yapildifinda asgari seviyelerde
oldugunu rahatlikla sdyleyebiliriz. Kredi derecelendirme kuruluslarinin iilkemizle ilgili not
artinmlart bu durumun yasanmasinda 6nemli rol oynamis ve akabinde yabanci kaynakl
likiditenin lilkemize giivenle girisine sebep olmustur. Her gecen giin piyasalarda yiikselen
giiven endeksi oranlar yurtdisindan gelen yatirimer tizerinde etkili oldugu kadar tilkenin en

biiylik kaynak tiiketicisi hane halki {izerinde dahi olumlu bir etki yaratmstir.

Mevcut konjonktiirde ekonomimizde gozlemekte oldugumuz i¢ ve dig talebin biliylime
hizlarindaki ayrisma ve hizli kredi genislemesi cari agig1 artirmaktadir. Buna ilave olarak,
Avrupa ve ABD ekonomilerindeki son gelismeler ve alinan kararlar, kiiresel 6l¢ekte parasal
genislemeye yol acarak cari agigin 2011-2013 donemi i¢in hazirlanan Orta Vadeli Program
(OVP)’da yer alan 6ngoriileri asma ihtimalini glindeme getirmistir. Merkez bankasinin temel
amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Ayrica kurulus kanunumuz bankamizi, finansal sistemde
istikrar1 saglayici tedbirleri almakla da gorevlendirmistir. Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar

birbirlerini tamamlayic1 iki 6nemli hedeftir. Merkez bankasi1 Tiirkiye’de finansal istikrardan
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sorumlu kurumlardan biridir. Merkez bankasi, gozetim ve denetimden sorumlu diger
kurumlardan farkli olarak finansal istikrara makro agidan bakmaktadir. i¢inde bulundugumuz
kiiresel konjonktiir, Merkez bankasinin, temel politika aract olan kisa vadeli faizlerle birlikte,
likidite yonetimi ve zorunlu karsiliklar gibi alternatif araclarin da etkin bicimde kullanildig
bir politika bilesiminin uygulanmasini gerekli kilmaktadir. Merkez bankasi, kiiresel krizin
zirve yaptig1 2008 Eyliil ayindan bu yana, fiyat istikrar1 amaci ve finansal istikrar gorevi
dogrultusunda, farkli araglarin bir arada kullanildig1 bir politika bilesimi uygulamaktadir.
Oniimiizdeki dénemde de merkez bankasi, fiyat istikrarina kalic1 bir sekilde ulasirken finansal
istikrar1 da makro diizeyde gozetip korumak amaciyla kisa vadeli faizleri ve faiz dis1 araglar
esglidim iginde kullanmaya devam edecektir. Merkez bankasinin uyguladigi politikanin bir
biitiin olarak degerlendirilmesi gerekmektedir. Yeni konjonktiirde para politikast durusu
sadece politika faizinin seviyesi tarafindan degil, yukarida s6zii edilen politika araglarinin
tlimiiniin bilesimi tarafindan belirlenmekte ve enflasyon goriiniimii degerlendirilirken alinan
biitiin tedbirlerin net etkisi hesaba katilmaktadir. Finansal istikrarin korunmasina dair atilacak
oncelikli adimlarin basinda bankacilik sektoriiniin yiikiimliiliklerinin vadesini uzatmak
gelmektedir. Tirkiye’de bankacilik sektorii, diger bircok iilkeye kiyasla daha saglam bir
bilanco yapisina sahip bulunmaktadir. Ne var ki, bankalarin gerek yurt icinden gerekse yurt
disindan sagladiklar1 fonlarin ortalama vadesi aktiflerinin vadesine kiyasla oldukca kisadir.
Bu baglamda, bankacilik sisteminin pasif vadesinin uzatilmasina dair tedbirler 6ncelikle ele
alinmistir. Alinan ve alinacak tedbirlerle, hem mevduatin hem de yabanci sermaye giriglerinin
daha uzun vadeye yoOnlendirilmesi amaglanmaktadir. Son donemde zorunlu karsilik
oranlarinin vadelere gore farklilastirilmasi1 ve daha 6nce zorunlu karsiliga tabi olmayan bazi
yikiimlilik kalemlerinin ~ zorunlu  karsilik  kapsamina alinmasit bu c¢ercevede
degerlendirilmelidir. Oniimiizdeki yil iginde Tiirk liras1 cinsi mevduat dis1 yiikiimliiliiklerden
uygun goriilenlerin vadelerinin uzamasini tesvik etmek amaciyla ayri bir ¢alisma yapilacaktir.
Diger taraftan, doviz tevdiat hesaplarinin ve diger yabanci para yiikiimliliiklerinin de
vadelerinin uzamasim tesvik etmek amaciyla yabanci para ylikiimliiliikler i¢in uygulanan
zorunlu karsilik oranlarinin da 6niimiizdeki donemde vade dilimlerine gore farklilastirilmasi
s6z konusu olabilecektir. Ayrica, 6zellikle daha kisa vadeli yiikiimliiliikler i¢in belirlenmis
olan zorunlu karsilik oranlari i¢ ve dis gelismelere bagl olarak kademeli sekilde artirilmaya
devam edilebilecektir. Merkez bankasmin aldig1 ve alacagini agikladigi 6nlemler, mevcut
konjonktiirde finansal istikrarin korunmasi i¢in gereklidir, ancak tek basina yeterli degildir.
Bu konuda diizenleme, denetleme ve dengeleme kapasitesine sahip tim kurumlarin esgiidiim

icinde hareket ediyor olmasi biiyiik nem tagimaktadir. lgili diger kurumlarin 6zellikle kredi
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arzini sikilastirict ve finansal sistemde vade uzatimini tesvik edici 6nlemlere destek vermesi,
Merkez bankasinin para politikasinda hareket alanini genisleterek politikalarinin etkinligini ve
esnekligini artirmaktadir. Cari agia iliskin risklerin sinirlanmasi bakimindan kamu
tasarruflarinin  artirilmasi, dolayisiyla mali  disiplinin = siirdiiriilmesi de biiyiik 6nem
tasimaktadir. Orta Vadeli Program, bu yonde atilmis Onemli bir adim olarak
degerlendirilmektedir. Son donemde Ozellikle Avrupa’daki cevre iilkelerin kamu borg
dinamiklerindeki bozulmanin temel riskler arasinda bulunmasi, kamu bor¢ gostergelerinin
oneminin giderek artmasina yol agmustir. Tiirkiye’nin yakaladig1 yiiksek biiylime oranlarindan
kaynaklanan ek kamu gelirinin onemli bir kisminin kamu borcunun azaltilmasinda
kullaniliyor olmasi, gerek fiyat istikrarinin gerekse finansal istikrarin korunabilmesi agisindan

son derece dnemlidir (Merkez Bankasi1 Basin Duyurulari, 21 Aralik 2010).

Bu dogrultuda bugiine kadar Bakanlar Kurulu ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) tarafindan alinan 6nemli tedbirlerden bazilari (Merkez Bankasi Basin
Duyurulari, 21 Aralik 2010) ,

e Bakanlar Kurulu tarafindan, mali disipline 6nem veren bir orta vadeli programin
aciklanmasi,

e Yurt i¢inde gergek kisilere dovize endeksli kredi verilmesinin sinirlandirilmast,

e Bazi tiiketici kredilerine uygulanan Kaynak Kullanimini Destekleme Fonu oraninin
artirilmasi,

e Bankalarimizin yurt dis1 tahvil ihraglarinda uzun vadeyi tesvik amaciyla bir ¢alisma
baslatilmasi,

e BDDK tarafindan, yiizde 8 olan sermaye yeterlilik orani sinirinin, ylizde 12 olarak
uygulanmasi,

e Bankalarin yurt i¢ine Tiirk Liras1 cinsi tahvil thracina izin verilmesi,

e Kredi/deger oraninin, konut kredileri ile konut teminati altinda kullandirilan tiiketici

kredilerinde en fazla yiizde 75, ticari gayrimenkul kredilerinde ise en fazla yiizde 50

olarak belirlenmesi,

e Kredi kartlarinda asgari 6deme oranlarinin artirilmasi olarak sayilabilir.
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3.3.10. 2011 Yihi Para Politikalan

Yasanan kiiresel ekonomik daralma sonrasinda {iilkeler para politikas1 ¢ergevesinde
fiyat istikrarina ek olarak finansal istikrara da Onem vermeye baslamislardir. Merkez
bankalarin bakis agilarini ve dikkat g¢ergevelerinin daha da genislemesine sebep olmustur.
Merkez bankalar1 bilangolarin1 diizeltmenin ve sermaye akimlarina y6n vermenin onemini
yasanan ekonomik daralma sonrasinda bir kere daha 6grenmis oldular. Yasanan bu kiiresel
ekonomik depremlerden otiirli merkez bankasi da son bir yil igerisinde bu dogrultuda
miicadele amaciyla farkli stratejiler gelistirmistir. Kisaca agiklamamiz gerekirse merkez
bankasi fiyat istikrarini saglamaya odaklanmisken, finansal istikrar1 da g6z oniinde tutmaya
baslamistir. Merkez bankasinin ayni anda uygulamis oldugu stratejilerin ¢esitliligi artmstir.
Piyasalara bilgi vermek amaciyla yayinlanan politika faizinin yaninda merkez bankasinin borg
alma ve bor¢ verme oranlari arasinda olusturulan faiz koridoru ve munzam karsiliklarin
kullanildig1 bir stratejisidir.

Bu kiiresel kriz sonrasinda merkez bankalar1 parasal genisleme iizerine
yogunlagsmislardir. Bu sebeple de kisa vadeli yurtdisi bor¢lanma araglarinin sik¢a ihract ve
diistik maliyetli oldugu goriilmektedir. Merkez bankasinin 2010 yilinin sonralarma dogru
uygulamaya basladigi bu strateji sayesinde enflasyon diizeyinin daha olumlu seyrettigi
gorilmiistiir.

Merkez bankasi, yeni politika c¢ergevesine gecilen Kasim 2010°dan Avrupa
ekonomisindeki belirsizliklerin hizla yogunlastigi Agustos 2011°e kadar olan donemde, bir
yandan kisa vadeli sermaye akimlarinin sinirlanmasi ve doviz kurundaki asir1 degerlenmenin
onlenmesini hedeflemis, diger yandan da yurt iginde krediler ve talebin daha kontrollii
bigimde biiylimesinin saglanmasi ile i¢ ve dis talep arasindaki ayrigsmanin dengelenmesine
odaklanmistir. Bu donemde, risk istahinin giiglii olmas1 ve sermaye akimlarinin kisa vadede
yogunlagsmast nedeniyle, Merkez bankasi faiz koridorunu asagi dogru genisletmistir.
Boylelikle gecelik piyasada olusan faiz oranlarmin politika faiz oranindan daha diisiik
seviyede olusmasina izin verilerek gecelik piyasa faizlerinde asagi yonli oynakligin
artirilmas1 ve c¢ok kisa vadeli sermaye girislerinin azaltilmasi miimkiin olmustur. Diger
taraftan, ayn1 donemde asir1 kredi genislemesini engellemek ve i¢ talebi kontrol altinda
tutabilmek amaciyla zorunlu karsilik oranlarinda giiclii bir artisa gidilmistir. Ayrica, bu
donemde acilan diizenli doviz alim ihaleleriyle kisa vadeli sermaye akimlarinin miimkiin
oldugunca merkez bankasi rezervlerinin  gii¢lendirilmesi amaciyla kullanilmasi

hedeflenmistir. Aliman bu tedbirler Tiirk Liras1 lizerindeki asir1 degerlenme baskisinin
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giderilmesini saglamistir. Ayrica, basta Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu olmak
iizere, diger kurumlarin aldig1 tedbirlerin de katkisiyla kredilerde 2011 yilinin ortasindan
itibaren belirgin bir yavaslama gozlenmistir. (Merkez Bankasi Basin Duyurulari, 27 Aralik
2011

Sekil 9.TL ve gelismekte olan tilke para birimleri ile kredi artis oranlart™

2007-2010 ortalamas: — 2011

Torkiye GOU Ortalamasi

1.4 4 60 -
1.34
1,28
1.22
1.16

11
1.04
0,98
0,92

§I555CEF5288¢
o%’zzgggg,wwgz

*ABD Dolar1 karsisinda, 01.10.2010 degerleri 1’e normalize edilmistir. Gelismekte olan
ilkeler ortalamasi, Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G.Afrika,
Endonezya, G.Kore ve Kolombiya para birimlerinin normalize edilmis ortalamalar1 alinarak
hesaplanmigtir. Artislar para biriminin ABD Dolarima kars1 deger kaybini ifade etmektedir.
Kur etkisinden arindirilmastir.

**Soldaki sekil TL ve gelismekte olan iilke para birimleri arasindaki iliskiyi anlatirken,
sagdaki sekil 13 haftalik hareketli ortalama ile olusturulmus yillandirilmis yilizde sekilidir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Sonug olarak, talep kompozisyonu ve sermaye akimlar1 arzu edilen yonde degismeye
baglamis ve ekonomideki dengelenme siireci 2011 yilinin ortalarindan itibaren baslamistir

(Grafik 7) (Merkez Bankas1 Basin Duyurulari, 27 Aralik 2011).
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Sekil 10.Cari islemler dengesi ve cari agigin temel finansman kaynaklari
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*Kisa vadeli sermaye hareketleri bankacilik ve reel sektoriin kisa vadeli net kredileri ile
bankalardaki mevduat kaleminin toplamindan olugmaktadir.

**Uzun vadeli sermaye hareketleri bankalar ve reel sektdriin uzun vadeli net kredileri ile
bankalar ve Hazine’nin yurtdigina ihrag ettikleri tahvilleri kapsamaktadir.

Kaynak: TUIK, TCMB.

2011 yili Agustos ayindan itibaren kiiresel biiyiimeye ve bazi1 Avrupa iilkelerindeki
kamu borcu sorununa iliskin endiselerin derinlesmesi nedeniyle kiiresel Olgekte riskten
kaginma egiliminin artti§1 ve risk istahindaki oynakligin tarihsel olarak yiiksek seviyelere

geldigi gozlenmistir (Grafik 8) (Merkez Bankasi Basin Duyurulari, 27 Aralik 2011).
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Sekil 11.Giinliik yiizde degisim endeksi
VIX*
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0,02
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*VIX endeksinde giinliik yiizde degisimin 150 giinliik standart sapmas.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Bu donemde gelismekte olan {ilkelerden sermaye c¢ikislarinin hizlanmasi {izerine
merkez bankasi, uyguladig1 yeni politika ger¢evesinde politika araglarini sermaye girislerinin
hizl1 oldugu donemdekinin tersi yonde kullanmistir. Bu dogrultuda, gecelik bor¢ alma faizi
yiikseltilerek faiz koridoru daraltilmis ve bankacilik sisteminin likidite ihtiyacini azaltmaya
yonelik olarak Tiirk liras1 zorunlu karsiliklarda bazi diizenlemeler yapilmistir. Ayrica, doviz
ekonomiye dair giderek artan sorunlarin yurt i¢i iktisadi faaliyet ilizerinde durgunluga yol
agma riskini azaltmak igin de politika faizinde Ol¢iilii bir indirime gidilmistir (Grafik 8)
(Merkez Bankas1 Basin Duyurulari, 27 Aralik 2011).
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Sekil 12.TCMB Faiz oranlar1 ve TL zorunlu karsilik oranlar1

TCMB Faiz Oranlan TL Zorunlu Karsilik Oranlan
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Kaynak: TCMB. Kaynak: TCMB.

Tiirk lirasinda Agustos aymdan itibaren kiiresel risk istahinin bozulmasiyla ortaya
cikan asir1 deger kaybi ve yilin son ¢eyreginde fiyati yonetilen/yonlendirilen triinlerdeki
ayarlamalar nedeniyle, kisa vadede enflasyondaki yiikselisin 6ngoriilenden daha hizli olacag:
anlagilmistir. Bu durumun orta vadeli enflasyon beklentilerini ve goriiniimiini etkilemesini
engellemek amaciyla merkez bankasi, Ekim aymda bor¢ verme faizlerini onemli dlgiide
artirarak faiz koridorunu yukart dogru genisletmistir. Bu ¢ercevede, merkez bankasi piyasaya
yapilan fonlamay1 ayarlayarak para piyasasindaki gecelik faiz oranlarin politika faizinden
daha yiiksekte olugmasina izin vermistir. Diger taraftan, gecelik faiz oranlarindaki artisin
likidite kosullarinda arzu edilmeyen bir sikilasmaya yol agmamasi i¢in de zorunlu karsilik
oranlar1 bir miktar diistiriilmiistiir. (Grafik 9). (Merkez Bankas1 Basin Duyurulari, 27 Aralik
2011)
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Sekil 13.Kur oynaklig1 ve gecelik faiz oranlari
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“Gelismekte olan dlkeler arasinda, Brezilya, Jili, Cek Kaynak: TCMB.
Cumbhuriyeti, Macaristan, Meksika, Polonya, G. Afrika,
Endonezya, G. Kore ve Kolombiya yer almaktadir.

Kaynak: Bloomberg, TCMB.

Merkez bankasi’nin  Agustos 2011°’den itibaren aldigi Onlemler, Avrupa
ekonomisindeki belirsizliklerin  hizla yiikselmesine paralel olarak ortaya ¢ikan
dalgalanmalarin ekonomi iizerindeki olumsuz yansimalarinin azaltilmasinda etkili olmustur.
Doviz piyasasina yonelik diizenlemeler ve faiz koridoruna iliskin Agustos ve Ekim aylarinda
alman politika kararlar1 ¢ergevesinde doviz kurlarindaki oynakligin diger gelismekte olan
iilkelere kiyasla daha smirli kaldigr gozlenmistir (Grafik 10). Ayrica, Ekim ayinda alinan
kararla faiz koridorunun yukari dogru genisletilmesi ve likidite kosullarinin sikilagtirilmasi
gecelik piyasada olusan faizleri 6nemli Ol¢lide artirmistir (Grafik 10) (Merkez Bankasi Basin

Duyurulari, 27 Aralik 2011).

Merkez bankasinin yapmis oldugu agiklamalar fiyat istikrarina odaklanmanin yaninda
finansal istikrara da ilerleyen donemlerde ©Onem verilecegi yoniindedir. 2011 yilinda
ekonominin tamamint dogrudan etkileyecek olan finansal riskleri azaltmak adina uygulanan

politikalardan olumlu sonuglar alinmig olup, fiyat ve finansal istikrarda denge noktalari

108



olusmaya baglamistir. Merkez bankasi ger¢eklesen ve beklenen enflasyon degerlerini kontrol
altina alabilmek i¢in Ekim 2011 tarihinden itibaren parasal sikistirmaya giderek riskleri
minimize etmeye calismistir. Onlemlerin hizli bir sekilde alinmasmna karst doviz fiyatlari
tizerindeki hareketlilikte zaman zaman bu durumu etkilemektedir. Merkez bankasi yilsonu
doviz likiditesini de goz oOniinde bulundurarak alim-satim ihalelerinden olabildigince uzak
hareket etmeye calismistir. Uluslararasi piyasalardaki belirsizlikler ve risk algisinin her gegen
giin yiikselmesi, merkez bankasinin para politikalarinda daha esnek bir yapida olmasi
gerektigini gostermektedir. Son zamanlarda siklikla iistiinde durulan faiz koridoru ile nakit
akislarindaki bliyiik miktarlardaki dalgalanmalarin 6niine gecilmeye c¢alisilmaktadir. Kiiresel
ekonomilerdeki belirsizlik devam ettigi miiddetce faiz koridoru metodunun uygulanmasi
gerektigini gormekteyiz. Faiz koridoru sayesinde hem yatirimci hem de hane halki kararlar
belirli bir esneklik katsayisi ile gergeklestiginden, piyasalardaki gelismelere stabil bir cevap
vermektense, daha esnek ve hizla uyum saglanabilecek kararlar verilmektedir. Tabi ki,

munzam karsilik ve repo ihaleleri gibi metotlarda uygulanmaya devam etmistir.

Merkez bankasi, 2012 yilinda da enflasyon hedeflemesinin yani sira dalgali doviz kuru
rejimi uygulamasina devam edecektir. Uygulanmakta olan bu kur rejiminde déviz kuru bir
politika araci olarak kullanilmamakta, merkez bankasinin nominal ya da reel herhangi bir kur
hedefi bulunmamaktadir.2002 yilindan itibaren ilan edilmekte olan yillik para ve kur
politikalar1 duyurularinda belirtildigi tizere, dalgali kur rejiminde doviz kurlar1 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
bekleyislerdir. Diger taraftan, dalgali kur rejimi uyguluyor olsalar da iilkemiz gibi gelismekte
olan ekonomilerde gii¢lii doviz rezerv pozisyonuna sahip olmak karsilagilabilecek i¢ ve dis
soklarin olumsuz etkilerinin giderilmesine ve iilkeye duyulan gilivenin artirilmasina biiyilik
katki saglamaktadir. Bu nedenle, doviz arzinin doviz talebine kiyasla arttigi donemlerde
merkez bankasi rezerv biriktirme amagli doviz alim ihaleleri gergeklestirmektedir. Merkez
bankasi doviz alimlarini, doviz piyasasindaki arz ve talep kosullarini miimkiin oldugunca az
etkilemeye Ozen gostererek, kurallart Onceden aciklanmis seffaf ihaleler araciligiyla
gerceklestirmistir. Thalelerin esas olarak aciklanan program cercevesinde yiiriitiilmesi
hedeflense de, doviz arzina iliskin 6ngdriilerin disinda 6nemli gelismeler olmasi durumunda
onceden duyurularak ihale programlarinda degisiklikler yapilabilmektedir. Merkez bankasi

2011 yilinda Doéviz alim ihaleleri ile piyasadan 6,5 milyar ABD dolar1 alirken, doviz satim
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ihaleleri ile piyasaya 10,1 milyar ABD dolan likidite saglamistir (Merkez Bankasi Basin
Duyurulari, 27 Aralik 2011).

Tablo 8.Merkez Bankasinca Alim-Satim Yapilan Doviz Tutarlar1

(2002-2011, Milyon Dolar, ABD)

Daviz Daviz Doviz Alm Déviz Satim | Toplam
vil _ Alim ) _Satim ) Miidahaleleri | Midahaleleri hll_ei:'
lhaleleri | lhaleleri Doviz
Alimlarn
2002 795 - 16 12 799
2003 5652 - 4 229 - 9.881
2004 4104 - 1.283 9 5.378
2005 7442 - 14 565 - 22.007
2006 4 296 1.000 5441 2105 6.632
2007 9.906 - - - 9.906
2008 7.584 100 - - 7.484
2009 4314 800 - - 3.414
2010 14 865 - - - 14.865
2011~ 6.450 10.110 - 525** -4.185
Toplam | 65.409 12.110 25.534 2.651 76.182

* 26 Aralik 2011 ttibanyla.
Kaynak: TCMB

Kiiresel krizin reel sektor lizerindeki olumsuz etkilerini azaltmak amaciyla ihracat
reeskont kredileri uygulamasina yonelik olarak yeni diizenlemeler yapilmis ve kredi limiti 2,5
milyar ABD dolar1 Eximbank’a tahsis edilmek iizere, 3 milyar ABD dolarina yiikseltilmistir.
Reeskont kredileri Tiirk Lirasi kullandirilmasi ve geri doniislerinin déviz cinsinden yapilmasi
nedeniyle merkez bankasinin doviz rezervlerini desteklemektedir. 2011 yilinin ilk 8 ayinda
yaklagik 1,5 milyar ABD Dolarma ulasan ihracat kredisi kullandirimlar1 yilin son 4 ayinda
hizlanarak 2011 yili geneli i¢in toplam yaklasik 3 milyar ABD dolarina ulagsmistir. 2012
yilin ilk dort ayinda doviz olarak Bankamiza geri 6denecek kredi tutar1 1,5 milyar ABD
Dolar1 olup, kredi kullaniminin 2012 yilinda da ayni hizla devam etmesi halinde 120 giinliik
stire iginde geri 6demesi gerceklesen reeskont kredisi kullanimlari bu o6zellikleri ile 2012
yilinda yaklasik 4,5 milyar ABD dolarina kadar bir rezerv artis1 saglayabilecektir. Kredilerin
bu niteligi ve artan kullanim talebi dikkate alindiginda s6z konusu kredilerin mevcut limitinin

2012 yilinin ilk {i¢ aylik doneminde 4 milyar ABD Dolar1 Eximbank aracilig1 ile olmak iizere
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4,5 milyar ABD dolarina ¢ikarilmasi1 s6z konusu olabilecektir. Merkez bankasi gegmiste
oldugu gibi 2012 yilinda da doviz piyasasinin saglikli ¢alismast ve doviz likiditesinin
desteklenmesi amaciyla, doviz arz ve talep gelismelerini yakindan takip ederek gerekli
onlemleri imkanlar1 Glglisiinde ve basiretli bir sekilde alacaktir. 2012 yilinda da merkez
bankas1 4 Agustos 2011 tarihinde gerceklestirilen Para Politikas1 Kurulunda alinan kararlar
cercevesinde kiiresel risk istahina yon veren gelismeleri yakindan izlemeye ve gerek
duyulmast halinde uygun goriilecek ara¢ ve yontemlerle piyasaya doviz likiditesi saglamaya
devam edecektir. Bu c¢ergevede; gerekli goriilen giinlerde doviz satim ihaleleri
diizenlenmesine devam edilecektir. Gerekli goriilen glinlerde agilacak déviz satim ihalelerinde
o giin i¢in agiklanan azami satis miktar1 yiiksek belirlenmeye devam edilecek, ancak istisnai
durumlar haricinde satis miktart sinirli  diizeyde tutulacaktir. Ayrica kiiresel kredi
piyasalarinda derinlesebilecek sorunlarin Tiirk bankacilik sisteminin doviz likiditesi lizerinde
dogurabilecegi olumsuz etkileri hafifletmek amaciyla doviz depo piyasasinda kendilerine
taninan bor¢lanma limitleri ¢ergevesinde merkez bankasindan alabilecekleri déviz depolarinin
vadesi kademeli olarak 3 aya kadar artirilabilecektir. Uluslararasi piyasalardaki gelismelere
bagl olarak likidite kosullarinin degismesi ve gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye
akimlarinda bir hizlanma olmasi halinde ise merkez bankasi uzun vadeli rezerv biriktirme
politikasi ¢er¢evesinde doviz rezervlerini giiclendirmek amaciyla doviz piyasalarinda tekrar
alict konuma gecebilecektir. Alimlar yine piyasa kosullarint miimkiin oldugunca az
etkileyecek bi¢imde ve kurallar1 6nceden aciklanmis ihaleler yoluyla gerceklestirilecektir.
Merkez bankasinin temel para politikasi aract bir hafta vadeli repo ihale faiz oramidir.
Dolayisiyla, Kurul, para politikast durusunu asil olarak bir hafta vadeli repo ihale oraninin
diizeyini belirleyerek tespit etmektedir. Ancak, para politikasinin etkinligini ve esnekligini
artirabilmek amaciyla zorunlu karsilik uygulamalari, faiz koridoru ve buna bagli olarak takip
edilen likidite yonetimi stratejisi, merkez bankasi tarafindan aktif olarak kullanilabilecek
destekleyici araglar olarak on plana ¢ikmaktadir. Nitekim merkez bankasi, 2010 yilinin son
ceyreginden bu yana zorunlu karsiliklara iliskin diizenlemeleri ve likidite yoOnetimi
operasyonel cergevesini para politikasinin destekleyici araglar1 olarak etkin bir sekilde
kullanmaktadir. Kullanilacak likidite yonetimi araglarinin ¢esitleri ve vadeleri piyasadaki
likidite diizeyi ve ekonomik konjonktiir dikkate alinarak belirlenmektedir. Piyasadaki likidite
fazlas1 ya da ac1g1 makul diizeylerde oldugu siirece, likidite yonetiminin gecelik ve bir hafta
vadeli agik piyasa islemleri ile yiiriitiilmesi yeterli olmaktadir. Ancak, likidite fazlasinin ya da
acigimin asir1 diizeylere ulagsmasi, para politikasinin, kurul tarafindan belirlenen politika faiz

oraninin ima ettiginden daha gevsek ya da daha siki olmasina yol agabilmektedir. Likidite
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fazlas1 asir1 diizeylere ulastiginda, bankacilik sistemi kredi kosullarin1 gevseterek kredilerin
cok hizli artmasina neden olabilmekte, likidite agig1 asir1 diizeylere ulastiginda ise bu defa s6z
konusu ag¢igin fonlanmasinin kisa vadede yogunlagsmasi nedeniyle bankacilik sistemi asiri
temkinli davranabilmekte, kredi kosullar1 sikilasmakta, para politikasinin etkinligi
azalmaktadir. Dolayisiyla, kullanilan araglarin ve bu araglarin vadelerinin likidite diizeyine
bagli olarak c¢esitlendirilmesi likidite yonetiminin etkinligini artirmaktadir (Merkez Bankasi

Basin Duyurulari, 27 Aralik 2011).

Tablo 9.Likiditedeki degisim ve TCMB fonlamasi (Milyar TL)

31.12.10 23.12.1 Degisim
Piyasadaki Likidite Agign 10.9 40.6 2986
1 Haftalik Repo Ihaleleri ile Fonlama 12.0 26.0 14.0
Gecelik Vadede API, BPF ve IMKB'de
Fonlama 0.0 15.0 15.0
Gecelik Vadede BPF ve IMKB'de Cekilen -1.1 -0.5 0.6
Kaynak: TCMB

Gegici verilere gore, 2011 yilinda piyasadaki likiditeyi etkileyen temel kalemler Tablo 10°da
yer almaktadir.
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Tablo 10.Likiditeyi etkileyen Kalemler (Milyar TL)

31.12.10| 23.12.11 Etki
Para Tabani 75.7 89.9 -14.2
Emisyon Hacmi 489 565 -6.5
Serbest Mevduat 26.8 344 -7.6
Likiditeyi Etkileyen TCMB islemleri -3.2
Piyasaya TL Karsihigi Net Daviz Satimi -8.4
TCMB Faiz Tahsilatlan ve Diger Odemeler -2.2
TCMB DIBS Alimlari 23
Ihracat Reeskont Kredileri 51
Kamu Islemleri (TCMB'ye itfalar Harig) -12.3
Net TL Cinsi DIBS lifas: (Itfa-lhrac) 13.2
Faiz Disi Fazla -24 .0
TL Cinsi Ozellestirme ve Diger Islemler -1.4
Kaynak: TCMB

2011 yili 1lk yarisinda hem fiyat istikrarina hem de finansal istikrara iliskin risklerin
azaltilmast amaciyla zorunlu karsilik oranlar1 6nemli Olgiide artirilarak, bankacilik
sisteminden yaklasik 40 milyar Tiirk Liras: likidite ¢ekilmistir. Baz1 Avrupa filkelerindeki
kamu borcu sorununa ve kiiresel bitylimeye iligskin endiselerin giderek giiclenmesi tizerine 4
Agustos 2011 tarihinde merkez bankasi kiiresel ekonomiye dair giderek artan sorunlarin yurt
ic1 iktisadi faaliyet iizerinde durgunluga yol agma riskini azaltmak amaciyla politika faizini 50
baz puan indirmis, kisa vadeli faizlerde olusabilecek asag1 yonlii oynaklig1 azaltmak amaciyla,
gecelik bor¢lanma faizini 350 baz puan artirarak faiz koridorunu daraltmistir. Ayrica, Tiirk
Liras1 piyasalarindaki likidite yonetiminin etkinligini artirmak ve merkez bankasinca saglanan
likiditenin sistem i¢inde daha dengeli dagilmasma katkida bulunmak amaciyla her bir
kurulusun ihalelere verebilecegi toplam teklif tutari, ilan edilen ihale tutarinin en fazla yiizde
20’si ile smurlandirilmigtir. Tiirk Lirasinda gozlenen asirt deger kaybi, islenmemis gida
fiyatlarindaki baz etkisi ve fiyat1 yonetilen/yonlendirilen tiriinlerdeki ayarlamalar nedeniyle,
orta vadeli enflasyon beklentilerinin ve goriiniimiiniin olumsuz yonde etkilenmesinin Oniine

gecmek amaciyla 20 Ekim tarihli Para Politikalar1 Kararlar1 toplantisinda bor¢ verme faizi
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ylizde 9,00 seviyesinden ylizde 12,50 seviyesine artirilarak faiz koridoru yukari yonde
genisletilmistir. Bu dogrultuda istenilen amaca ulasilabilmesi i¢in haftalik repo faiz oranindan
yapilan bir hafta vadeli agik piyasa islemleri fonlama miktar1 diistiriilerek bankalarin fon
ihtiyaclarim1 genisletilmis bant i¢inde daha yiiksek maliyetli kaynaklardan karsilamalar
saglanmistir. Kiiresel ekonomiye dair belirsizliklerin artmasi iizerine merkez bankasi, gerek
bankacilik sisteminin Tiirk Liras1 likidite ihtiyacinin daha kalic1 bir yontemle ve daha diisiik
bir maliyetle karsilanmasi, gerekse doviz rezervlerinin desteklenerek zamaninda, kontrollii ve
etkili bir sekilde kullanilmasi amaclariyla Tiirk Lirast ylkiimliliikler i¢in tesis edilmesi
gereken zorunlu karsiliklarin belirli bir oraninin ABD Dolar1 ve/veya Euro cinsinden tesis
edilmesine imkan tanimistir. Merkez bankasi, s6z konusu orani Eyliil 2011°de en fazla yiizde
10 olarak belirlemis, Ekim ve Kasim aylarinda sirasiyla yiizde 20 ve ylizde 40’a ytlikseltmistir.
Ayrica, Ekim ve Kasim aylarinda Tiirk Lirast zorunlu karsilik oranlarini azaltarak bankacilik
sistemine kalict olarak Tiirk Lirasi likidite saglamistir. Bunlara ek olarak, merkez bankasi,
altin rezervlerini giliclendirmek ve bankalara likidite yonetimlerinde daha fazla esneklik
saglamak amaciyla, Tiirk Lirast yiikiimliliikler igin tesis edilmesi gereken zorunlu
karsiliklarin yiizde 10’una kadar olan kisminin da “standart altin” cinsinden tutulabilmesine
imkan saglamistir. Agustos ayindan itibaren Tiirk Lirast zorunlu karsilik oranlarinda yapilan
indirimlerle bankacilik sistemine yaklasik 14 Milyar TL kalici likidite saglanirken, Tiirk
Liras1 yiikiimliiliikler i¢in tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin ABD Dolari, Euro ve
altin cinsinden tutulabilmesi imkaninin bankalarca ¢ok biiyiik Olclide kullanilmasi ile
bankacilik sisteminin likidite ihtiyact 23 Aralik 2011 itibariyle yaklasik 24 milyar TL
azalmistir. Piyasadaki net likidite agig1 2010 yili sonunda 10,9 milyar TL diizeyinde olusmus,
merkez bankasi, piyasaya bir hafta vadeli repo ihaleleri ile 12 milyar TL fonlama yapmus,
olusan 1,1 milyar TL’lik likidite fazlasin1 giin sonunda gecelik islemlerle ¢ekmistir. 23 Aralik
2011 tarihi itibariyla ise merkez bankasi, bir hafta vadeli repo islemleri ile 26 milyar TL,
gecelik vadeli piyasa yapiciligi repo imkami ve IMKB’de yapilan repo islemleri ile 15,0
milyar TL olmak iizere, toplam 41,0 milyar TL fonlama yapmistir. Glin sonunda ise gecelik
vadeli Bankalararas1 Para Piyasasi islemleri ile 0,5 milyar TL ¢ekmistir (Tablo 10). Buna
gore, 3 Ocak — 23 Aralik 2011 doneminde, para tabami artisi 14,2 milyar TL, merkez
bankasinin islemleri 3,2 milyar TL, Hazine islemleri 12,3 milyar TL likiditeyi azaltic1 etki
yapmustir. 2012 yilinda piyasadaki likidite kosullarini etkileyecek en 6nemli faktorler; para
taban1 degisimi, Hazine’nin TL cinsi Devlet I¢ Borglanma Senedi itfa-ihra¢ farki ve merkez
bankasimnin piyasa ile gerceklestirecegi TL karsiligi doviz alig/satis islemlerinin miktari

olacaktir. Kiiresel piyasalarin goriinlimiiniin ve risk istahiin ¢ok hizli degisebilmesi
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iilkemizin de i¢inde bulundugu gelismekte olan iilkelere yonelik sermaye akimlarinin biiyiik
Olgide dalgalanmasina neden olabilmektedir. Bu nedenle merkez bankasinin piyasa ile
gerceklestirecegi TL karsiligi doviz alis/satis islemlerinin miktarina iligskin belirsizlikler, 2012
yili likidite kosullarina iliskin net bir Ongoériide bulunmay1 zorlastirmaktadir. Merkez
bankasinin 2012 yil1 boyunca diizenli doviz alim/satim ihalesi yapmamasi halinde piyasadaki
likidite agiginin yonetilebilir diizeylerde seyretmeye devam etmesi ongoriilmektedir (Merkez

Bankas1 Basin Duyurulari, 27 Aralik 2011).

3.3.11. 2012 Y1l Para Politikalar

Yasanan kiiresel krizler sonrasinda risk algisinin degismesi merkez bankalarini farkl
politika arayislarina itmigtir. 2006 yilindan beri aktif olarak kullanilan enflasyon
hedeflemesinin yaninda fiyat istikrarin1 da isin i¢ine dahil ederek para politikalar1 tizerinde

revizyona gitmis ve 2010 yil1 ile birlikte olusturdugu yeni politikalar1 kullanmaya baslamistir.

Tablo 11.Para Politikas1 Cercevesi

Eski Yaklasim Yeni Yaklasim

Amagclar *Fiyat Istikrar *Fiyat Istikrar1

*Finansal Istikrar

*Yapisal Araglar
Araclar *Politika Faizi *Konjonktiirel Araglar (Politika

Faizi,Likidite Yonetimi,Faiz Koridoru)

Kaynak: TCMB

Tablo 11 TCMB’nin eski ve yeni politika cer¢evesindeki amaglarint ve araglarin
gostermektedir. Mevcut cerceve 2006 yilindan itibaren uygulanan standart enflasyon
hedeflemesi rejimine kiyasla amaglar ve araclar baglaminda 6nemli 6lgiide gelistirilmistir.
Yeni olusturulan rejimde fiyat istikrar1 ana amaci korunmakta olup, bu amacla uyumlu olarak

para politikast uygulanirken finansal istikrara iliskin riskler de dikkate alinmaktadir. Finansal
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istikrarin gézetilmeye baslanmasi para politikasinin hem yapisal hem de konjonktiirel olarak
birden fazla araci kullanmasini gerektirmektedir (Tablo 11). Mevcut politika cergevesinin
daha iyi anlasilmasi agisindan, TCMB’nin finansal istikrara makro perspektiften bakisinin
yakindan incelenmesi faydali olacaktir (Merkez Bankas1 Basin Duyurulari, 25 Aralik 2012).
Ulke icerisinde finansal istikrar1 goz oniinde bulundurmak zorunda olan merkez
bankas1 gorevi geregi kiiresel riskleri de yakindan takip ederek Ongdrmek zorundadir.
Yasanan kiiresel krizler sonrasinda merkez bankalari tarafindan uygulanmaya baslanan bu
yaklasim riskleri onceden Orgoérmeye ¢alisan bir merkez bankasi profili yaratarak kamuoyu
iizerinde ve piyasalar iizerinde de giiven ve istikrar ortami yaratmaya baslamistir. Ulke igi
finansal risklerin bircok sebebi olabilir. Ancak iilkemiz gibi gelismekte olan {ilkelerdeki
yasanan krizlerin en biiyiik sebebi kiiresel ¢alkantilardan etkilenmesidir. Bircok ana faaliyet
sektoriinde disa bagimli oldugumuzu diisiiniirsek ithalat ve ihracat iizerine faaliyet gosteren
iilke icindeki firmalarin yasanan bir kiiresel kriz ya da calkantida doviz pozisyonlarini

belirlemek i¢in yavas hareket etmeleri bile piyasalart olumsuz olarak etkilemektedir.

Finansal risklerin bir¢ok sebebi olmasina ragmen, yakin tarihte ortaya c¢ikan
kiiresellesme ile birlikte, Tiirkiye gibi disa acik ekonomilerde makroekonomik ve finansal
istikrara dair risklerin daha ¢ok kiiresel gelismelerden kaynaklandigi goriilmektedir. Ozellikle
son yillarda kirilgan kiiresel iktisadi goriiniime bagli olarak siiregelen genisleyici para
politikalar1, risk algilamalarindaki ani degisimler ve asir1 oynak sermaye akimlari makro
finansal riskleri besleyen temel unsurlardir. Boyle bir konjonktiirde ekonominin risk
istahindaki ve dolayisiyla sermaye hareketlerindeki ani degisimlere karsi dayanikliligin
artirtlmas1 6nem tasimaktadir. Nitekim, gectigimiz iki yllda TCMB’ nin makroekonomik ve
finansal istikrar vurgusunda, temelde sermaye akimlarindaki oynakligin yurt i¢i piyasalar
iizerindeki olumsuz etkilerinin azaltilmasi 6ne ¢ikmistir. Sermaye akimlarindaki hareketler ve
kiiresel likidite ¢evrimleri iilkemizde yansimalarini esas olarak krediler ve doviz kurundaki
dalgalanmalar seklinde gostermektedir. Tirkiye gibi yiikselen ekonomilerde yerli para
biriminin hizli degerlenmesinden olumlu etkilenen firma bilangolari, bankalar1 asir1 hizli kredi
biliylimesine yonlendirebilmektedir. Dolayisiyla yeni politika ¢ercevesinde krediler ve doviz
kuru gibi degiskenlere ayr1 bir 6nem atfedilmektedir. Gerek hizli kredi biiyiimesi gerekse
doviz kurunda gozlenen asir1 degerlenme, ekonomide kaynak dagilimini bozmakta ve i¢
talebin toplam gelirden daha hizli biiyiimesine yol agarak makroekonomik istikrar1 olumsuz
etkilemektedir. Hizli kredi biiyiimesi ayni zamanda iktisadi yazinda finansal krizleri

onciileyen onemli degiskenlerden biri olarak 6n plana ¢ikmaktadir. Doviz kurundaki asiri
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degerlenme ise disa agik bir ekonomide basta bilango kanali olmak {izere bir¢ok kanaldan
sistemik riski artirarak makroekonomik ve finansal istikrar1 bozucu etki yapabilmektedir. Ote
yandan, kredilerdeki ani bir daralma veya yerli paradaki asir1 deger kayb1 da makroekonomik
ve finansal istikrar acisindan arzu edilmeyen durumlardir. Dolayisiyla sermaye akimlarindaki
oynakligin etkilerinin yumusatilmasi i¢in kredilerin makul oranlarda biiyiimesi ve doviz
kurundaki gelismelerin iktisadi temellerle uyumlu olmasi 6nem tagimaktadir. TCMB’ nin son
iki yildir gelistirdigi politika ¢ercevesinin bu perspektiften degerlendirilmesi gerekmektedir.
Ozetle TCMB, 2010 yilinin sonlarindan itibaren finansal istikrar1 da gdzeten farkli bir politika
tasarimina giderek ara¢ kiimesini g¢esitlendirmistir. Bu dogrultuda TCMB, fiyat istikrarindan
0diin vermeden finansal istikrar1 da desteklemek amaciyla son iki yilda faiz koridoru ve
Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi gibi yeni araglar gelistirmistir (Merkez Bankasi Basin

Duyurulari, 25 Aralik 2012).

Faiz koridoru kavramini ayrintili bir sekilde agiklayacak olursak, agiklanan politika
faizleri ile uygulamaya koyulan gecelik bor¢ alma-verme faiz oranlar1 arasinda olusturulan
aralik olarak tanimlanabilir. Piyasa faizlerini ve piyasanin likiditesini etkilemek i¢in g¢esitli
metotlar kullanilmaktadir. Bu sekilde agirlikli olarak bankalar aracilifiyla piyasadan fon
fazlas1 toplanmakta ya da bankalara kaynak saglanarak piyasalara nakit siibvanse
edilmektedir. Boylelikle gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faiz oranmi arasindaki olusan makas
aciklig1 piyasalar iizerinde bir etki yaratmaktadir ve bu agikliga teknik olarak faiz koridoru
ismi verilerek, merkez bankasinin faiz koridorunu daraltmasi ya da genisletmesinden

piyasalar pozisyon almaktadir.

Geleneksel enflasyon hedeflemesi uygulayan bir¢ok merkez bankasi faiz koridorunu
kullanmaktadir. Ancak, geleneksel yapida faiz koridoru genelde kendi basma bir arag
olmaktan ziyade piyasa faizlerinin politika faizinden belirgin sekilde sapmasini engellemek
amaciyla kullanilmaktadir. Bu dogrultuda faiz koridoru politika faizi etrafinda simetrik ve dar
bir bant olarak tanimlanmakta, diger bir ifadeyle pasif bir rol iistlenmektedir. Ote yandan,
TCMB’ nin mevcut sisteminde faiz koridoru aktif bir ara¢ olarak kullanilmaktadir. Soyle ki,
TCMB gerekli gordiiglinde faiz koridorunun genisligini ayarlayabilmekte, bunu yaparken de
koridoru politika faizi etrafinda asimetrik bir sekilde olusturabilmektedir. Tasarlanan bu
yapida faiz koridoru, hem kisa vadeli sermaye hareketlerindeki oynakliga karsi daha hizli ve
esnek tepki verilebilmesini saglamakta, hem de gerektiginde kredi biiylimesi iizerinde etkili

bir ara¢ olarak kullanilabilmektedir (Merkez Bankasi Basin Duyurulari, 25 Aralik 2012).
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Rezerv opsiyonu mekanizmasinda ise sermaye hareketlerinin yaratmis oldugu
enerjinin finansal istikrarsizlik tizerindeki etkiyi azaltmasi beklenmektedir. Burdaki sermaye
hareketliliginden anlatilmak istenen bankalarin bulundurmus oldugu yabanci para rezervleri
olarak oOzetlenebilir. Bankalarin yabanci paralara yapmis olduklar1 yatirimlar mevduat
munzam karsilig1 politikas1 geregi merkez bankasinda da tutulmaya baslanmistir. Boylelikle
doviz rezervinin dis finansman kosullarina gore ayarlanmasi ve sermaye akiglarinin doviz
kurlar1 ile dovize endeksli krediler {izerindeki etkisinin azaltilmasi hedeflenmektedir.
Ulkemizde son yillarda hane halki yatirimcisinin haricindeki yatirimeilarinda altin gibi
kiymetli madenler iizerine yatirimlarini kaydirmasi sonucunda bankalarin altin bankaciligi
iriinleri gelistirdigi merkez bankasinin altint mevduat munzam olarak kullanmasina sebep

olmustur.

TCMB, Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’m1 temelde ‘“otomatik dengeleyici” olarak
(bankalarin rezerv opsiyonu kullanim oranlarini dis soklar karsisinda igsel olarak ayarlayacagi
sekilde) kullanmak iizere tasarlamistir. Bu ¢ergevenin her bankaya kendi kisitlari
dogrultusunda en uygun tercihi yapabilme olanagi tanimasi, Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’ni
doviz likiditesi yonetiminde kullanilan diger araclara kiyasla ekonomik agidan daha etkin
kilmaktadir. Bununla birlikte, gerekli goriildiiglinde sistemin parametreleri i¢ ve dis
finansman kosullarindaki kalict degisimlere uyum saglamak i¢in konjonktiirel bir ara¢ olarak
da kullanilabilecektir. TCMB, 2010 yilinda kredilerin hizli bilyiime egilimine girmesi, Tiirk
Lirasinin asir1 deger kazanmasi ve cari dengenin bozulma egilimine girmesi iizerine 2010
yilinin sonlarindan itibaren makro finansal risklerin azaltilmas1 konusuna odaklanmistir. Cari
dengedeki bozulmayi kontrol altina almak ve ekonomiyi daha saglikli bir biiyiime
kompozisyonuna kavusturmak icin kredi biiylimesinin yavaslatilmasi ve Tiirk Lirasinin
iktisadi temellerle daha uyumlu hale getirilmesi amaclanmistir. Kredilerin yavaslatilmasi
konusunda diger otoritelerle es giidiim halinde zorunlu karsilik oranlari, likidite politikasi,
aktif risk agirliklari, genel provizyonlar ve kredi/deger orani gibi politika araclar
kullanilmistir. Tiirk Lirasindaki agir1 degerlenmenin giderilmesi igin ise politika faiz oranlar
diistiriilmiis ve faiz koridoru asagi yonlii genisletilerek kisa vadeli piyasa faizlerinin oynak

seyretmesine izin verilmistir (Grafik 11) (Merkez Bankas1 Basin Duyurulari, 25 Aralik 2012).
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Sekil 14.Para Politikas1 Araglarinin Seyri (Yiizde)
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Uygulanan politikalar sonucu oncelikle doviz kurundaki asir1 degerlenme baskisi
giderilmis, ardindan da kredi biiyiimesi makul oranlara indirilmistir. Kredi biiylimesinin
ekonomik etkilerini 1yi bir sekilde 6zetleyen bir gdsterge olan net kredi kullanim oran1 (kredi
stokundaki degisim/GSYIH) 2011 yilmin ortalarindan itibaren finansal istikrarla uyumlu
diizeylere dogru gerilerken cari dengede istikrarlt bir iyilesme gozlenmistir (Grafik 12). Her
ne kadar 2011 yilmin ikinci yarisinda Euro Bolgesi bor¢ sorununun derinlesmesi sonucu
kiiresel risk istahinda gozlenen ani bozulma Tiirk Lirasindaki deger kaybinin arzu edilmeyen
boyutlara ulagsmasina neden olsa da, 2011 yilinin son ¢eyreginden itibaren uygulanan parasal
sikilastirma ile doviz kurundaki asir1 deger kaybi giderilmistir (Grafik 13). Bu noktada,
Tiirkiye gibi yakinsama siirecindeki iilkelerde gerek Balassa-Samuelson etkisinden gerekse
kalite artisindan kaynaklanan nedenlerle, reel doviz kurunun (Grafik 13’teki 6rnek trend
cizgileriyle gosterildigi gibi) zaman icinde bir miktar degerlenme egiliminde olmasinin
normal karsilanmas1 gerektigi vurgulanmalidir (Merkez Bankasi Basin Duyurulari, 25 Aralik
2012).

Samuelson-Balassa modelinde ticarete konu olmayan mallarin nispi fiyatlari arz yonli
bir bakis agisiyla ortaya konulmaktadir. Ulkeler arasindaki ticarete konu olmayan mallarin
nispi fiyatlar sektorlerde kullanilan isgiicliniin marjinal fiziki verimliligi dikkate alinarak
hesaplanmaktadir. Ancak, makalede iilkelerin ticarete konu olan olmayan sektorlerdeki emek
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verimliligi ile ilgili veri toplamanin zorlugu dikkate alindiginda Samuelson-Balassa
hipotezinin test edilebilmesi i¢in verimliligin marjinal olarak degil kisi basina ifade edilerek

ortalama degerlere doniistiiriilmesi gerekmektedir (Asea, 1994:2-27).

Sekil 15.Kredi Degisimi ve Cari Islemler A¢1g1 (GSYIH’ye Oran, Yiizde)
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Sekil 16. Reel Efektif Déviz Kuru Endeksi (2003 ortalamasi=100)
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2012 yilinin baslarindan itibaren kiiresel risk istah1 kademeli olarak iyilesme egilimine
girerken ekonomideki dengelenme siireci belirginlesmistir. TCMB, fiyat istikrar1 amaci
dogrultusunda fiyatlama davraniglarina dair yukar1 yonlii riskleri g6z oniine alarak yilin ilk
yarisinda siki likidite politikasini siirdiirmiistiir. Ikinci yarida ise enflasyonun kontrol altina
alimmasiyla para politikas1 asamali olarak daha destekleyici bir konuma getirilmistir. Bu
kapsamda, yil ortasindan itibaren piyasaya verilen likidite artirilarak kisa vadeli faizlerin
koridorun alt sinirina yakin seyretmesi saglanmistir. Eyliil ayindan sonra ise gerek Avrupa
Merkez Bankasinin aldigi kararlarin kiiresel riskleri sinirlamasi, gerekse Rezerv Opsiyonu
Mekanizmasmin daha etkili bir sekilde devreye girmesi faiz koridorunun st sinirinin
kademeli olarak indirilmesine olanak tanimistir.4 Aralik tarihinde ise TCMB, hizlanan
sermaye akimlarinin finansal istikrar lizerinde olusturabilecegi riskleri dengelemek amaciyla
politika faizini sinirli oranda indirirken zorunlu karsiliklara iliskin 6l¢iilii sikilastirict adimlar
atmigtir. TCMB, makro finansal riskleri sinirlamaya odaklanirken fiyat istikrar1 amacindan
odiin vermemistir. 2011 yilinda Tiirk Lirasinda gézlenen deger kayb1 ve emtia fiyatlarindaki
artiglar enflasyonun ¢ift haneli degerlere yilikselmesine neden olsa da TCMB’ nin uyguladigi
sik1 parasal durus ve etkin iletisim politikas1 sonucu enflasyon beklentileri bozulmamistir
(Grafik 14 ve 15).Maliyet yonlii etkilerin kademeli olarak ortadan kalkmaya baslamasiyla,
enflasyon 2012 yili boyunca istikrarli diisiis egilimi sergileyerek yakin donemde hedefe yakin
seviyelere gelmistir. Ozetle, son iki yildir uygulanan para ve kredi politikalar1 ekonominin
dengelenmesine onemli katkida bulunarak finansal ve makroekonomik riskleri azaltmistir.
2011 yili yeni politika cergevesinin sekillendigi bir donem olurken, 2012 yili uygulanan
politikalarin meyvesinin alindigt bir donem olmustur. Bu déonemde hem dengelenme siireci
belirginlesmis hem de enflasyonda istikrarli bir diisiis gozlenmistir. Ustelik biitiin bunlar
yasanirken iktisadi faaliyet biiylimeye devam etmistir. 2013 yilinda uygulanan politikalar ise
elde edilen kazammlarin korunarak daha da ileri gotiiriilmesini amaglayacaktir. Ithalat
fiyatlarinin ve doviz kurunun oynakliginin diisiik oldugu, kiiresel ekonomide ek bir bozulma
olmadig1 ve mali disiplinin korundugu varsayimlari altinda 2013 yilinin sonunda enflasyonun
hedefe yakin gerceklesmesi beklenmektedir. iktisadi faaliyet tarafinda ise gerek 2012 yilinin
ortasindan itibaren alinan destekleyici para politikas1 kararlarinin, gerekse yurt dis1 finansman
kosullarindaki iyilesmenin katkisiyla Onilimiizdeki donemde i¢ talebin istikrarli bir artis
egilimi sergileyeceg8i tahmin edilmektedir. Bankamizca makro finansal riskleri de gozeterek
uygulanan esnek para politikasi ve otoritelerce alinan kredi maliyetlerini yiikseltici tedbirlerin
etkisiyle kredi biiylimesi finansal istikrar agisindan makul diizeyde seyretmektedir.

Oniimiizdeki dénemde sektoriin yillik kredi artis hiz1 ortalamasinin yiizde 15°i asmamast fiyat
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istikrarin1 ve finansal istikrar1 destekleyecektir. Kredi artis oraninin makul diizeylerde kaldigi

bir ana senaryoda cari dengenin de siirdiiriilebilir bir seyir izlemesi beklenmektedir (Merkez

Bankas1 Basin Duyurulari, 25 Aralik 2012).

Sekil 17. Enflasyon ve Hedefler (Yiizde)
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Sekil 18. Enflasyon Beklentileri (Yiizde)
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Kaynak: TCMB.

Bankacilik sisteminin déviz rezervlerinin desteklenerek zamaninda, kontrollii ve etkili
bir sekilde kullanilmasi, sermaye hareketlerindeki asir1 oynakligin makroekonomik ve
finansal istikrar ilizerindeki olumsuz etkilerinin sinirlandirilmasi ile yastik alti altinin
ekonomiye kazandirilmasi amaglariyla; bir para politikasi aract olarak ROM kullanilmaya
baslanmistir. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi bankalarin Tiirk Lirast zorunlu karsiliklarinin
belirli bir yiizdesini doviz ve altin cinsinden tesis edebilmelerine imkéan tanimaktadir. Birim
Tiirk Lirast zorunlu karsilik basina tesis edilebilecek doviz veya altini belirleyen katsayilar ise
Rezerv Opsiyonu Katsayis1 (ROK) olarak tanimlanmistir. Dolayisiyla gerek Rezerv Opsiyon
Mekanizmasi ¢ergevesinde saglanan imkanin gerekse ROK’ un degistirilmesi bankalarin Tiirk
Liras1 zorunlu karsilik yiikimliiliiklerini hangi oranda doviz olarak tuttuklarini etkilediginden
Tiirk Lirast ve doviz likiditesi yonetimini dogrudan ilgilendirmektedir. ROM yeni bir
uygulama oldugundan asamali bir inga stratejisi benimsenmistir. Tiirk Lirasi zorunlu

karsiliklarin doviz olarak tesis edilebilmesine Eyliil 2011°de, altin olarak tesis edilebilmesine
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Ekim 2011°de imkan verilmistir. Baslangi¢ asamasinda yiizde 10 olarak belirlenen s6z konusu
imkanlar, piyasa kosullar1 gercevesinde kademeli olarak yiikseltilmis, son olarak Agustos
2012°de doviz icin yiizde 60, altin icin yiizde 30 diizeyinde belirlenmigtir. Tiirk Lirasi
yiikiimliiliikler i¢in tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin déviz olarak tesisine iliskin Rezerv
Opsiyonu Katsayis1t muhtelif diizenlemeler ile ilk yiizde 40’lik ve izleyen yiizde 5’lik dilimler
icin 1,4 ve 2,4 oraninda, altin olarak tutulabilmesine iliskin Rezerv Opsiyonu Katsayist ise ilk
yiizde 20’lik ve izleyen yiizde 5’lik dilimler i¢in 1,3 ve 2,3 oraninda artan bir sekilde
belirlenmistir (Grafik 16 ve 17). Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi ile bankalara Tiirk Lirasi
zorunlu karsiliklart daha diisiik maliyetle tesis etme imkan1 saglanmakla birlikte, bankalarin
bu imkani ne 6l¢iide kullanmay tercih edecekleri yabanci para ve Tiirk Lirasi kaynaklarin
maliyetine gore degisebilmektedir. Mevcut durumda bankalarin s6z konusu imkanlart ytliksek
seviyelerde ve istikrarli bir sekilde kullandigr goriilmektedir (Merkez Bankasi Basin
Duyurulari, 25 Aralik 2012).

Sekil 19. TL Zorunlu Karsiliklarin Déviz Olarak Tesis Edilebilmesine iliskin Rezerv Opsiyon
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Sekil 20. TL Zorunlu Karsiliklarin Altin Olarak Tesis Edilebilmesine Iliskin Rezerv Opsiyon
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Kaynak: TCMB.

Para Politikast Kurulu’'nca belirlenen stratejiler ¢ergevesinde 5 Agustos 2011
tarihinden itibaren doviz satim ihalelerine baslanmig, 18 Ekim ve 30 Aralik 2011 tarihlerinde
doviz piyasasina iki defa satim yoniinde miidahale edilmistir. 5 Agustos 2011 tarihinde doviz
piyasasina likidite saglamak amaciyla baglanan déviz satim ihalelerine 2012 yilinin ilk ayinda
da devam edilmistir

Bu gergevede;

e 5 Agustos 2011 tarihinde baslanan diizenli doviz satim ihalelerine 25 Ocak 2012
tarihinde son verilmistir. Diizenli doviz satim ihaleleri ile 2012 yilinda toplam 1,2
milyar ABD dolar1 satilmistir.

e 6 Ocak 2012 tarihinde gerek goriilen giinlerde giin i¢inde doviz satim ihaleleri
acilabilecegi kararlagtirilmis olup, giin ici thalelerde satim1 yapilacak tutar her bir
ihalede 50 milyon ABD dolari olarak belirlenmis ve gelen tekliflerin ihale miktarina

kadar olan kisminin tamami karsilanmstir.
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e 24 Ocak 2012 tarihinde bir sonraki Para Politikas1 Kurulu toplantisina kadar olan
donemde giin ici ihalelerde giinliik olarak satilabilecek en yiiksek tutar toplam 500
milyon ABD dolar1 olarak sinirlandirilmistir.

e @iin i¢i ihaleler ile 6 Ocak 2012 tarihinde iig, 9 Ocak 2012 tarihinde ise iki ihale
olmak iizere toplam 250 milyon ABD dolari satildiktan sonra 2012 yilsonuna kadar

yeni bir giin i¢i ihale agilmamustir.

Sonu¢ olarak TCMB 2012 yilinda doviz satim ihaleleri ve dogrudan satim
miidahaleleri ile piyasaya yaklasik olarak toplam 2,5 milyar ABD dolan likidite saglamistir
(Tablo 11) (Merkez Bankasi Basin Duyurulari, 25 Aralik 2012).

Tablo 12.TCMB Tarafindan Alim1 Satim1 Yapilan Doviz Tutarlart

(2002-2012* Milyon ABD Dolar1)

lhaleler Mudahaleler* Toplam

Yil MNet Doviz

ALIM SATIM ALIM SATIM Ahmlan
2002 795 0 16 12 799
2003 5,652 0 4,229 0 5,881
2004 4,104 0 1,283 9 5378
2005 7,442 0 14,565 0 22,007
2006 4,296 1.000 5441 2,105 6,632
2007 9,906 0 0 0 9,906
2008 7,584 100 0 0 7.484
2009 4314 900 ] 0 3414
2010 14,865 0 0 0 14,865
2011 6,450 11,210 ] 2,390 -7,150
2012 1.450 1,006 -2,456
Toplam 65,409 14,660 25,534 5,522 70,761

*21 Aralik 2012 itibariyle

*Miidahalelerde alimi/satimi yapilan tutarlar miidahalelerin yapildigi tarihten 15 is giini

sonra yayimlanmaktadir.

Kaynak: TCMB
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Doviz piyasalariyla ilgili 2012 yilina baktifimizda merkez bankasinin piyasalarin
basta gelen doviz saglayicist konumunda oldugunu rahatlikla sdyleyebiliriz. Bu durum
merkez bankasinin doviz rezervleri lizerinde olumsuz bir sonug yaratacakmig gibi goriilse de
ihracat reeskont kredilerindeki hacim artis1 ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasinin kullanilmasi
yoluyla merkez bankasi1 doviz agisindan da likiditesini kaybetmedigi gibi doviz rezervlerini de
diizenli olarak arttirmistir. 2012 yili igerisinde de dalgali kur politikasina devam edilmistir.
Doviz arz ve talep arasindaki dengeyle olusan doviz fiyatlarina uluslararasi gelismeler de etki

etmektedir.

2011 yilt Agustos ayindan itibaren bozulan kiiresel risk istahina paralel olarak Tiirk
Lirasinda gozlenen asir1 deger kaybi, islenmemis gida fiyatlarindaki hizli artiglar ve yilin son
ceyreginde fiyati yonetilen/yonlendirilen iriinlerdeki ayarlamalar nedeniyle enflasyonda
belirgin bir yiikselis gozlenmistir. TCMB bu durumun fiyatlama davranislarini bozmasini
engellemek amaciyla Ekim ayinda gecelik vade bor¢ verme faiz oranimni 350 baz puan
artirarak faiz koridorunu yukar1 dogru genisletmistir. Bu dogrultuda, gerekli goriilen giinlerde
haftalik repo faiz oranindan yapilan bir hafta vadeli A¢ik Piyasa Islemleri fonlama miktari
diisiiriilerek bankalarin fon ihtiyaglarin1 genisletilmis bant i¢inde daha yiiksek maliyetli
kaynaklardan karsilamalar1 saglanmistir (ek parasal sikilagtirma). Uygulanan ek parasal
sikilastirmalarin kredi kosullarinda arzu edilmeyen bir sikilagmaya yol agmamasi igin gerek
Tirk Liras1 zorunlu karsilik oranlari diistiriilerek gerekse Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi
kademeli olarak devreye sokularak bankacilik sisteminin Tiirk lirast likidite ihtiyaci kalici
olarak azaltilmistir. Ayrica, bankalara likidite yonetimlerinde daha fazla esneklik saglamak
amaciyla 27 Aralik 2011 tarihinden itibaren bir ay vadeli repo ihaleleri diizenlenmeye
baslanmistir. TCMB, Ekim ayinda aldig: tedbirlerin ardindan, enflasyon iizerindeki ikincil
etkileri onlemek amaciyla 29 Aralik 2011 tarihinden itibaren, sekiz gilinliik bir donem
boyunca ek parasal sikilagtirma uygulamistir. Bu dogrultuda, politika faizinden yapilan
fonlama gecici bir siire sonlandirilmis, haftalik fonlama geleneksel yontem ile yapilan giin igi
repo ihaleleri ile saglanmistir. S6z konusu giinlerde IMKB’de ve Bankalararasi Para
Piyasasi’nda TCMB bor¢ verme faiz oranindan ve TCMB biinyesinde piyasa yapici repo faiz
oranindan yapilan islemler sonucunda para piyasasi faiz oranlar1 TCMB faiz koridorunun iist
bandina yakin olusmustur. Petrol fiyatlar1 ve diger maliyet unsurlarinda gozlenen artiglarin
enflasyon beklentilerini bozmasini engellemek amaciyla 22-29 Mart 2012 tarihleri arasinda,

alt1 giinliik bir donem boyunca ek parasal sikilastirma uygulanmistir. 27 Mart 2012 tarihli
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Para Politikas1 Kurulu toplantisinda enflasyonu etkileyen unsurlarin yakindan takip edilerek
gerekli gorildigl giinlerde para politikasinda ek sikilagtirmanin tekrarlanabilecegi
vurgulanmigtir. Bu dogrultuda 2012 yilinda 11-17 Nisan, 4-11 Mayzs, 21-25 Mayis, 31 Mayis
- 4 Haziran donemlerinde de ek parasal sikilastirma uygulanmistir. Uygulanan bu parasal
sikilagtirmalar doviz kurundaki asir1 oynakligin giderilmesine katkida bulunarak fiyat
istikrarin1 ve finansal istikrar1 desteklemistir.”® Kiiresel risk istahindaki artis, enflasyon
goriintimiindeki iyilesme ve ekonomideki dengelenme siirecinin belirginlesmesi nedeniyle,
para politikas1 2012 yilinin ortalarindan itibaren kademeli olarak daha destekleyici bir
konuma gelmistir. Bu ¢er¢evede TCMB, Haziran ayindan itibaren piyasaya verdigi likiditeyi
artirarak ortalama fonlama maliyetini kademeli olarak diisiirmiistiir. Ayrica Kurul, Eyliil
aymdan itibaren kiiresel finans piyasalarinda risk algilamasmin kismen iyilesmesini ve
kredilerdeki artisin 1limli seyrini géz Oniine alarak ylizde 11,5 olan gecelik bor¢ verme faiz
oranin1 Eyliil ayinda yiizde 10’a, Ekim ayinda yiizde 9,5’e ve Kasim ayinda ise yiizde 9’a
diistirmiistiir. Ayrica Kurul, finansal istikrara katki amaciyla Aralik ayinda politika faiz
oraninda 25 baz puanlik o6l¢iilii bir indirime giderek politika faiz oranini yiizde 5,50
seviyesinde belirlemistir. Aralik ay: itibariyla TCMB agirlikli ortalama fonlama maliyeti
politika faizi seviyesine yakin seyretmektedir (Merkez Bankasi Basin Duyurulari, 25 Aralik
2012).

Piyasadaki net likidite acig1 2011 yili sonunda 39,0 milyar TL diizeyinde olusmustur.
TCMB, piyasaya bir hafta vadeli miktar repo ihaleleri ile 15,0 milyar TL, bir hafta vadeli
geleneksel repo ihaleleri ile 17 milyar TL, 1 ay vadeli geleneksel repo ihaleleri ile 3 milyar,
gecelik vadeli piyasa yapiciligi repo imkam ve IMKB’de yapilan repo islemleri ile 4,6 milyar
TL fonlama yapmis, giin sonunda Bankalararasi Para Piyasas1 islemleri ile toplam 0,5 milyar
TL ¢ekmistir. 21 Aralik 2012 tarihi itibariyla ise piyasadaki net likidite agi1g1 18,6 milyar TL
iken, TCMB bir hafta vadeli miktar repo ihaleleri ile 8,6 milyar TL, bir ay vadeli geleneksel
repo ihaleleri ile 11 milyar TL fonlama yapmuis, giin sonunda Bankalararasi Para Piyasasi
islemleri ile toplam 0,9 milyar TL ¢ekmistir (Tablo 12) (Merkez Bankas1 Basin Duyurulari,
25 Aralik 2012).

B Akgelik Y., E. Ermisoglu, A. Oduncu ve T: Taskin (2012). “Ek Parasal Sikilagtirma’nin Déviz Kurlar
Uzerindeki Etkisi”, TCMB Ekonomi Notu No: 12/30.
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Tablo 13.Likiditedeki Degisim ve TCMB Fonlamasi

30.12.2011 | 21.12.201 | Degisim
2

Piyasadaki Likidite A¢1g1 39,0 18,6 -20,4
Bir Haftalik Repo Ihaleleri ile Fonlama 32,0 8,6 -234
Bir Aylik Repo Thaleleri ile Fonlama 3,0 11,0 8,0
Gecelik Vadede API, BBP, ve IMKB’de 4.6 0 -4.6
Fonlama
Gecelik Vadede BBP ve IMKB’de Cekilen -0,5 -0,9 -0,4

Kaynak: TCMB

Tiirkiye’de bankacilik sektoriinlin kaldirag orani 2005 yilindan bu yana yiizde 8
dolayinda gerceklesmektedir. 2012 yil1 2. ¢eyrek ortalama degerlerine gore ise sektordeki
bankalarin biiyiilk ¢ogunlugunun yiizde 7’den biiyiikk bir kaldirag oranina sahip olduklar
goriilmektedir (Grafik 18). Kaldira¢ oranlarina gére uygulanacak zorunlu karsilik politikasina
gore ilk asamada, 2013 yil1 son ¢eyrek ortalama kaldirag orani yiizde 3-yilizde 3,5 arasinda
kalan bankalara 2014 yilindan itibaren baslamak iizere {i¢ kademede 1- 2 puan araliginda ilave
olarak zorunlu karsilik yikiimliligi getirilecektir. Sonraki yillarda ilave olarak zorunlu
karsilik oran1 uygulanacak olan kaldira¢ orani iist limiti kademeli olarak ytlizde 5’e artirilacak

ve bu seviyede devam ettirilecektir (Merkez Bankasi Basin Duyurulari, 25 Aralik 2012).
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Sekil 21.Bankalarin Kaldirag Oranlarinin Dagilimi
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Kaynak: TCMB.

Ulkemizde tasarruf mevduatimin kisa vadede yogunlasmasi, bankalarca kullandirilan
kredilerin vadesinin ise genellikle uzun olmasi bankalarda aktif-pasif vade uyumsuzluguna
yol agmaktadir. Finansal istikrara yonelik politika uygulamalar1 g¢ercevesinde, mevduatin
vadesinin uzamasini tesvik etmek, Tiirk Liras1 ve yabanci para cinsinden uzun vadeli tahvil
thractn1  desteklemek amaciyla zorunlu karsilik oraninin mevduatin vadesine gore
farklilagtirilmasi ve uzun vadeli yiikiimliikler lehine diisiik zorunlu karsilik uygulamasina
2012 yilinda da devam edilmistir. Mevduatin vadesinin uzatilmasina yonelik zaman
icerisinde zorunlu karsilik oranlarinin vadeye gore farklilagtirilmasi uygulamasini daha etkili
kilmak amaciyla, vadesiz mevduat azami faiz oran1 17 Aralik 2010 tarihinden itibaren gecerli
olmak tizere yillik yiizde 0,25 olarak belirlenmis olup, vadeli mevduat hesaplarinin
vadesinden oOnce c¢ekilmesi halinde bu oran uygulanmaktadir. Vadeden o©nce c¢ekim
konusundaki mevcut uygulamanin tasarruflarin1 uzun vadeli olarak degerlendirmeyi diislinen
mudilerin vade bozulmaksizin ve getiri kayb1 yasamaksizin hesaplarindan kismi ¢ekim
yapilmasimin miimkiin olmamasi gerekcesiyle kisa vadeli hesaplari tercih etmelerinin ve kisa
vadeli kaynak yapisina sahip bankacilik sektoriinde kaynaklarin daha uzun vadeye
cekilememesinin 6nemli nedenlerinden biri oldugu degerlendirilmektedir. Ayrica, ara donem
faiz/kar payr 6demeli vadeli mevduat ve katilma hesaplari ile birikimli mevduat ve birikimli
katilma hesaplarinda vadeden dnce ¢ekim yapilmasi halinde, hesap yil doniimleri ile faiz ve
kar payr 6deme donemlerinde 6nceki donemlerde yapilan 6demelerin ¢ekilen tutara iliskin

kisimlarinin mudilerden geri alinmasi gerekliligi, hem bankalar hem de mudiler acgisindan
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uygulamada zorluklar yaratmaktadir. Mudilerin uzun vadede tasarruf yapmalarini olumsuz
etkileyen kaygilarin ve uygulama zorluklarimin giderilmesi amagclartyla 2013 yilinda
vadesinden once cekilen mevduata iliskin bazi diizenlemelerin yapilmasi diigtiniilmektedir.
Diger taraftan, merkez bankasi disindaki ilgili otoritelerin ellerindeki politika araglarini
gerektiginde makro ihtiyati amaglarla kullanmalar1 finansal istikrar1 destekleyecektir. BDDK
ve diger otoriteler tarafindan alinan makro ihtiyati tedbirler, finansal istikrara katki saglamasi
ve para politikasinin hareket alanini genisleterek makroekonomik istikrari desteklemesi
bakimindan &nem tasimaktadir. Ozellikle 2011 yilinda BDDK’nin hizli kredi genislemesine
yonelik aldig1 onlemler, istikrar1 destekleyici makro ihtiyati tedbirler agisindan 6nemli bir
ornek teskil etmektedir. Dolayisiyla, finansal istikrara yonelik politika uygulamalarinin
basarili ve zamaninda gergeklesmesi igin Finansal Istikrar Komitesi’nin ve ekonomi
yonetiminde etkili olan kuruluslarin koordineli ¢aligmaya devam etmeleri biiyiikk 6nem

tasimaktadir (Merkez Bankas1 Basin Duyurulari, 25 Aralik 2012).
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Tablo 14. TCMB 2012 Faiz Oranlar1 (Yiizde)

Borglanma  Borg verme 1 Hafta Borg Verme Borgclanma Borg verme

(gecelik) (gecelik) Repo (PY)* (GLP)** (GLP)
Ocak 2012 5,00 12,50 5,75 12,00 0,00 15,50
Subat 2012 5,00 11,50 5,75 11,00 0,00 14,50
Mart 2012 5,00 11,50 5,75 11,00 0,00 14,50
Nisan 2012 5,00 11,50 5,75 11,00 0,00 14,50
Mayis 2012 5,00 11,50 5,75 11,00 0,00 14,50
Haziran 2012 5,00 11,50 5,75 11,00 0,00 14,50
Temmuz 2012 5,00 11,50 5,75 11,00 0,00 14,50
Adustos 2012 5,00 11,50 5,75 11,00 0,00 14,50
Eylal 2012 5,00 10,00 5,75 9,50 0,00 13,00
Ekim 2012 5,00 9,50 5,75 9,00 0,00 12,50
Kasim 2012 5,00 9,00 5,75 8,50 0,00 12,00
Aralk 2012 5,00 9,00 5,50 8,50 0,00 12,00

* Acik piyasa islemleri ¢ercevesinde piyasa yapicisi bankalara repo islemleri yoluyla taninan
bor¢lanma imkani faiz orani.

** Geg¢ Likidite Penceresi uygulamasi g¢ercevesinde, Bankalararasi Para Piyasasi’nda saat
16.00-17.00 aras1 gecelik vadede uygulanan merkez bankasi bor¢lanma ve bor¢ verme faiz
oranlari.

Kaynak TCMB

Tablo 15. TL Zorunlu Karsiliklarmn Déviz Cinsinden Tutulabilmesine Iliskin Kararlar ve

Rezerv Opsiyon Katsayilar1*

Eyl.11 Eki11 Kas.11 Haz12 Tem.12 Agui12 AJu12 Eki12 Kas 12 Ara12

Ust simir %10 %20 %40 %45 %50 %D5 %60 %60 %60 %60
ROK

%0-10 (danil) 1.0 - - - - - - - - -
%0-20 (dahil} - 1.0 - - - - - - - -
%0-40 (danil) - - 1.0 1,0 1.0 1.0 1.1 1.3 1.4 14
%40-45 (dahil) - - - 14 1.4 1.4 1.4 16 1.7 1.8
%43-50 (dahil) - - - - 1.7 1.7 1.7 1.9 2,0 21
%50-55 (dahil) - - - - - 1.9 1.9 21 22 23
%55-60 (dahil) - - - - - - 20 22 23 24

* Tarihler tesis donemlerini gostermekledir. TL yiikiimliiliikler i¢in tesis edilmesi gereken
zorunlu karsiliklarin doviz olarak tutulabilecek kismina iliskin iist sinir.

Kaynak: TCMB
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Tablo 16. Zorunlu Karsilik Oranlar1 (TL, Yiizde)

Yukumlalukler Oranlar
Vadesiz, ihbarll mevduatlar ve ézel cari hesaplar (*) 11
1 aya kadar vadeli mevduatlar/katiima hesaplari (1 ay dahil) (*) 11
3 aya kadar vadeli mevduatlar/katima hesaplar (3 ay dahil) (*) 11
6 aya kadar vadeli mevduatlar/katima hesaplar (6 ay dahil) (*) 8
1 yila kadar vadeli mevduatlar/katima hesaplari (*) 6
1 yil ve daha uzun vadeli mevduatlar/katiima hesaplari ile birikimli mevduatlar/katiima hesaplar (*) 5
1 yila kadar (1 yil dahil) vadeli Turk lirasi diger yikdmldltkler (*) 11
3 yila kadar (3 yil dahil) vadeli Turk liras! diger yikumldlikler (%) 8
3 yildan uzun vadeli TUrk lirasi diger yakdmidltkler (%) 5

Vadesine karsilik

Ozel fon havuzlari (%) gelen oranlar

Tablo 17. Zorunlu Karsilik Oranlar1 (Yabanci Para, Yiizde)

Yukumlulukler Oranlar
Vadesiz ve ihbarl déviz tevdiat, yabanci para ézel cari ve vadesiz kiymetli maden depo hesaplari ile 1 aya kadar,
3 aya kadar, 6 aya kadar ve 1 yila kadar vadeli déviz tevdiat, yabanci para katiima ve kiymetli maden depo 11,5

hesaplari (**)
1 yil ve 1 yildan uzun vadeli déviz tevdiat, yabanci para katilma ve kiymetli maden depo hesaplari ve birikimli

doviz tevdiat ile yabanci para katilma hesaplari (**) 9.0

Ozel fon havuzlan Vadesine karsilik gelen
oranlar

1 yila kadar vadeli (1 yil dahil) yabanci para diger yikimlGldkler (**) 11,5

3yila kadar vadeli (3 yil déhil) yabanci para diger yikimldlakler (**) 9,5

3 yildan uzun vadeli yabanci para dider yikimidltkler (™) 6,0

(*)Tiirk lirast zorunlu karsilik oranlari, 28.10.2011 tarihinden itibaren gecerli olmak iizere;
vadesiz, ihbarli mevduatlar ve 6zel cari hesaplar i¢in yiizde 16'tan 11'e, 1 aya kadar vadeli
mevduatlar/katilma hesaplart (1 ay dahil) i¢in yiizde 16'tan 11'e, 3 aya kadar vadeli
mevduatlar/katilma hesaplar1 (3 ay dahil) i¢in yiizde 12,5'ten yiizde 11'e, 6 aya kadar vadeli
mevduatlar/katilma hesaplar1 (6 ay dahil) i¢in yiizde 9'dan yiizde 8'e indirilmistir.

(**)Yabanc1 para zorunlu karsilik oranlari, 18.12.2012 tarihinde; Vadesiz ve ithbarli doviz
tevdiat, yabanci para 6zel cari ve vadesiz kiymetli maden depo hesaplari ile 1 aya kadar, 3 aya
kadar, 6 aya kadar ve 1 yila kadar vadeli doviz tevdiat, yabanci para katilma ve kiymetli
maden depo hesaplari; 1 yila kadar vadeli (1 y1l dahil) yabanci para diger ylikiimliiliikler ve 3
yila kadar vadeli (3 y1l dahil) yabanci para diger yiikiimliilikkler i¢in 0,5 puan artirilmistir. S6z
konusu degisiklikler 21 Aralik 2012 tarihli yiikiimliiliik cetvelinden itibaren gegerli olacak ve
yeni oranlar tizerinden hesaplanan zorunlu karsiliklar 4 Ocak 2013 tarihi itibartyla tesis
edilmeye baslanacaktir.

Kaynak: TCMB.
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DORDUNCU BOLUM

4. SONUC VE ONERILER

Tez ¢alismama, merkez bankalarimin dogusu ve tarihsel gelisim siirecini anlatmaya
calisarak stire¢ igerisinde gelisimini literatiir verilerine bagh kalarak agiklamaya calistim. Bu
esnada karsilastigimiz ilk husus merkez bankasi ihtiyacinin, Diinya Savaglar1 ve ekonomik
krizler sonrasinda sistemli bir piyasa ihtiyacindan dogdugunu tespit ettigimizi rahatlikla
sOyleyebiliriz. Bu gelisim bilhassa 2.Diinya Savasi icerisinde dnemli bir aktor olan Amerika
Birlesik Devletleri’nde goriilmistiir. Bretton Woods donemini buna 6rnek gosterebiliriz.
Devam eden siiregte merkez bankalar1 da diger finansal sistemler gibi kiiresellestigi icin
merkez bankalarinin Bagimsizligi gibi bir siirecle devami gelmistir. Merkez bankalari
organizasyon olarak piyasa igerisinde diger bankalardan siyrilip, bagimsizliklarindan s6z
ettirmeye bagladikca para ve para politikast kavramlarinin konusulmaya baslandigini
sOyleyebiliriz. Boylelikle merkez bankalar1 para politikalarinin amaclarint belirlemeye

baslamislardir.

Tiirkiye’de merkez bankaciliginin tarihsel gelisimine genel hatlariyla baktigimizda
Diinya’daki ornekleri ile ayn1 dogrultuda gittigini rahatlikla sdyleyebiliriz. Bunun en 6nemli
sebeplerinden biride uzun yillar kapali bir ekonomiye sahip olmamizdir. Kapali ekonomide
iilke igerisinde kit kaynaklar verimli bir sekilde degerlendirilmeye calistig1 i¢in ekonomi
kendi karar verme mekanizmasini olusturamamistir. Kurulusu itibariyle kamu kurum ve
kuruluslarina kredi saglamaktan ¢ok fiyat istikrar1 iizerine faaliyet gosterdigini gérmekteyiz.
Bu durum 2.Diinya savasi sonrasinda degismis olup, merkez bankasi kamu kaynak agiklarini
kapatmada hiikiimetlerin kullanmis oldugu bir aragtan Steye gidememistir. Merkez bankasi
tarihsel gelisimi igerisinde yaklasik 10 yilda bir karar alma siire¢ ve mekanizmalarini revize
etmistir. Merkez bankalarinin bu 10 yillik donemler icerisinde kendi basarilarini kontrol
edebilmeleri i¢in bilangolarin1 yakindan takip etmeleri gerekmektedir. Bilangoyu kontrol
etmenin sebebi kamu kesiminin desteklenmesi sirasinda verilen kredilerin bilanco ve
dolayisiyla iilke ekonomisi iizerinde ne derece olumsuz etki yaratacagini yakindan takip
etmektedir. 1980°1i yillarin sonlarina dogru merkez bankasi ile Kamu kesimi arasindaki kredi
iliskisi belirli bir yol igerisinde hareket etmis olup, Para Politikas1 kararlarinin etkinligi bu

kontrol ve yol haritasi sayesinde dl¢iilmiistiir. Bu siire¢ icerisinde merkez bankasinin kamu
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kurumlarma kaynak yaratmaktan ziyade yol gosterici bir rol iistlenmesi gerekliligi ortaya
cikmistir. Sonrasinda merkez bankasi bilhassa zirai faaliyetler i¢in kaynak yaratirken, yurtdisi
likiditenin kaynak saglamasi i¢in ekonomi igerisinde gorev ve sorumluluklart belirtir bir
pozisyon belirlemistir. Bu degisim ve ilerle siireci 2000’li yillarda da kendisini Avrupa
Birligine gecis icin uyum siireciyle gostermeye baslamistir. Merkez Bankasi Avrupa Birligine
gecis i¢in yonetmelik ve uygulamalarinda revizyona gitmis olup, yapilan merkez bankasi

kanunu degisikligiyle amag¢ bagimsizliginin yanina ara¢ bagimsizligini da eklemistir.

Cumhuriyetin kurulmasindan bugiine kadar ugradigi degisiklikler sonrasi merkez
bankasinin organizasyon ve amag-ara¢ bagimsizligi acisindan Diinya’daki 6nde gelen giicli
ekonomiye sahip merkez bankasi 6rneklerini yakaladigini sdyleyebiliriz. Saglanan bu merkez
bankas1 Para Politikasi istikrari sonrasi ilerleyen donemlerde de gegisteki olumsuzluklardan
ders cikarilarak hareket etme gerekliligi unutulmamalidir. Bu hususta en biiyiik gorev siyasi
otoriteler ve hiikiimetlere diismektedir. Her ne kadar merkez bankalar1 vermis olduklar1 amag
ve ara¢ kararlarindan bagimsizliklarina gore hareket etseler de, siyasi otoritelerin {ilke

ekonomisi i¢in dogrudan etkileyici kararlar verebilecegi unutulmamalidir.

Para politikas: iligskin kavramlara bakildiginda Keynesyen Yaklasim ile Monetarist
Yaklasim temel teskil ettigi, para politikalarina iliskin ekol diisiinceler oldugu rahatlikla
sOylenebilir. Politika kavramlarinin irdelenmesi bu kavramlar arasinda dogru olan karar
verebilmekle birlikte, verilen karar sonrasi hangi aktarim mekanizmasinin kullanilmasi
gerektigini de 6n plana ¢ikarmistir. Giiniimiizdeki en etkin aktarim mekanizmasiin kredi
kanali ile oldugunu soylemek dogru olacaktir. Bu metot sayesinde merkez bankalari
piyasalarin ve bankalarin likiditelerini dogrudan etkileyecekleri gibi, piyasa istikrar1 ve
gelisimi icerisinde dogrudan etkili olmaktadir. Giiniimiizde de agirlikli olarak kullanilan
aktarim mekanizmas1 kredi kanali ile aktarimdir. Hangi aktarim mekanizmasinin
kullanilacagina iliskin karar verildikten sonra stratejinin belirlenmesi gerektigi Onemini
gostermistir. Merkez bankalari mali donemler arasinda ara hedefleme ile strateji
belirleyebilecekleri gibi, parasal hedeflemeyi kullanarak para miktar1 ile enflasyon arasinda
iliski kurmayi da tercih edebilirler. Sonuca ulasmak igin tek bir strateji tizerinde durmaktansa,
merkez bankasimnin bir strateji karmasi ile hedefe odaklanmasmin daha dogru oldugu
sOylenebilir. Ciinkii serbest piyasa ekonomisinin temel dinamiklerinden olan enflasyon olgusu

degiskenlik gostermektedir.
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Calismamiz igerisinde 2002-2012 yillar1 arasinda merkez bankasi politikalarina detayl
bir sekilde yer verilmis olup, merkez bankas1 ve Tiirkiye Istatistik Kurumu gibi kurum ve
kuruluslardan alinmis resmi veriler ile sonuglar desteklenmistir. Dévizde dalgali kur rejimine
gecilmesi, serbest piyasa ekonomisinin tam anlamiyla yasanmasinin en énemli unsurlarindan
gosterilebilir. Son yil igerisinde de agirlikli olarak kisa vadeli faiz oranlar1 araciligiyla
ekonomiye yon verildigi sdylenebilir. Son dénemde alinmis olan kararla mevduat munzam
faizinin kaldirilmas: bankalar {izerinde zorunluda olsa almis olduklari bir gelir kaynagini
baltaladig1 gibi faizsiz bankacilik ilkelerine gore faaliyet gostermeye ¢alisan katilim bankalar1
icinde olumlu bir yansima yaratmistir. Kiymetli madenlerinde mevduat munzam kabul

edilmesi, piyasalardaki Tiirk Lirast ve doviz likiditesini olumlu etkilemistir.

2000’1 yillarin sonralarina dogru bankacilik sektorii {izerinde bazi problemlerin
basladigini1 soyleyebiliriz. Bununla birlikte bazi bankalara devlet tarafindan el konulacaginin
konusulmasiyla birlikte tasarruf sahiplerinin banka sektorii {lizerine giliveni azalmaya
baslamistir. Yasanan bu sikintili hava, hiikiimetin dis bor¢lanmasiyla bertaraf edilmeye
calisilsa da 2001 yilinin Ocak ayinda tam anlamiyla kendisini gostermistir. 19 Subat 2001
tarihinde yasanan siyasi kriz sonrasi piyasada ¢ok biiyiik bir doviz talebi olusmustur. Merkez
bankasi ilk etapta bu talebe miidahale etmeye g¢alissa da durumu kontrol altina almaya
calisirken likiditesini ¢ok hizl tiiketecegini anladig1 anda sabit kur politikasindan dalgali kur
politikasina ge¢mistir. Bu ekonomik krizden kurtulmak icin bankacilik sektoriiyle ilgili cok
ciddi reformlar olusturulmus olup, degisen hiikiimet ve siyasi akimlara ragmen bu
reformlardan taviz verilmeyerek bankacilik sektoriindeki mevzuat ve faaliyetlerin revize

edilmesi saglanmistir.

2008 yilinda yasanan ekonomik kriz sonrasinda finansal piyasalari inceledigimizde
para piyasalar iizerinde sistemi daha da saglamlastirmak adina yapilmasi gereken reformlarin
devam etmesi gerektigini sdyleyebiliriz. Icinde bulundugumuz Neo-liberal iktisadi diisiince
cergevesinde ekonomik kiiresellesmenin hizla devam ettigi goriilmektedir. Teknolojik
imkanlarin ilerlemesiyle birlikte bankacilikta kullanilan sistemler ilerlemis ve ¢agdas
bankaciligin baglamasiyla birlikte bankacilik haricinde ki finansal sistemlerin hizla gelistigini
sOyleyebiliriz. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin 1980 yili sonrasindaki donemde
uluslar aras1 para kaynaklarindan faydalanabilmek adina piyasadaki kisitlamalar1 kaldirdigini
gormekteyiz. Bu durumu serbest piyasa ekonomisine gecis olarak da aciklayabiliriz. Serbest
piyasa ekonomisinin baglamasiyla birlikte, yurtdis1 likiditenin iilke i¢ine girigi baglamis olup,

yatirimlar ve istihdam kalemine dogrudan olumlu bir yansima yapmustir. Istihdam oranlarinin
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artmasi da tiiketimi ve bununla birlikte yurti¢i kaynaklariin énemini de arttirmistir. Ekonomi
adina atilmis adimlarin olumlu yone gitmesi i¢in likidite kadar {ilkelerin siyasi pozisyonlari da
onemlidir. Likiditenin merkez bankalarmin aldig1 kararlarla islenmesi i¢in siyasi
otoritelerinde merkez bankasi kararlar1 ile uyum igerisinde hareket etmeleri gerekmektedir.
Hiikiimet ve merkez bankasi1 arasinda uyumun olmadigi1 bir ortam icerisinde merkez bankasi
para politikalarinin bagarisindan s6z etmek imkansizdir. Diinya’da ve iilkemizde 1980 sonrasi
ciddi bir siyasi istikrardan s6z edilemez. Bu durumda bilhassa 1990 yillarda bir¢ok ekonomik
krizin yasanmasina sebep olmustur. Amerika ve Avrupa’daki merkez bankalar1 bile ekonomik
krizler esnasinda giiclii para politikalar1 uygulayamamaislardir. Bu sebeple 2011 yil1 baglarinda
Avrupa Sistemik Risk Kurulu isminde bir birim olusturularak, finansal ve siyasi istikrarin

entegrasyonunu saglayici bir gorev bu birime yiiklenmistir.

Merkez bankasinin son yillarda vermis oldugu kararlar neticesinde iilkemizde de fiyat
istikrar1 ile finansal istikrarin ayn1 zamanda uygulanmaya baslandigini gérmekteyiz. Merkez
bankalar1, Para Politikas1 kararlarim1 verirken bu iki hususta da basarili olacak sekilde karar
verme mekanizmalari olustururlar. Ancak hem fiyat istikrarinda hem de finansal istikrarda
basarili olmak i¢in yapilmasi gerekenleri tek basina merkez bankalarma yiiklemek dogru
degildir. Merkez bankasi her ikisi i¢inde yapilmasi gerekenleri iistlendiginde merkez
bankasinin Bagimsizligindan s6z etmek ¢okta dogru olmayacaktir. Fiyat istikrar1 i¢in alinacak
kararlar dogrudan Para Politikas1 kararlar ile iligkiliyken ayn1 durum finansal istikrar i¢in
gecerli degildir. Politik karar verme mekanizmalarinin basarist  finansal istikrari
dogurmaktadir. Bu sebeple merkez bankasinin finansal istikrar i¢in karar verme siirecine dahil
olmasi dogrudan merkez bankasinin Bagimsizlik ilkesiyle gelisecektir. Ulke ekonomimiz her
gecen giin biraz daha biiylimektedir. Bu biiyiime kimi zaman beklentilerle es deger olup kimi
zaman beklentilerin biraz gerisinde olmustur. 2002 yilina kadar merkez bankalar1 olusturmus
oldugu Para Politikalarindan agirlikli olarak bankalar1 goz oniine alip karar vermekteydi,
ancak 2002 yili sonrasi donemde banka haricindeki finansal kurumlari da gbz Oniinde
bulundurmustur. Bu istikrarin saglanabilmesi adina iilke i¢inde Bankacilik Denetleme ve
Diizenleme Kurulu gibi organizasyonlar kurulmustur. Para Politikas1 araglar1 {izerindeki
degisimi finansal piyasalarin hizli bir gsekilde gelismesi ve organizasyon olmasiyla

iliskilendirebiliriz.

Merkez bankasinin uygulayacagi para politikalarinin basarisindan bahsedebilmemiz
icin merkez bankasiin diisiik enflasyon ortaminda ve istikrar igerisinde tutmas1 gerektigidir.

Uygun bir para politikasi belirlemenin 6n sart1, uygun bir ekonomik model belirlemektedir.
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Karisik bir ekonomik model belirlemek, bu modelin kamuoyuna anlatilmasi1 ve tanitilmasi
hususunda problem yaratabilir. Tasarruf sahipleri ve ekonomik birimler tarafindan tam olarak
anlagilmamis bir ekonomik modelin basariya ulasmasi s6z konusu olmayacaktir. Politika ve
model ne derece anlasilir olursa, uygulamaya koyuldugunda o kadar basarili olacaktir.
Yaptigimiz incelemeler sonucunda kisa vadeli faiz oranlarmin degistirilmesi ile ekonomi
iizerinde etki yaratmaya ¢alismak tek basina yeterli olacak bir para politikasi araci degildir.
Ulkemiz ekonomisi i¢in enflasyon, kuruldugu tarihten bugiine kadar karsimiza ¢ikan bir
durumdur. Yiiksek enflasyon ile miicadele esnasinda yalnizca kisa vadeli faiz oranlarim
kullanmak ic¢inde bulunulan donem icin gecici bir kaynak ya da rahatlama saglansa da,
katlanilan kaynak maliyeti bir sonraki donem i¢in enflasyonun daha da fazla yilikselmesine
sebep olabilecektir. Ulkemiz ekonomisine genel olarak bakildiginda siyasi baski altinda
ekonominin iyi gittigi goriilse de bu siyasi baskinin bankacilik sektoriinii olumsuz etkiledigi
zamanlarda olmaktadir. Bu durumun bir sonucu olarak merkez bankasinin belirlemis oldugu
politikalar ulagabilmesi igin gecelik faiz oranlarmi kullandigini gérmekteyiz. Merkez
bankasinin 6ncelikli gorevi olan fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in ve iilke i¢i iiretiminde bu
fiyat istikrarin1 destekler nitelikte olmasi i¢in gosterge faiz oranlarinin ve akabinde piyasadaki
gerceklesen faiz oranlarinin yiikselmesi gerekmektedir. Bu durum fiyat istikrarin1 saglarken,

0zel ya da kamu bankalar1 tizerinde baskiy1 arttirarak hareket alanlarini daraltmaktadir.

Ulkemizde uzun yillar boyunca karsilastigimiz yiiksek enflasyon oranlari nedeniyle
yasanan ekonomik sikintilar merkez bankasmin enflasyon hedeflemesi yontemine gecis
yapmasini gerektirmistir. Enflasyon Hedeflemesinin ekonomide olumlu bir etki yaratmasinin
en gercekei sebebi kamuoyu ile paylasiimasidir. Ekonomik tabani olusturan hane halki
ilerleyen donemde nasil bir enflasyon trendi ile karsilasacagini tahmini olarak 6grenmekte ve
yatirimlarina bu bilgi 1s18inda yon vermektedir. Enflasyon hedeflemesine gegis icin bir siire
gereklidir. Her seyden oOnce merkez bankasinin para arzim1i kontrol altina almasi
beklenmektedir. Para arzini kontrol altina almaktan ve ara¢ bagimsizligindan s6z edebilmek
icin merkez bankasiin ¢ok kisa vadeli kredi vermesinin Oniine geg¢ilmesi gerektigi gercegi
anlasilmistir. Ulkedeki kamu ya da 6zel bankalar kendi bilanco karliliklar1 ve rasyolarini
paydaslarina olumlu gd6sterebilmek adma yurtici kaynaklarin en gii¢liisii olan merkez

bankasindan kisa vadeli borglar alabilmektedir.

Merkez bankasi, mevduat munzam oranlari, agik piyasa islemleri ve reeskont
oranlarinda degisiklikler yaparak piyasalar iizerinde iyilestirmelere gitmek isteyebilir. Ancak

bu dolayli para politikasi araglari araciligiyla yapilacak degisiklikler ortalama bir yildan uzun
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slire sonra piyasalar lizerinde olumlu yansimalar yaratacaktir. Buna karsin bir yil gibi uzun bir
stire sonra merkez bankasi yanlis bir karar verdigini ve yol izledigini tespit edecek olursa bu
olumsuzlugu ortadan kaldirmak igin ge¢ kalmis olabilecektir. Bu sebeple merkez bankasi faiz
oranlar1 lzerindeki degisikliklerle ¢ok kisa silirede piyasa iizerinden reaksiyonlar

yaratabilmektedir.

Yurtigi ve yurtdisi ekonomik beklentilerin bu seviyelerde gergeklesecegi varsayimai ile
merkez bankasinin bu doénemden sonra olusturacagi strateji ve politikalarinda istikrari
saglayict yonde olacagi gibi yurtici ¢alkanti ve ekonomik krizleri dnleyici pozisyonda devem
edecegini rahatlikla sOyleyebiliriz. Kisacasi merkez bankasmin yapmak istedigi riskleri
ongorerek, piyasa ve bankalar lizerinde yaratacagi baskiyr minimize etmektir. Ekonomik
krizlerin birgok sebebi olabilir ancak Tiirkiye gibi heniiz sanayi ve ekonomi alaninda
gelisimini tamamlamamis ilkelerin yurtdis1 piyasalarindaki c¢alkantilardan ¢ok hizli
etkilenecegini sdylemek yanlis olmaz. Hatta kimi zaman ekonomik krizin {ilkemize dogrudan
etkisi beklenmese bile yurti¢i piyasalarda pozisyonunu korumak isteyen tasarruf sahipleri
yatirimlarini daha gilivenli araglara c¢ekerek i¢c piyasada fiyatlar genel seviyesinin degisim

yasamasina sebep olabilirler.

Likidite lizerine kullanilacak olan araclar belirlenirken vadeleri {izerine hesaplamalar
yapilmaktadir. Piyasalardaki likidite agigmin ya da fazlasinin cok fazla olmamasi
durumlarinda maksimum bir ay vadeye kadar gerceklestirilen agik piyasa islemleri etkili
olmaktadir. Buna karsilik likiditenin denge noktasindan asir1 uzaklastigi durumlarda aktarim
mekanizmalar1 ve agik piyasa islemleri ile piyasalara miidahale etme giicii azalmaktadir. Eger
basta bankalar ve piyasalarda likidite yiikselirse kredi verme kosullar1 kolaylasir ve ¢ok uzun
vadede kredilerin geri 6denme orani oldukca diiserek ekonomilerde batik kredi oraninin
yikselmesi gortilebilir. Likiditenin asir1 diistiigli durumlarda ise piyasalar duraganliga
yaklagarak tedbirli hareket etmeye baslar ve bu durumda kredi kosullarin1 zorlastirarak para

politikalarinin verimliligini azaltir.

Ekonomi i¢in risk teskil edecek bir diger husus ise sermaye akimlaridir. Yurtici
piyasalarda uzun vadeli saglanan basarili islemler ve diizelen rasyolar sonrasinda giicliik ile
yurticine girmis olan sermaye c¢ok kiigiik bir dalgalanma ile hizli bir sekilde iilkeyi terk
edebilmektedir. Bu sebeple merkez bankasi, yurtigindeki kamu ve 6zel bankalar igin genel bir

hareket plan1 belirleyerek yaptigi denetimlerle bankalarin bu baglamda islem yapmalarim
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saglamalidir. Yabanc1 yatirimci igin en biiyiik giiven faktorii merkez bankasinin iilke i¢indeki
faaliyetler ilizerinde ne derece etkin bir rol oynadigidir. Tiirk Lirasmin hizli bir sekilde
degerlenmesinin ardindan doviz kurlarinda hizli degiskenlik ve bankalarin asirt kredi
kullandirim1 gibi durumlar goriilebilmektedir. Bu durumun faiz koridoru kavrami ile
desteklendigini soyleyebiliriz. Gecelik borg¢-alma verme faiz oranlari arasinda bir aralik
olusturularak piyasanin likiditesinin {izerinde etki yaratilmaya calisilmaktadir. Merkez
bankas1 faiz koridoru uygulamasini diger politikalar1 desteklemekten ziyade tek basina bir

diizenleyici mekanizma olarak uygulamaya ¢alismaktadir.

Merkez bankasinin bilhassa son yillarda {izerinde durdugu bir diger kavram ise Rezerv
Opsiyon Mekanizmasi adi ile karsimiza c¢ikmaktadir. Bankalarin yabanci para cinsinden
topladiklar1 rezerv ile dogrudan etkilidir. Yabanci paralar i¢in uygulanan munzam karsilik
dolayistyla yabanci para hareketliligini ve sermaye akimlarini etkilemektedir. Rezerv
opsiyonu mekanizmas: sayesinde bankalara daha spesifik konularda inisiyatif alma yetkinligi
de kazandirilmaya ¢alisilmistir. Bu karar verme siirecindeki inisiyatifler sonrasinda bankalarin
beklentilerin tizerinde kredi kullandirimi gergeklestirmelerinden Otiiri merkez bankasi cari
acig1 kontrol altina almak igin kredileri kontrol altina almak istemistir. GOsterge faiz
oranlarinda indirimler yapilarak Tiirk Lirasinin hizli yiikselisi de kontrol altina almayi

amaclamislardir.

Finansal sistemlerde bor¢ oranlarinin ¢ok yiiksek olmasi kiiresel krizlerin
yasanmasmnin altindaki en biiyiikk sebeplerdendir. Iktisat literatiiriine baktigimizda
bor¢lanmanin bir akis seklinde olustugunu, ekonomik genislemenin oldugu doénemlerde
bor¢lanma oranlarinin arttigini, ekonomik daralmanin oldugu dénemlerde de bor¢lanma
oranlarinin azaldigint gérmekteyiz. Bu durum hane halkinda bdyle oldugu gibi piyasalarin
etkin rol belirleyicisi bankacilik sektdriinde de bu sekildedir. Bankalarin sermaye yeterlilik
rasyosu kiiresel risklerin degerlendirilmesinde yetersiz kalmaktadir. Basel 2 kriterleri ile
birlikte kaldira¢ oranlarinin es zamanl olarak kullanilmasi bankacilik sektoriindeki yiiksek

bor¢lulugu degerlendirip analiz etmeye yardimci olmaktadir.
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