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1.GIRiS

Para politikalarinin uygulanmasindan sorumlu olan merkez bankalarinin amaci fiyat
istikrar1, tam istihdam, iktisadi biiyiime, faiz istikrari, finansal piyasalarda istikrar ve
O0demeler dengesini saglamaktir (Karagor, 2012: 71). Merkez Bankasi (MB) bu
amagclarina ulagsmada para politikas1 araglarini kullanmaktadir. Para politikasi araglar
dolayli ve dogrudan miidahale araglar1 olarak ikiye ayrilmakta ve ekonomideki para

arzin1 kontrol etmek i¢in kullanilmaktadirlar (Tokel, 2011: 5).

Para politikas1 uygulamalarinin ekonomide makro degiskenlere nasil etki ettigini
belirlemek i¢cin, MB parasal aktarim mekanizmalarina ihtiya¢ duymaktadir. Bunun
yani sira MB hedefleme stratejileriyle enflasyonist beklentileri kontrol altinda tutmak
istemektedir (Ozgigek, 2006: 258). Calismanmn amaci uygulanan para politikasi
araglarmin para politikalar1 tizerine etkilerini ortaya koyarak yillar itibariyle para
politikalarinin etkinligini belirlemektir. Bu g¢ergevede Tiirkiye’de uygulanan para
politikas1 araglarina deginilerek, uygulanan politika uygulamalarindaki degisim

incelenmistir.

Calisma tii¢ bolimden olugmaktadir. Birinci boliimde para politikalarinin  genel
cercevesi, MB’nin parasal kontrol i¢in izledigi para politikasi araglari, para politikasi

stratejileri ve parasal aktarim mekanizmalarina yer verilmistir.

Ikinci boliimde Tiirkiye’de para politikalarinin gelisimi, MB’nin kurulmasi ve
izleyen donemde ekonomiye etkisi agisindan Cumbhuriyet’in ilaniyla baslayan

tarihsel siirecten 1980 donemine kadar olan kisim irdelenmistir.

Son boliimde 1980 sonrasi para politikalarinin isleyisi, yasanilan krizlerde para
politikalart uygulamalarinda hangi 6nlemlerin alindigi, son finansal krizle birlikte
2008 yili ve sonrasinda yeni para politikas1 arayislar1 ve geleneksel olmayan para

politikalarmin gerekliligine iliskin uygulamalar ele alinmistir.



2. PARA POLITIKASININ GENEL CERCEVESiI, PARA POLITIKASI
STRATEJILERI, PARASAL AKTARIM MEKANIZMALARI

2.1.Para Politikas1 Tanim

Para politikas1 faizin (paranmn kiralama iicreti) ya da ekonomi i¢indeki para
miktarmin iktisat politikalariyla ayarlanma siirecidir (Paya, 2013: 450). Ayrica
iktisadi hayatin gidisine gore para alaninda alinan tedbir ve kararlara da para
politikas1 denilmektedir (Kokli, 1963: 136). Bununla birlikte MB’nin para arzini
kontrol etmek icin takip ettigi politikaya para politikas1 denilmektedir (Bocutoglu,
2014: 175). Para politikalarinin yonelecegi hedefler uygulanan iktisadi diisiinceye ve

yonetimlerin 6zelliklerine gore degiskenlik gostermektedir (Paya, 2013: 450).

Para politikas1 dar anlamda, acik piyasa islemleri ve yasal karsilik oranlar1 gibi
araclarin piyasanin likidite ihtiyacinin ayarlanmasi amaciyla parasal araglarin
kullanilmasidir. Baska bir deyisle MB’nin para politikasinin dolayli ve dogrudan
araglar1 ile piyasaya nakit vermesi ya da nakdi geri almasi ile siirlandirilir. Para
politikasinin ekonomi iizerindeki etkisi bankacilik alanindaki gelismelerle birlikte
finansal enstriimanlarin ¢ogalmasina ve merkez bankalarinin parasal kontrol

saglamasinda belirleyici duruma gelmelerine yol a¢gmaktadir (Orhan ve Erdogan,

2015: 415).

Para politikasin1 genis anlamda tanimlamak i¢cin MB’nin takip ettigi degisken
politika araglarina bakmak gerekmektedir. MB para politikas1 ile piyasadaki para
miktarini denetlemeyi istemektedir (Egilmez ve Kumcu, 2004: 205). MB’nin para
arzim takip etmek i¢in olusturdugu politikalarin tamami para politikasini meydana

getirir (Karagor, 2012: 71).

2.2.Para Politikasinin Amaclari

Para politikas1 kararlarinda temel amag¢ enflasyon olgusunu ortaya g¢ikarmadan
yiikksek istihdama ulagsmak olarak tanimlanabilir (Mishkin, 2000: 221). MB’ce
uygulanan para politikas1 vatandaslarin ekonomik yonden refahlarinin artmasini

amaclamaktadir (Siklar, 2009:119).



Fiyat istikrari, tam istihdam, iktisadi biiyiime, faiz istikrari, finansal piyasalarda
istikrar, ddemeler dengesi olmak iizere para politikalarinin alt1 amaci vardir. Onceleri
para politikas1 ekonomide yukaridaki amaglar1 ayni anda gergeklestirmeyi
hedeflemekteyken giiniimiizde para politikasinin oncelikli hedefi fiyat istikraridir
(Karagor, 2012: 71). “Banka fiyat istikrar1 temel amaci ile ¢elismemek kaydiyla
hiikiimetin biliyiime ve istihdam politikalarini desteklemektedir” (TCMB Kanunu).
Faiz oranini ayarlamak MB’nin ara amacidir (Unay, 2001: 264).

2.2.1. Fiyat istikrar

Bir iktisat politikas1 amaci olan fiyat istikrarina giin gegtikgce verilen Onem
artmaktadir. Fiyat istikrar1 para politikalarinin en 6nemli amaci olarak goriilmeye
baslanmigtir. Bunun nedeni fiyatlar siirekli ylikseldiginde enflasyon olgusunun

belirsizlik yaratip iktisadi biiyiimeyi olumsuz yonde etkilemesidir (Mishkin, 2000:
85).

Para politikasinin temel amaci fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmektir. Fiyat
istikrarmin diizenlenmesinde fiyat diizeyindeki degiskenler temel alimmadiginda
enflasyonun ekonomiye zarari biiyilk olmaktadir. Fiyat artiglar1 belirsizlige neden
oldugundan karar almay1 zorlastirmaktadir. MB’ye duyulan giiven, para politikasinda
fiyat istikrari amacina yonelik temel faktordiir. Uygulanacak politikalara iliskin
beklentilerin olumlu olmasi1 ve siiphe ile bakilmamasi gerekmektedir (Orhan ve

Erdogan, 2008: 66).

2.2.2. Tam Istihdam

Tam istihdam, cari licret diizeyinde ¢alismak isteyen herkesin is bulabildigi diizeyi
temsil etmektedir (Muratoglu, 2011: 167). Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB)’nin gorevleri arasinda “fiyat istikrar1 amaciyla c¢elismemek kaydiyla
hiikiimetin kalkinma politikasina destek olmak® yer almaktadir. Fiyat istikrar
haricinde diger amagclarin arka planda kaldigi anlasiimaktadir. Merkez bankalari
diisiik igsizlik oranini saglamak gibi bir amaca sahip olsa da ekonomide her an gegici
issizlik olacagindan sifir igsizlik oram1 gibi amaglarla para politikalar

yiiriitmemektedirler (Siklar, 2009:120).

2.2.3. iktisadi Biiyiime
Ekonomik biiylime iilkenin toplam reel milli gelirinde meydana gelen artis1 ifade

eder. Ekonomik biiylimenin siirdiiriilmesi, ihtiya¢ oldugunda para ve kredinin uygun
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zamanda karsilanmasini, finansman imkani ile birlikte parasal genislemenin
saglanmasini ifade eder. Bundan dolay1 para politikasinin biiyiime amaci ekonomik
gelismeyle orantili olmalidir. Para politikas1 bu amagla kullanildiginda faiz oranini
ctkilemekte ya da parasal genisleme sayesinde biliylimeyi saglayarak, enflasyonu
onlemektedir (Eroglu, 2004: 152).

2.2.4. Faiz istikrar

MB’nin faiz istikrari amaci hem para politikalari hem de finansal piyasalar i¢in
Oonemlidir. Faiz oranlarinda meydana gelecek olasi artista bireyler gelecekteki
kazanglarin1 diisiinerek, tiiketimlerini kisarak, paralarmi faize yatirirlar. Kredi
faizlerinin artmas1 girisimcilerin yapacaklar1 yatirimlarin diismesine neden olur. MB

faiz oranmi kullandig1 araglar ile istikrarli olmasmna dikkat etmektedir (Pinar ve

Erdal, 2013: 43).

2.2.5. Finansal Piyasalarda Istikrar

Finansal piyasalarda olusacak krizler ekonomik dalgalanmalara neden olacagindan
ekonomide daralma meydana getirecektir. (Mishkin, 2000: 86). Ayrica MB 6diing
para veren son merci oldugundan finansal piyasalar agisindan onemlidir (Keyder,

2005 75).

MB’nin ekonomiye likidite saglamasi finansal sistemin saglikli islemesi igin
gereklidir. Bir bankanin likidite sorunu giderilmediginde, bu banka diger bankalara
olan ylikiimliliigiinii yerine getiremeyeceginden diger bankalar etkilenebilmektedir.
Bu sorun daha sonra tiim finansal sistemin isleyisini bozacaktir. MB’nin bu soruna
izin vermemesi gerekmektedir. Bu nedenle MB bankalara likidite saglayarak,
bankalarin sermaye yapilarii 6diing verici son merci gorevi olma nedeniyle

diizenlemektedir (Ozatay, 2011:288).

Finansal sistemde istikrar saglamak amaciyla MB finansal sistemdeki hareketleri
izlemekte; para miktarin1 ayarlamakta, menkul kiymet transferleri, 6deme gibi
mutabakat sistemleri kurmaktadir. Bu sistemlerle para ve doviz piyasalarinin istikrari
icin 6nlem almaktadir. Faiz oran1 ve doviz kuru istikrarinin saglanmamasi finansal
istikrarsizliga neden olmaktadir. Bu istikrarsizliklarin ekonomide bagka finansal ve

reel istikrarsizliklara yol agma ihtimali yiiksek olmaktadir. Dolayisiyla fiyat istikrari



ve finansal istikrar amaglar1 birlikte degerlendirilmeleri ve hedeflerin bagimsiz

diistintilmesi zorlagsmaktadir (Ergeg, 2013: 81).

2.2.6. Odemeler Dengesi

Diinya ekonomisinin kiiresel hale gelmesiyle birlikte bir {ilkenin dig alemle olan
ekonomik iligkilerini ifade eden 6demeler bilangcosunda para politikasinin 6nemi
artmigtir. Kiiresellesme uluslararasi sermaye hareketlerinin yogunluk kazanmasina ve
dis ticaretin artmasia neden olmustur. Bu durum para politikas1 amaglart arasinda

6demeler dengesinin saglanmasini 6ncelikli hale getirmistir (Eroglu, 2004: 154).

Odemeler dengesi; hiikiimetlerin 6demeler bilancosunu dengede tutmak, para
politikasmnin O6demeler dengesi amaci dogrultusunda kullanmak ve Odemeler
dengesinin bozulmasi halinde tekrar dengeye getirmek igin yaptiklar1 politikalara
denmektedir. Kisa donemde bu politika igin baska tilkelere veya kurumlara
borglanarak yahut kendi rezervlerinden kullanarak Odemeler dengesi acgigini

kapatmalar1 gerekmektedir (Karluk, 2009: 467).

2.3. Para Politikas1 Araclari

MB ulusal ekonomide para arzini kontrol etmek, paranin istikrarin1 korumak, mal ve
hizmetler dengesini olusturmak amaciyla bir takim dogrudan ve dolayli aracglar
kullanmaktadir (Erol I ve Erol, 2003: 54). MB’nin para arzin1 kontrol etmek igin
kullandig1 araclar MB bilancosunda degisikligi, bilanco biiyiikliigliniin ya da
bilesenlerinin degismesini ifade eder (Yildirim vd., 2014: 628).

Bankacilik ve finansal sektordeki gelismeler sayesinde para politikasinin etki alani
genisleyerek, ekonomiyi etkileme siireci farklilasmistir. Merkez Bankalar1 dogrudan

para politikasi araglar1 yaninda dolayl araclara da bagvurmaktadir (Tokel, 2011: 5).

2.3.1. Dolayh Miidahale Arac¢lar:

Dolayli para politikast araglari, agik piyasa islemleri, zorunlu karsilik orani ve
reeskont oranidir.

2.3.1.1. Acgik Piyasa islemleri

MB fiyat degisikliklerinin sebep olacag fiyat istikrarsizligini kontrol etmek icin para
arzin1 azaltma ya da artirma yoluna gider. Bunun i¢in piyasa da alis satis islemlerine

basvurur (Ustiinel, 1983: 143).



MB’nin para politikas1 hedefleri dogrultusunda hazineye ait bono ve devlet
tahvillerinin alim satiminin yapilmasit ve bu islemlerin herkese acik olmasindan
dolay1 agik piyasa islemleri (API) denmektedir. API” ler kisa dénemde etkili sonuglar
verdiginden yaygin olarak kullanilmaktadir (Dogru, 2015: 47).

API’ nin ekonomiye iki farkli yansimasindan bahsedilebilir. Bunlarin miktar ve fiyat
veya likidite etkisi olarak ayrim yapilmaktadir. Fiyat veya likidite etkisinde MB
piyasaya alici veya satict olarak girerek, piyasadaki dengeyi degistirmektedir
(Parasiz, 2003: 12).

MB agik piyasa islemleri araciligiyla kisa vadeli faiz oranlarimi belirlenen
seviyelerde olusturmaya ve ekonomideki likiditeyi diizenlemeye ¢aligmaktadir. API
cesitleri dogrudan satim, ters repo, dogrudan alim ve repodan olusmaktadir (TCMB
2012a).

Tablo 2.1: Acik Piyasa islemleri

Islem Cesidi Hangi durumda yapilir? Sonucta ne olur?
Piyasada kalic1 likidite fazlasinin Piyasadan kalic1 olarak
Dogrudan Satum oldugu dufumlarda yapthir. likidite cekilmis olur.
Piyasada gegici likidite fazlalig: Piyasadan gegcici olarak
Ters Repo olmas1 durumunda yapilir. likidite ¢ekilmis olur.
Piyasada kalic1 likidite sikigikliginin Piyasaya kalici olarak
Dogrudan Ahm oldugu durumda yapilir. likidite saglanmuis olur.
Piyasada gegici likidite agig1 olmasi Piyasaya gegici olarak
Repo durumunda yapilir. likidite saglanmus olur.

Kaynak: TCMB, (2012a).

2.3.1.2. Zorunlu Karsihk Orani

MB’nin belirledigi zorunlu karsilik orani, ticari bankalarin yatirilan mevduattan
zorunlu karsilik olarak ayirmasi ve MB’ye yatirmasi gereken tutardir (Keyder, 2005:
48). Boylece likidite talebini diizenlemektedir. Bankalarin topladiklar1 mevduatin

karsilig1 olarak MB’de bulundurmak zorunda olduklart mevduata zorunlu karsilik ad1

verilmektedir (Ozatay, 2011: 423).




Zorunlu Kkarsilik orant uygulamasmin iki amaci vardir: birincisi para arzinin
kontroliinlin para carpani sayesinde saglanmasi, ikincisi bankalarin fonlarmi likit
olarak bulundurmalar1 ve kredilerinin risklerini minimum seviyede tutmak olarak

agiklanabilmektedir (Pmnar ve Erdal, 2013: 51).

MB’nin karsilik oranlarin1 kullanmasindaki en 6nemli amaci para politikasimni
uygulamaktir. Piyasadan karsiliklar toplaminca parayr ¢ekmektedir. Bu karsiliklara
faiz verildigi zaman MB aslinda kendi yaratmis oldugu paraya faiz uygulamakta bu

durum ise banka maliyetini etkilemektedir (Toriiner, 2004).

MB piyasada para miktarii azaltmak istediginde zorunlu karsilik oranlarin
yiikselterek, bankalarin kendisine yatiracaklari zorunlu karsilik miktarlarmi
artirmaktadir. Boylece MB zorunlu karsilik oranini yiikselttiginde ekonomide

finansal ve reel daralma meydana gelecektir (Akdis, 2011: 273).

Zorunlu Kkarsilik oranlarinda meydana gelen bir azalma sonucunda, bankacilik
sisteminde yaratilacak kaydi para miktar1 etkilenmektedir. Bankalar daha az rezerv
bulunduracagindan, bu mevduati kredi olarak borg isteyenlere kullandirilabilecektir.
Boylece ekonomide kaydi para ve para arzi artacak, ekonomik genisleme

saglanacaktir (Ertek, 2008: 251).

2.3.1.3. Reeskont Orani

MB tarafindan belirlenen finansal kurumlara verilen likidite ihtiyaclarini gidermeleri
icin kullandirilan kredilere reeskont kredisi adi verilmektedir. Reeskont faizi ve
teminat olarak belirlenen varliklar sayesinde ekonominin likiditesini ayarlamaya
calismaktadirlar (Ozatay, 2011: 434).

MB’nin reeskont politikasinda bankalarin MB’yle olan rezerv bor¢lanmalart ortaya
konmaktadir. Bankalarin almis olduklar1 kredilere uygulanan faiz, reeskont oranidir.
Bu krediler, rezerv ihtiyacin1 karsilamaya yonelik oldugundan ¢ok kisa vadeli
olmaktadir. MB’nin bankacilik sistemi iginde beklenmeyen olaylar oldugunda
likiditenin son kaynagi olarak rezerv yaratmak ve aktarmak gorevi vardir. Bu durum
MB’nin karliik degil, gereksinim agisindan sundugu imkanlar1 gostermektedir

(Siklar, 2009: 100).



Reeskont orani degistirilirken MB pasif bir durumdadir. Soyle ki, reeskont oranlari
diisiiriilebilir ama finansal kurumlarini bor¢lanmaya zorlayamaz. Sonrasinda
bankalarin tercihleri 6nem kazanmaktadir (Alkin, 2004: 397). Banka agisindan
diizenlenen reeskont kotalari, bankalarin amaglari, mevcut risk degerlendirmeleri ve
likidite aciklarma gore diizenlenmektedir. Bankalar kullandirdiklar1 reeskont

kredileri ile belirlenen sektorlere destek saglamaktadirlar (Onder, 2005: 63).

MB acik piyasa islemlerini yiiriitiirken iskonto politikasin1 da kullanir. Kredi hacmini
daraltmak istediginde iskonto yiizdelerini artirarak, beraberinde piyasaya tahvil satar.
Kredi hacmini genisletmeyi amacladiginda ise iskonto yiizdelerini disiirerek
piyasadan tahvil satin almaktadir. MB’ye agik piyasa islemlerini yapmaya 1211
sayili TCMB kanununda tam yetki verilmistir (Ayhan, 1971: 17).

Bankalar MB’nin belirledigi faiz oranmi kisa vadeli senetleri iskonto ettirerek
likidite elde etmektedirler. Bu politika sayesinde MB bankalar yoluyla firmalara
kredi kullandirmaktadir (Parasiz, 2011: 181). Ozellikle kisa vadeli faiz oranini
belirlemede etkilidirler. Bankalar MB’ye 6dedikleri faiz oranina komisyonlari
eklediginden, ekonomi iizerinde para arzi ve faiz oraninda da belirli degisikliklere
neden olur (Unay, 2001: 266).

2.3.2. Dogrudan Miidahale Araclari

2.3.2.1.Faiz Oram

Makro agidan bakildiginda faiz oranini, hiikiimetlerin uyguladig1 politikaya gore
iilkeden para ¢ikisini kisa vadede durdurmak icin kullandiklar1 bir arag¢ olarak ifade
edebiliriz. Faiz oran1 aracinin tam istthdam ve ekonomik biiylimeyi saglamak, i¢
refahi artirmak, sermaye hareketlerinden kaynaklanan yabanci paranin toplu ¢ikisi ile

olusan doviz kuru dalgalanmalarint 6nlemek tizere kullanimi 6nemlidir (Karagor,

2012: 84).

2.3.2.2. Kredi Tavam

MB ticari bankalarin agacaklari kredilere tavan uygulamas: getirebilmektedir (Ulgen,
2010: 289). Bu uygulamayla bankalarca agilacak kredi miktarlarinin belirlenmesi ve
kesin bir simirlama getirilmesi saglanir. Boylece kredi hacmi ve kaydi para
mekanizmalar1 daralmaktadir. MB’nin boyle bir yonteme basvurmasi piyasadaki

likidite ve talebi daraltmaya yarayacaktir (Akdis, 2011: 274).



2.3.2.3. Farklhilastirilmis Reeskont Kotalari

MB, amaglar, risk durumu ve likidite ihtiyaglar1 dogrultusunda bankalarin
getirdikleri kiymetleri farkli reeskont kotalarina tabi tutmaktadir. Burada amaglanan
bankalarin reeskont penceresinden yararlanmasi ve bazi sektorlerin desteklenmesidir
(Kogyigit, 2009: 13).

2.3.2.4. Disponibilite Uygulamasi

Mevduat kabul eden finansal kurumlar taahhiitlerine karsilik olarak disponibl yani
kolaylikla paraya g¢evrilebilir degerleri bulundurmak durumundadirlar (Keyder, 2005:
60). MB’de ihtiyatlar TL cinsinden tutuldugunda bunun adina munzam karsilik
denilirken, Hazine Bonosu ve tahvillerden olusuyorsa Disponibilite adi
verilmektedir. Bu zorunlu karsiliklar disponibilite uygulamasi olarak para politikasi

aracin1 meydana getirmektedir (Karluk, 2009: 341).

2.3.2.5. Finansal Aracilarin Portfoylerinin Yeniden Diizenlenmesi

Banka ve diginda kalan finansal aracilarin satin alacaklar1 menkul kiymetlerin hangi
faaliyet alaninda ve ne miktarda sahip olacaklari tayin edilebilir. Ekonomik kalkinma
icin bu kurumlarin ellerindeki fonlarin sektdr bazinda gecisleri gozlenebilecektir

(Siklar, 2009:105).

2.3.2.6. Hisse Senedi ve Tahvil Almina Yoénelik Krediler

Hisse senedi ve tahvil aliminda kredi kontroliiyle bireysel tasarruflarin yonelecekleri
¢ogu alan kisitlanirken kimisi de desteklenir. Hisse senedi ve tahvil taksitle satin
alindiginda MB senetlerin aliminda hangilerinin pesin 6deme ile satin aliacagini
belirlemektedir. Bu aracin uygulanma nedeni Biiyilkk Buhran sonrasinda ABD
(Amerika Birlesik Devletleri)’de yasanan teminat uygulamalart olmustur. Senet
piyasalar1 spekiilatif hareketlerle yiikselip alinan senetlerle tekrar teminat gostererek,
yeniden bor¢lanmislardir. Bunun sonucunda para arzi hizla yiikselmistir. MB hisse
senedi ve tahvil alimina yo6nelik kontrol uygulamasinit koymustur (Cevis vd., 2012:
267).

2.3.2.7. Tiiketici Kredileri Kontrolii

Kimi firmalar uzun vadeli sozlesme ve cesitli kampanyalarla mal satmak
istemektedirler. Bu durum ekonomi i¢inde talep fazlasi yaratmaktadir. MB talep
hacmi ve en Onemlisi enflasyonu kontrol etmek istediginde tiiketicilere acilacak
kredilere kisitlama getirmektedir. Amaci, ortaya ¢ikacak olan talep fazlasim

sinirlamaktir (Akdis, 2012: 282).



2.3.2.8. Ozel Mevduatlar

Ozel mevduatlar kendilerine yatirilmasi zorunlu tutulan kimi mevduatlar1 ticari
bankalarin MB’ye aktarmasmi saglayan aragtir. MB’nin para arzin1 kontrol
araclarindandir. Yasal karsilik oranmi degistirmek i¢in bir alternatif olarak
kullanilmaktadir. Buradaki amag, API ya da zorunlu karsiliklar yoluyla gerekli
etkinlik saglanmadiginda bu etkinligin 6zel mevduatlar yoluyla piyasada etkinlik

saglanmasi istenmektedir (Kogyigit, 2009: 16).
2.3.2.9. ikna Yéntemi

MB banka ve finansal kurumlart kamu yararina uygun davranmaya, piyasa
kosullarmin durumuna gore kredileri artirip-azaltmaya kendi giiciinii kullanarak ikna
etmeye calismaktadir (Eroglu, 2004: 169). MB bankalara, verdigi kredi miktarlarini
artirip azaltmalarini ya da belirlenen sektorlere kredi kullandirmalarmi veya kredinin
verilmemesini soyleyebilir. Bu telkin yontemine “agik agiz” veya “ahlaki korkutma”

denilmektedir. Bu uygulamanin yasal dayanagi bulunmamaktadir (Pinar ve Erdal,

2013: 45).

2.3.2.10. Reklam ve Resmi Olmayan Diger Orgiitler

MB’nin goriislerini kamuoyu ile paylagsmasinda bir¢ok usul vardir. Basin sayesinde
olabilecegi gibi firmalara yaptig1 tavsiyelerle onlarin Ongoriilerini degistirmeye
calisabilir (Erol I ve E, 2013: 68).

2.3.3. Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Araclari

MB’nin para politikasin1 uygulamadaki temel amaci fiyat istikraridir. Fiyat istikrari
icin kisa vadeli faiz oranlarinda degisiklik yaparak, aktarim mekanizmalar
araciliftyla ekonomideki finansman kanallarin1 etkilemektedir. Sonugta dolayli
olarak enflasyonu yonlendirmektedir. MB’nin amaglarina ulagmasinda geleneksel
politikalar yeterli gelmemektedir. Bunun i¢in geleneksel olmayan politikalara
basvurmaktadir. Bu politikalar miktarsal genisleme, kredi genislemesi, faiz taahhiidii,
zorunlu karsilik orani uygulamasi ve faiz koridoru politikas1 olarak siralanmaktadir
(Vural, 2013: 21).

2.3.3.1. Miktarsal Genisleme

MB miktar genislemesi politikasinda faiz oranini temel politika araci olmaktan
¢ikarip, paranin miktarina yonelmektedir. Kisa vadeli finansal varlik alimlar1 ya da

uzun vadeli devlet tahvilleri seklinde gergeklesirken, kimi zaman da varliga dayali
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menkul kiymetleri tercih hususunda piyasaya likidite saglamay1 hedeflemektedir
(Arican ve Okay, 2014: 13).

2.3.3.2. Kredi Genislemesi

Kiiresel kriz sonrasinda gelismis iilkelerin merkez bankalari parasal genisleme
programi uygulamalari sonucunda bol ve diisiik maliyetli finansman imkanlar: ortaya
cikmistir. Sermaye girislerinin etkisiyle Tiirkiye’de hizli kredi genislemesi yasanmuis,
TL asir1 degerlenmigstir. TCMB’nin 2010 yilinin son ¢eyreginden itibaren uyguladigi
yeni strateji makro risklerin azaltilmasma yonelik politikadir. 2011 Agustos
doneminde Avrupa Birliginde bor¢ sorununun derinlesmesi Tiirk lirasinin deger
kaybetmesine ve bunun yaninda enflasyon {izerinde de baskiya neden olmustur. 2011
Ekim ayindan sonraki donemde TCMB enflasyon artiginin gegici oldugunu belirtmis,
iktisadi birimler i¢in enflasyon tahmin ve hedeflerine yonelik iletisim politikasi
yiiriitmiistiir. Izleyen dénemde enflasyon beklentilerinde bozulma yasanmamasi

iletisim politikasinin olumlu etki yaptigini gostermistir (Baskaya, v.d, 2012:2-3).

MB fiyat istikrariyla ¢elismemek kaydiyla krizin yasandigr andan son dénemlerde
hissedilen etkisine kadar olan zamanda finansal istikrari da amaclamistir. MB
finansal istikrar1 gergeklestirmede politika faizi, faiz koridoru, agik piyasa islemleri,
zorunlu karsiliklar ve déviz islemlerinin yogun surette kullanildig: araglarla bankalar
iizerinden ekonomiyi yonlendirmistir. Aktarim mekanizmasiyla birlikte bankalarin
kaynaklari, fonlama ve kredi maliyetleri yonlendirmeden etkilenmistir. TCMB
piyasadaki likidite durumunu analitik bilancosunda yer alan varlik ve

yiikiimliiliiklerini degistirerek diizenlemektedir (Kartal, 2013: 185-186).

Analitik bilancoda dis varliklar ve i¢ varliklar kalemi yer almaktadir. Dis varliklar,
doviz mevcudu ve diger doviz alacaklar ile ilgilidir. 1984 yilinda dis ticaret ve
O0deme islemlerinin yenilestirilmesi ile toplam varliklar i¢indeki payr artmis, 1989
yilinda sermaye hareketleri ile ylikselmesi devam etmistir. 2001 krizinde ise disiis
yasanmigtir. Diger aktif kismin ana kalemi i¢ varliklar TCMB’nin bankacilik
kesimine verdigi kredileri gostermektedir. Pasif kalem olarak toplam doviz
yiikiimliiliikleri ise, yurtici ve yurt disina olan doviz yiikiimliliglini gosteren

kalemlerden olusmaktadir. Diger pasif ana kalemi olan MB parasi ise, TCMB’nin TL
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cinsinden finansal sistem igerisindeki diger birimlere olan yiikiimliliiklerini

gostermektedir (Onder, 2008: 8-11).

Tablo 2.2: MB Analitik Bilancosu

Aktif

Pasif

A.1-Di1s Varliklar

P.1-Toplam Déviz Yiikiimliiliikleri

A.2-I¢ Varliklar

P.la-D1s Yiikiimliliikler

A.2A-Nakit Islemler

P.1b-I¢ yiikiimliiliikler

A.2Aa-Hazine Borg¢lari

P.1ba- Kamu ve Diger D6viz Mevduati

A.2Aal- Menkul Kiymetler

P.1bb-Bankalar D6viz Mevduati

A.2Aala-5 Kasim 2001 Oncesi DIBS

P.2-MB Parasi

A.2Aalb-Ikincil Piyasadan Alman DIBS

P.2A-Rezerv Para

A.2Aa2-Diger

P.2Aa-Emisyon

A.2Ab-Bankacilik
Nakit Krediler

Sektoriine  Agilan

P.2Ab-Bankalar Mevduati

A.2Ac-TMSF’ye Kullandirilan Krediler

P.2Aba-
Hesabi

Zorunlu Karsiliklar  Bloke

A.2Ad-Diger Kalemler

P.2Abb- Serbest Mevduat

A.3-Degerleme Hesabi

P.2Ac-Fon Hesaplar1

A.2B- IMF Acil Yardim Takip Hesab1
(Hazine)

P.2Ad-Banka Dis1 Kesim Mevduati

P.2B-Diger MB Parasi

P.2Ba-Acik Piyasa Islemleri

P.2Bb-Kamu Mevduati

Kaynak: TCMB, (2016a).

MB ekonomiyi analitik bilango araglar1 yoluyla etkilemektedir. Ciinkii s6zii edilen

bilango biiytikliikleri para politikasi araclarinin uygulanmasiyla elde edilen parasal

etkiyi igermektedir. Bu durumda, bir lilke MB’nin i¢ varliklarinin orami dis

varliklarinin orania gore daha yiiksekse burada para politikasi agisindan i¢ varliklar

onem kazanmaktadir. I¢ varliklarda kamuya acilan kredilerin aktif kismi1 eger kisa

vadeli hazine bonosu ve tahvillerden olusuyorsa para politikas1 uygulamasinda API
kullanilmis demektir (Yardimci, 2006: 157-161).
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Merkez Bankalarinin bilangolarina olan ilgi 1997-1998 Asya krizi sirasinda
yogunlasmistir. Uluslararas1 rezervler finansal kirilganlik agisindan onemli hale
gelmistir. MB bilangosu i¢in son Onemli gelisme kiiresel kriz olmustur. Bunun
nedeni finansal kurum ve iriinlere duyulan giivenin azalmis olmasidir. Bunun
karsisinda merkez bankalari ekonomiyi desteklemek amaciyla politika faiz oralarim
diisiirerek piyasaya Odiing temin etmis, uzun vadeli varliklar1 satin almak suretiyle
yonlendirmek istemistir (Kartal, 2013: 196).

2.3.3.3. Faiz Taahhiidii Politikas1

Merkez Bankalari i¢in iletisim 6nemli yer teskil etmektedir. Ekonominin gidisatinda
bozulmalar oldugunda veya geleneksel para politikalar islemediginde iyi iletisimle
MB piyasay1 yonlendirebilmektedir. Ornek olarak kriz zamanlarinda kisa vadeli faiz
oraniin nasil yonlendirilecegi konusu belirsiz olmaktadir. MB’nin gelecege dair faiz
oranlarmin belirli olmamas1 finansal sistem i¢inde yer alan birimlerin kararlarini
olumsuz etkileyen bir durumdur. Bu yiizden faiz oranlarmin gelecek degerleri igin
MB’nin bazi taahhiitlerde bulunmasi ekonomiyi yonlendirmede ve uzun vadeli faiz

oranlarinda istikrar saglayacaktir (Kaya ve Tokucu, 2014: 8).

Faiz taahhiidii politikasinda Merkez Bankalar1 enflasyon oranina 6nem vermektedir.
Diisiik faiz orani taahhiidii, talebi normalden fazla artirabilir. Bu egilimde MB
taahhiide karsilik faiz oranmi ylikseltmek zorunda kalabilir. Kredibilitesine zarar
gelmemesi igin enflasyon oranin1 gbz 6niinde bulundurmasi gereklidir (Vural, 2013:
27).

2.3.3.4. Zorunlu Karsihk Uygulamasi

Enflasyon hedeflemesi rejimi uygulayan merkez bankalar: agisindan iilkede fiyat
istikrarm1 saglamak ve siirdiirmek temel amag¢ olmaktadir. Zorunlu karsiliklar
finansal istikrar saglamada etkin bir ara¢ olarak goriilmektedir. Merkez bankalar
fiyat istikrar1 saglama ve siirdiirme amacina hizmet etmek iizere klasik Taylor (1993)
kuralina paralel olarak politika faiz oranini temel ara¢ olarak ele almaktadirlar

(TCMB 2010a).

Taylor Kurali enflasyon ve iiretim istikrari i¢in uygun para politikasi araci olarak
tanimlanir. Tanimlanan enflasyon acig1 katsayisi, enflasyon hedefi ile para politikasi

araci olarak kullanilan degisken arasindaki iliskiyi gosterirken, tiretim ag1g1 katsayist
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ise nominal faiz orami ile potansiyel lretim diizeyi arasindaki iliskiyi temsil

etmektedir (Aklan ve Nargelecekenler, 2008: 28).

Sozii edilen kural enflasyon hedefine ulasmada gerekli faizin belirlenmesinde etkili
olmaktadir. Diger yandan finansal istikrar hedefi i¢in Onemli olan konu Kkredi
bliylimesi, varlik fiyatlar1 ve cari acik gibi faktorler faiz oranlari icin gerekli temel
belirleyici olmaktadir. Fiyat istikrar1 i¢in 6nemli olan kural finansal istikrar i¢in de

gerekli olan bir faiz seviyesini verebilir (TCMB 2010a).

Grafik 2.1:Faiz Dis1 Politika Araglarinin Kullanilmadigi Durumda Faiz Egrisi

Politika Faiz Safiava 3

Casnt lab » .

rivat istikranni
Cania ~ s CAn
Sadlayan Faiz Egns

T,':, or Kural)

0 Cikti Acidi

Kaynak : TCMB (2010a).
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Grafik 2.2: Faiz Dis1 Politika Araclarimin Kullanildigi Durumda Faiz Egrisi

Kaynak: TCMB (2010a).

Grafiklerde her iki durumda da politika faiz oraninin hem fiyat hem de finansal
istikrar1 saglamak i¢in, faiz disindaki politika araglarina ihtiya¢ duyuldugunu
gostermektedir. Zorunlu karsiliklar, finansal istikrar1 saglamada etkin bir politika
araci olmasmin yaninda bankalarin kredi olarak kullandirabilecekleri kaynaklarmn bir
kismin1 MB’de tutmasini ve MB’nin de bunu yurti¢i para arzi kontroliinde ve likidite

yonetiminde uygun arag olarak kullanmasinin s6z konusu oldugu durumdur (TCMB

2010a).

Zorunlu karsiliklar ihtiyat, likidite yonetimi ve parasal kontrol olarak {i¢c amag icin
uygulanmaktadir. Parasal kontrol amaciyla MB’nin zorunlu karsiliklar aracmi
kullanmas: 2008 krizi sonrasinda yeniden 6nemli hale gelmistir. Makroekonomik

istikrar igin gerekli bir ara¢ haline gelmistir (Alper ve Tiryaki, 2011: 2-3).

Ihtiyati faydasi, bankalardan likidite ¢ekilmesi oldugu durumlarda ihtiyati rezerv
saglamak i¢in kullanilmaktadir. Likidite ve ddeyebilme giicii riskine karst zorunlu
karsiliklar koruma saglamaktadir. Zorunlu karsilik aracinin ve ihtiyat faydasi
saglamasi aracimin 6nemi MB’nin likidite penceresi yoluyla (bor¢ veren son merci
isleviyle) likidite saglamasindan dolay1 azalmistir. Merkez bankalar1 zorunlu karsilik

aracini likidite yonetiminde de kullanmaktadir. Clinkii MB para piyasasindaki talep-

15



arz durumuna gore likidite fazlasi-agigmi ayarlamaktadir. MB dengesizlik
durumunda para piyasasindaki faiz oranlar1 veya doviz kurlari lizerindeki baskiy1
engellemek istemektedir (Alper ve Tiryaki, 2011: 2-3).

2.3.3.5. Faiz Koridoru Uygulamasi

Kisa vadeli faiz orani, enflasyon hedeflemesi uygulayan dalgali kur rejimi altindaki
iilkelerde para politikasinin temel aracidir. Uygulamada iilkeler arasinda farkliliklar
vardir. Genel olarak merkez bankalar1 kisa vadeli faiz oramim1 kendi bilanco
biiylikliiklerini  degistirerek olusturmaktadirlar. Bu dogrudan bono alim-satim
islemleri ile yapilabildigi gibi finansal sistemdeki ekonomik birimlere kisa vadeli
odiing (likidite) olarak da gergeklestirilebilmektedir. TCMB likidite uygulamasini
haftalik ve gecelik repo islemleri ile yapmaktadir (Kara, 2015: 3).

Faiz koridorunda taban ve tavan arasindaki araliklarin oranlar1 degismektedir. Bu
araliklar uygulanan iilkede kredi ve mevduat faizi farki agisindan gosterge niteligi
tagimaktadir. Bankalarin ekonominin daralma doneminde kredi arz politikasi
yiiriitmeleri faiz koridoru araliginin yiliksek olmasia, ekonominin genisleme
doneminde ise kredi ve mevduat faiz orani arasindaki farkin yani faiz koridoru
araliginin daralmasina neden olmaktadir (Yiicememis vd., 2015: 451-453).

2.3.4. Makro Ihtiyati Politikalar

Makro ihtiyati politikalar temel olarak finansal sistemin istikrarli g¢alismasini
diizenlemeyi, sistematik riskleri belirlemeyi, bu risklerin etkilerini en aza indirmeyi
bununla beraber yapisal kirilganliklarin olusumunu engellemeyi hedefleyen
politikalara denmektedir (Oktar vd., 2013a: 126). Ozellikle yiikselen piyasa
ekonomilerinde makro ihtiyati politika araglar1 sermaye akiminin neden oldugu
yurti¢ci finansal sonuclarla parasal sistem i¢indeki uyumsuzluklart Onlemeyi

icermektedir (Galati and Moessner, 2011: 8).

Mali diizenlemedeki ¢ogu iyilestirmelerin  bankacilik  sistemindeki idari
yiikiimliiliikler ve kredi daralmasina yonelik tehditleri kaygi vermektedir. Likidite
problemini agmak i¢in bilango varliklarin satiginin hesabi standart yaklasimla farkli
degisikliklere isaret etmektedir. 1lki, eger istikrarsizhgin ii¢ kanali varsa istikrar igin
ihtiyag olan {i¢ diizenleyici arag ortaya konmalidir. ikincisi, sadece tek sermaye araci

ve tek likidite arac1 gegerli olursa, golge bankacilik sistemini i¢ine alan aktiviteleri
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zorlayarak ekonomide risk olusturmaktadir. Ugiinciisii, banka bilangosunun
aktifindeki likidite gereksinimi, pasifteki likidite gereksiniminden kavramsal olarak
farkhdir (Kashyap vd., 2016: 145).

Kiiresel krizle birlikte finansal istikrarin saglanmasinda ekonomik sistem i¢inde
bliyiik 6l¢iide makro ihtiyat politikasina ihtiya¢ duyuldugu goriilmiistiir. Bu durum
makro ihtiyat politikalar1 agisindan bir takim zorluklar getirmistir. Bunlar birden
fazla ara¢ devreye girdiginden dolay1r makro risk azaltici politikalar uygulamanin
zorlagmasidir. Bir digeri araglarin hedef yapisi ile ilgilidir. Son olarak sistemik
risklerdir. Bu riskleri azaltict politikalar1 uygulamak bankanin risk alma davranigimni

ve finansal kriz ger¢eklesmesini 6nlemek olarak sayilmaktadir (TCMB 2016c).

Ozellikle 2010 yilindan itibaren MB, banka kredilerinin biiyiimesi, sermaye akimlar1
ve cari iglemler agig1 gibi sorunlara odaklandigindan enflasyon hedefini
koruyamamustir (Glirkaynak, v.d., 2015: 21). Kiiresel finansal kriz sirasinda para
politikas1 uygulamalarinda yalnizca bir politika aract kullanmasimin reel ekonomi

iizerinde etkili olmadig1 goriilmiistiir (Eraslan ve Kati, 2015: 79).

TCMB’nin kredi genislemesini azaltmak i¢in makro ihtiyati tedbir olarak uyguladigi
zorunlu karsilik ve rezerv opsiyon mekanizmasi araglarina BDDK (Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu) gibi kurumlardan da destek gelmistir. BDDK
bankacilik sektoriine yonelik 18 Haziran 2011 tarihinde kararlar almistir. Bu
kararlarda tiiketici kredilerindeki biiylime ihtiya¢ kredilerindeki biiylimeden
kaynaklandigindan bankalarin ayirmasi gereken karsilik tutarlar1 ve sermaye
yeterliligi hesaplamasinda ihtiya¢ kredilerinin risk agirligmin arttigr vurgulanmistir

(Oktar ve Yurdabak, 2015: 96).

BDDK’nin aldig1 6nlemler soyle siralanmaktadir:
e “Bakanlar Kurulu tarafindan, mali disipline 6nem veren bir orta vadeli
programin ag¢iklanmasi,
e Yurt icinde gergek kisilere dovize endeksli kredi verilmesinin

sinirlandirilmasi,
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e Baz tiiketici kredilerine uygulanan Kaynak Kullanimi Destekleme Fonu

oraninin artirilmasi,

e Bankalarimizin yurt dig1 tahvil ihraglarinda uzun vadeyi tesvik amaciyla bir

calisma baslatilmasi,

e BDDK tarafindan, yilizde 8 olan sermaye yeterlilik orani sinirinin, yiizde 12

olarak uygulanmasi,

e Bankalarin yurt i¢ine TL cinsinden tahvil ihracina izin verilmesi,

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

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

fazla yiizde 50 olarak belirlenmesi,

e Kredi kartlarinda asgari 6deme oranlarmin artirilmasidir” (TCMB 2010b).

Tablo 2.3: Makro ihtiyat Politika Araclar

Enstriimanlar

Tanim ve Amag

Kredi Teminat Orani Smirlamasi

Tiiketicilerin kredi ile borglanmalarini sinirlayan bu
oran, bankalarin kredi hacimleri ve bu kredilere
karsiik  aldiklart teminatlar arasindaki iliskiyi
gostermektedir. Kredi kullanim tutariimn, konut ya da
otomobil gibi alimi yapilan {riin fiyatina oranini

gostermektedir.

Borg¢ Gelir Oran1 Siirlamasi Kredi  kullanimi  gelirin =~ belli  oran1  ile
sinirlandiriimakta, bu eger kredi teminat oram
sinirlamas1  ile beraber uygulanirsa tiiketicilerin

bor¢lanmasi daha fazla kisitlanmaktadir.

Yabanci Para Cinsinden Borglanmanin
Smirlandiriimast

Yabanci para cinsinden borglanma, kur riskinin tiirev
iiriinlerle giderilmedigi durumlarda kur riski nedeniyle
kredinin geri 6denmesinde sorun yasanmasina neden
olarak sistemik risk meydana getirir. Bu tiir kredi
kullanim1  smirlandirilarak  sistemik risk olusumu
engellenmektedir.

Kredi Biiylimesinin Sinirlandirilmasi

Bu smirlama ile toplam kredi bilyiimesi ya da sektorel
bazli kredi artis1 kontrol altina alinmaktadir. Toplam
kredi biiyiimesinin smirlandirilmast sistemik riskin
zaman boyutunu, sektorel kredi biiylimesinin
smirlandirilmas: ise sistemik riskin kesit boyutunu
Onlemeyi amaglamaktadir.

Net Agik Pozisyonunun Bankalar agisindan kur seviyesindeki dalgalanmalarin
Sinirlandirilmasi neden oldugu kur riskinin sinirlandirilmasidir.

Vade Uyumsuzlugunun Finansal kurumlarin aktiflerinin, yiikiimliiliiklerine
Simirlandirilmast oranla daha uzun vadeli olmasi nedeniyle olusan vade

uyumsuzlugu kaynakli olarak yiikiimliiliiklerin yerine
getirilmesi i¢in varlik satig1t yapilmasi duumunda
piyasada olusacak satis dalgasi, sistemik riske neden
olabilir.

Zorunlu Karsiliklar

Zorunlu karsiliklar, kredi biiyiimesini sinirlama ve
likidite tamponu islevi nedeniyle iki yonden sistemik
riskin olusumunu engellemektedir.

Kaynak: Yurdabak, (2015: 101).
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Tablo 2.3: Makro Ihtiyat Politika Araclari (devami)

Konjonktiirel Sermaye Gereksinimi Ekonomik konjonktiiriin olumlu oldugu zamanlarda
yapilacak sermaye birikimi ile kriz donemlerindeki
sermaye gereksiniminin saglanmasi amaglanmaktadir.

Degisken/Dinamik Karsilik Ayirma Ekonomik konjonktiiriin olumlu oldugu zamanlarda
fazla karsihk aywrarak kriz donemlerinde ayrilmasi
gereken karsiliklarin karsilanmasi amaglanmaktadir.

Kar Dagitiminin Sinirlandirilmasi Bu enstriiman ile bankalarin sermaye yeterlilik
oranlarinin kuvvetlendirilmesi amaglanmaktadir.

Kaynak: Yurdabak, (2015: 101).

2.4.Para Politikas1 Stratejileri

2.4.1. Parasal hedefleme stratejisi

Parasal hedeflemede para arzin1 kisa vadede yonlendirmek, enflasyonist beklentileri
kontrol altinda tutmak amaglanmaktadir. Klasik miktar teorisine gore, parasal
bliyiime ile enflasyon arasindaki iliski sayesinde Onemi artmaktir. Para miktari
onceden belirlendigi icin MB {izerindeki politik baskilar azalacaktir (Erdogan, 2005:
40).

Parasal hedefleme stratejisinin avantaji, hedef olarak secilen parasal biiyiikliigiin
enflasyonla miicadele agisindan ¢apa olusturmasidir. Olumsuz yonii ise, hedeflenen
parasal bilyiikliiklerle enflasyon arasindaki tutarsizlik dogurmasidir. Ayrica para gibi
repo, yatirim fonu gibi likit varliklarin piyasaya girmesi ekonomide parasal
buiytikliikleri degistirerek, gercek likidite degerinin bilinmesini giiclestirmektedir
(Parasiz, 2003: 101-102).

2.4.2. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi

MB’nin genel olarak kamuoyuna bir taahhiit olarak ilan ettigi belirli enflasyon aralig1
veya hedefleme stratejisidir (Paya, 2013: 462). MB tarafindan, agiklanan enflasyon
hedefinin dogru ve tutarli olmas1 gereklidir. Genelde yillik degerler kullanilir. Tespit
ederken tiiketici fiyat endeksi ya da gekirdek enflasyon gésterge olarak alinmaktadir.
Bu gostergeler nokta hedef, bir hedef aralig1 yani koridor seklinde ya da tavan hedef
olarak agiklanmaktadir. Tirkiye’de hedef enflasyon oranmi belirlemek zordur.
Enflasyon hedeflemesinde kullanilan tiiketici fiyat endeksi tizerinde mevsimsel
etkilerin ytiksekligi, tarim ve gida fiyatlarmi olumsuz etkilemektedir. Bu durum
bircok mal fiyatinin merkezi kararla verildigini gostermektedir (Korkmaz, 2004:

312-318).
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Enflasyon hedeflemesi gelismis ve gelismekte olan iilkelerde uygulanan fiyat
istikrarm1 saglama ve siirdirmeye yonelik bir para politikasi stratejisidir. Bu
politikalar1 siirdiirmeye yonelik 6n kosullarin  olusturulmasi1 ve enflasyon
hedeflemesinin bes temel kosulu bulunmaktadir. Oncelikle enflasyon hedeflerinden
kamuoyunun haberdar olmasidir. Temel amacinin fiyat istikrar1 olmasi soziiniin
verilmesi, politika araglarini olustururken birgok degiskenin kullanildigir son olarak
para politikasi stratejilerinin giivenilirligi ve seffafligi, MB’nin hesap verebilir bir

kurum olmasindan kaynaklanmaktadir (Barbaros ve Erol, 2007: 21).

Enflasyon hedeflemesi rejiminde dnemli olan nokta uygulamaya gecis icin On sartlari
saglayan her iilkenin bu rejimi uygulayabilecek olmasidir. Diger bir konu ise,
enflasyon hedeflemesi rejiminin sadece enflasyonu diigiirmek icin degil, aym

zamanda bulundugu seviyeyi koruma amaciyla kullanilmasidir (Akyazi, 2002: 83).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin 6zellikleri arasinda sayisal enflasyon degerinin
belirlenmesi, bu hedefe yonelik MB’nin bagimsiz ve hesap verebilir bir kurum olarak
kamuoyu ve mali piyasalara seffaf davranmasi, uzun dénemli tek hedefin fiyat
istikrart oldugunun agiklanmasi siralanmaktadir. Ayrica enflasyon hedeflemesi
acisindan uyguladigi para politikasinda MB’nin para arzi gibi ara hedeflerin

etkinligini sinirlandirmasi gerekmektedir (Parasiz ve Ekren, 2015: 635).

MB pratikte, bu arac1 kullanirken kisa vadeli politika faizini degistirme yoluna
gitmektedir. Bu durum bankalarin kendi aralarinda anlastiklar: faizi etkilemektedir.
Bu degisiklikler belli bir gecikmeyle kredi talebi ile kredi arzinin ve enflasyonun
degismesine sebep olmaktadir. Politika faizi bu etkiyi zaman icinde gostermektedir

(Ozatay, 2012: 64).

2.4.3. Doviz Kuru Hedeflemesi Stratejisi
Doviz kuru hedeflemesinde amag ulusal parayr enflasyon orani diisiik olan bir diger
iilkenin para birimine baglamak, ithal mallarin fiyatlarinin yiikselmesini onleyerek,

enflasyonu istikrarda tutmaya ¢aligmaktir (Yalta, 2011: 198).

Doviz kuru hedeflemesi stratejisinde lilke parasinin bagka bir iilke para birimine

baglanmasindan kaynakli olarak MB bagimsiz bir para politikasi izleyememistir. D1
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soklara agik oldugundan bu etkiyi azaltacak strateji gelistirememistir (Takim, 2011:
16). Doviz kuru stratejisinin avantaji, dis ticarete konu olan mallarin fiyatlarinda
artma ya da azalmaya bagh degisimler karsisinda yerel paranin yabanci paralar
karsisinda degerinin sabit olmasindan dolay1 enflasyonun kontrol altinda olmasidir

(Ozcan, 2006: 41).

2.4.4. Ortiilii Nominal Capa Hedeflemesi

Nominal c¢apa hedeflemesi enflasyonu diizenlemek, fiyat istikrarini korumak
amacityla merkez bankalarinca kullanilan bir aragtir. Nominal ¢apaya
basvurulmasinda iki neden bulunmaktadir. ilki nominal ¢apa yurti¢inde para arzini
daraltip enflasyonist bekleyisleri engellemekte ve fiyat istikrarina kolaylik
saglamaktadir. Ikincisi uygulamalarinda bankanin sdzde zaman tutarsizlifi

problemine diismesine karsi bir tedbir olarak yardimci olmaktadir (Dogru ve Savrul,
2012: 2).

2.5. Parasal Aktarim Mekanizmalari

Parasal aktarim mekanizmasi para politikasinda meydana gelen degisimlerin
ekonomik olaylar1 nasil etkiledigini agiklamaya ¢alisir (Ozgicek, 2006: 258). Paranin
giiclii bir politika aract olmasi (Dogan, 2012: 211) dolayisiyla para arzinin ve faiz
oranlarinin degismesi yatirim ve tiiketim miktarlarini etkilemektedir (Ozgigek, 2006:
258). Para politikasinin reel ekonomiyi etkiledigi kanallara parasal aktarim kanallari

denilmektedir (Oztiirkler ve Cermikli, 2007: 58).

Para aktarim mekanizmasinin ¢aligmasini genel olarak ii¢ asamada inceleyebiliriz:
IIki para politikast degisimlerinin finansal piyasalar1 etkileyerek finansman
maliyetlerini degistirmesi, ikinci olarak degisimlerin hane halki ve firmalarin
tilketimlerine olan yansimasi, son asamada ekonomide tiim degismelerin fiyat ve

iiretimi etkilemesidir (Cengiz, 2009: 228).

Onemli olan ayrim Keynesyen ve Monetarist goriislerin ekonomiye hangi siireg
tizerinden etki ettigi hususundadir. Keynesyen goriiste aktarim mekanizmasi faiz
kanali tlizerinden islemektedir. Parasal aktarim mekanizmasi faiz orani iizerinden
dolayl isledigi i¢in para arzi degisimleri Once para piyasasinda faiz oranlarini

degistirmekte, ardindan bu degisimler yatirimlar1 etkilemektedir. Monetarist goriiste
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ise varlik fiyatlar1 tizerindeki etkisi onemlidir. Parasal aktarim mekanizmasi para

arzindaki artislarin portfy i¢indeki varliklarin bilesimini etkilemektedir. Bu durum

toplam talebi artirmaktadir. Reel ekonomideki etkisi kisa vadede s6z konusu

olmaktadir (Cengiz, 2008: 115-124).

Tablo 2.4: Aktarim Mekanizmasinin Ideal isleyis Siireci

MB’nin Kisa Vadeli Faiz Oranlarini
Artirmast Sonucunda

MB’nin Kisa Vadeli Faiz Oranlarini
Indirmesi Sonucunda

Beklentiler

Kanali

Tiiketici ve tireticiler MBnin enflasyonla
miicadeleye olan baghligma inanir.

Enflasyonun gelecekte izleyecegi seyre
yonelik beklentileri MB’nin hedefi ile
uyumlu sekilde olustururlar.

Tiiketici ve iireticiler enflasyonun ve
ekonomik goriiniimiin olumlu
olduguna inanir.

Enflasyonun gelecekte izleyecegi
seyre yonelik beklentilerini MBnin
hedefi ile uyumlu sekilde olustururlar.

Faiz Kanal

Enflasyon beklentilerinin degismedigi
Varsayimiyla nominal faizler yiikselir.
Tiiketiciler harcamalarmni azaltir,
tasarruflarini artirir. Ureticilerin bor¢lanma
maliyeti artar, yatirnmlar azalir. Kullanilan
kredi miktar1 azalir.

Toplam talep azalir, ekonomik aktivite
yavaslar, enflasyon diiser.

Enflasyon beklentilerinin degismedigi
varsayimiyla nominal faizler diiser.
Tiiketiciler harcamalarin artirir,
tasarruflarini

azaltir. Ureticilerin borglanma
maliyeti diiser, yatirimlar artar.
Kullanilan kredi miktar artar.

Toplam talep artar, ekonomik aktivite
hizlanir, enflasyon artar.

Bono, hisse senedi, doviz kuru ve
gayrimenkul gibi varliklarin goreli fiyatlart
diiser. Tiiketicilerin gelirleri azalir,

Bono, hisse senedi, doviz kuru ve
gayrimenkul gibi varliklarin géreli
fiyatlar artar. Tiiketicilerin gelirleri

Varlik titketimleri diiser. Ureticiler, varliklarini yiikselir, tiikketimleri artar. Ureticiler,
Fiyatlar: teminat gostererek borg aldiklart i¢in artitk | varliklarini teminat gostererek borg
daha zor borglanirlar, yatirimlar azalir. aldiklari i¢in daha kolay bor¢lanirlar,
Kanalt yatirimlar artar.
Toplam talep azalir, ekonomik aktivite
yavaslar, enflasyon diiser. Toplam talep artar, ekonomik aktivite
hizlanir, enflasyon artar.
Her kosulun sabit kaldig1 varsayimiyla Her kosulun sabit kaldigi
yurt i¢i faiz oranlar1 yurt disi faiz varsayimiyla yurt i¢i faiz oranlar1 yurt
oranlarina kars1 goreli olarak yiikselir. dis1 faiz oranlarina karsi goreli
Déviz Kuru | Ulkeye sermaye girisi artar, ulusal para olarak diiser. Ulkeden para ¢ikist
Kanali deger kazanir. artar, ulusal para deger kaybeder.

D1s ticarete konu olan mallarin goreli
fiyatlar1 etkilenir.

Enflasyon diiger.

D1s ticarete konu olan mallarin goreli
fiyatlar1 etkilenir.

Enflasyon artar.

Kaynak: TCMB (2007).

Merkez bankalar1 kisa vadeli faiz oranlarin1 parasal aktarim mekanizmasi kanaliyla

para politikast araci olarak kullanmaktadirlar. Merkez bankalarinin faiz kararlar

ekonomide (TCMB 2007) faiz orani kanali, varlik fiyatlar1 kanali, beklentiler kanali

ve doviz kuru kanali olmak tizere dort sekilde incelenebilir. Para politikas1 kisa
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donemde reel degiskenleri, uzun donemde ise yalmizca fiyatlari etkilemektedir

(Giiney ve Alacahan, 2012: 2).

2.5.1. Faiz Oran1 Kanah

Faiz orani kanal1 geleneksel para politikas1 kanali olarak da ifade edilmektedir. Bu
kanalin isleyisi kisaca para politikasindaki genisletici ya da daraltic1 etkiler reel faiz
oranlarinin artmasi veya azalmasi, firmalarm yatirim ve bireylerin dayanikli mallara
iliskin kararlarinda ve héasila tizerindeki degisikliklere yol agmasi seklinde ortaya

cikmaktadir (Erdogan ve Yildirim, 2009: 58).

Faiz kanalinin isleyisi MB’nin yiiksek faiz politikas1 izleyerek, toplam talebi
daraltmaya yonelik ¢alismalaridir. Yiiksek reel faizler sabit sermaye yatirimlarini

dayanikli tiiketim mallarmi1 ve konut harcamalarin1 azalttifindan enflasyon orani

tizerinde bir baski hissedilmemektedir (Giiloglu ve Orhan, 2008: 96-97).

Tiiketici ve iireticiler kararlarini verirken reel faiz oranina bakarlar. Harcamalar uzun
donem reel faizleri tarafindan etkilenmektedir. Reel faiz oranlarinin azalmasi sabit
yatirim, konut yatirimi ve stok yatinmlarini artiracaktir. BoOylece biitiin artiglar
iiretim artigin1 saglayacaktir (Ornek, 2009: 106). MB para politikalarini ve faiz orani
kanalim1 kullanarak, tiiketicilerin nakit kullanimlarini, {reticilerin yatirirm ve

harcamalarini etkileyerek, toplam talebi degistirmeye ¢alismaktadir (TCMB 2013a).

2.5.2. Varlik Fiyatlar1 Kanah

Para politikasindaki degisiklikler bono, hisse senedi ve gayrimenkul gibi varliklarin
fiyatlarim etkilemektedir. Varlik fiyatlarinda istikrarsizlik hane halki ve firmalarin
yatinnmlarini azaltmalarina, borg-varlik dengelerini degistirmelerine, borglarin
O0denmemesi tedirginligin artmast sonucu harcamalarm1 ve bor¢lanmalarini
azaltmalarina neden olmaktadir. Bu durum nakit akiglarin1 daha da azaltarak, finansal

problemlere sebep olmaktadir (Kasapoglu, 2007: 17).

Varlik fiyatlar1 kanalinin isleyisinde “Tobin q teorisi ““ ve “Modigliani’ nin Yasam
Boyu Tiiketim Hipotezi” goriisleri 6n plandadir. Tobin q teorisinde faiz oranlarinin
diismesi hisse senedi tizerindeki talebi artirarak, fiyatlarin yiikselmesine sebep olur.

Firmanin hisse senedi varlik stokunun artmasi piyasada hisse senetlerinin
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degerlenmesine ve devaminda tiiketim ve yatirirm harcamalariyla toplam talebi
artirmaktadir. Bu durum enflasyonist baskilar1 hizlandirmaktadir. Modiglani’ nin
yasam boyu tiiketim hipotezinde ise servet etkisi onem tasir. Faiz oranlarmin
diismesi hisse senedi talebini ve fiyatlarini artirir. Bu durum servet etkisine yol agar.
Servet etkisi tiiketimi artirarak, toplam talep tizerinden enflasyonist siirecin

hizlanmasini saglamaktadir (Giiloglu ve Orhan, 2008: 98).

2.5.3. Beklentiler Kanah

Ekonomik birimlerin iktisadi faaliyetleri ile ilgili alacak olduklar1 kararlarda
beklentiler 6nem teskil etmektedir. Para politikas1 beklentiler iizerinde etkili olarak
kararlar1 degistirebilmektedir. Beklenti kanali gelecek donemde 6rnegin enflasyon
gibi makro degiskenlerin beklenen degisimlerini kapsayan bir kanaldir (Oktar vd.,
2013Db: 10).

MB ekonomide fiyat istikrar1 konusunda giiven olusturdugunda gelecekteki
gelismelere etki edebilecektir. Bankanin seffaflik ilkesi dogrultusunda kendilerine
giiven vermesi sayesinde ekonomik birimler bankanin uygulayacagi politikaya
inanarak, beklentilerini degistirebilmektedirler (TCMB 2013a). Boylece MB agik
bilgilendirme politikas1 yiiriittiigiinde piyasada ongoriilebilirlik artacak, belirsizlik
azalacaktir (Soylu vd., 2014: 90).

2.5.4. Doviz Kuru Kanah

Doviz kuru degismeleri gelismekte olan {ilkelerde ekonomik parametreleri
etkilediginden  para  otoriteleri  kurlara  politika araglartyla  miidahale
edebilmektedirler. Déviz kurunun kullanimi net ihracat i¢in 6nemlidir. (Cambazoglu
ve Karaalp, 2012: 56). Ithalat ve ihracat degerlerinin gayri safi yurt ici hasila i¢indeki
degerlerinin biiylikliigii ve ekonominin disa agikligi ne kadar fazlaysa doviz kuru

kanali o denli etkili olmaktadir (Biiyiikakin vd., 2009: 177).

Bu aktarim kanalinda doviz kuru degismelerinin ithalat- ihracat hacmi iizerindeki
etkileri ve sonuglart Onemlidir. Bu kalemler aym1 zamanda milli gelir

hesaplamalarinda kullanilmaktadir (Giinsel, 1999: 67).

Doviz kuru aktarim kanalinin dort asamasi vardir, Enflasyonun sifir oldugunu

varsaydigimizda para arzi arttiginda tilkede faiz orami diisecek, yabanci yatirim
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talebini diistirecektir. Bunu kisa dénemli sermaye ¢ikisi izleyecek, doviz kurundaki
artig sebebiyle yabanci para karsisinda ke parasinin kiymeti azalacaktir.
Dolayisiyla iilkenin iirettigi mallarin fiyati diistiigiinde ihracat talebi artacak ve milli

gelir artis1 yasanacaktir (Giinsel, 1999: 67).
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3. TURKIYE’DE 1980 ONCESi DONEMDE PARA POLITIKALARI

3.1. 1923-1929 Arasi1 Dénemde Para Politikalar:

Bu doénem Kurtulus Savasinin ardindan ekonominin yeniden kurulmaya g¢aligildigt
yillardir. Bu nedenle sadece genel bir degerlendirme yapilmasi donemin ekonomi
politikalarin1 anlamayr miimkiin kilmamaktadir. Burada alt donemlerin analizi
yapilarak agiklamaya Izmir iktisat kongresinden baslayrp, Cumhuriyet’in ilk yillart
ve sonrasindaki para politikalarinin olusumunun gézden gegirilmesi yararl olacaktir.

Bu kisimda Biiyliik Buhranin para politikalarina etkileri lizerinde durulacaktir

(Uziimcii, 2013: 103).

3.1.1. izmir iktisat Kongresi Kararlarinda Para Politikasi

Cumhuriyet’in ilan edilmesinden 6nce 17 Subat 1923 tarihinde Izmir iktisat
Kongresi toplanmustir. Para politikalarina yonelik tartisilan Kambiyo ve Borsa Isleri
kararlarina gore, kambiyo merkezlerinin oOzellikle nakit ve tahvil borsalarimin
millilestirilmesi, Istanbul’dan baska biiyiik ticaret merkezlerinde senet ve tahvil
borsalarinin agilmasi ve borsay1r diger yabanci bankalarin miidahalesine karsi

korumak i¢in tedbirlerin alinmasi konusulmustur (Afetinan, 1989: 33).

3.1.2. Cumhuriyet’in Ilk Yillarinda Para Politikasi
Cumhuriyet ilan edildigi zaman parayr yonetip kontrol edecek bir MB yoktu.
Bankacilik islemlerini Duyun-u Umumiye’nin giiclinli arkasina almis olan Osmanh

Bankas: yliriitiiyordu (Sahin, 2014: 39).

II. Mesrutiyet ilan edildikten sonra Osmanli Bankasi’nin aleyhine dis iilkelerle
yaptig1 bor¢ anlagsmalar1 haberleri yayilmaya basladi. Osmanli Bankasina yoneltilen
elestirilerden onemlisi bankacilik islemleri ile devletin hazinesi arasindaki ayrimi

yapmamasiydi (Tokdemir vd., 2011: 188).

Osmanli Bankasi emisyon bankasi olarak kurulmustu. Banka senyoraj (para basma)
yetkisini kullaniyordu. Fakat bu yoldan elde ettigi kazanci devlet ile paylasmak
istemedi. Para basarak kazandigi kar1 kendine aldi. Yiizde 1.5’a mal olan banknotlari
yiizde 6 ile kredi olarak vermistir. Ayni1 zamanda Osmanli Bankas1 emisyon bankasi
oldugundan devlet dara diistiigii zaman kaime adi altinda para ihrag ettiginde bu

banka ve Avrupali ortaklari kagit paralarin piyasadan ¢ekilmesi igin dis kaynaklardan
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Osmanli Bankasi araciligi ile kredi kullanmak istediler (Kazgan, 2004: 279).
Dolayisiyla hiikiimet sikistiginda banka yardim etmiyorsa varligi da sorgulanmaliydi.
Borg¢lanmay1 finanse etmek i¢in faiz oranin1 diisliren aslinda dis kaynakli etkenlerin
iddias1 lizerine baskilar artmisti. Devlet maliyesinin millilestirme cabalariyla birlikte

bir milli bankanin da kurulmasi kararlastirildi (Tokdemir vd. ,2011: 188).

Bagimsiz bir MB ve Cumbhuriyet rejiminin bir parasi olmasi gerekiyordu. Bu
gerceklesmediginden Osmanli Bankasinin imtiyaz siliresi uzatilmigti. Bu banka
Ingiliz ve Fransiz kapitalistlerine ait iki bankanin birlesmesiyle kurulmustu.
Cumhuriyet adina para basmaktaydi. Siiresi 1935 yilina kadar uzatilan anlagmaya
gore eger hiikiimet banknot ihrag edebilecek olursa buna Osmanli Bankasinin bir
itirazt olmayacakti. 1922’de toplanan Cenova Konferansi’'nda Altin standardina
doniis ve Tiirkiye gibi MB olmayan iilkelerde hiikiimet etkisinden arindirilmig bir
MB kurulmasi karar1 alinmis, altin standardina geg¢is Onerilmistir. Tiirk parasinin
degerindeki diistisler MB kurma yolunda Cumhuriyet otoritelerinde duyarlilig:
artirmistir (Kalayci, 2010: 114).

MB’nin kurulmasina kadar olan siire ig¢erisinde déonemin hiikiimeti ufak ve kagit para
basilmasi ile ilgili yasal diizenlemelere gitmistir. 12 Subat 1924°te para ¢ikarmaya
iliskin ilk yasa Meclis tarafindan onaylanan 411 sayili yasadir. Bu yasa sayesinde 2
milyon liraya kadar ufak para ¢ikarma yetkisi elde edilmistir (Orhan ve Erdogan,

2008:342).

Tiiccar grubunun Izmir iktisat kongresinde aldig1 bir kararla 1924 yilinda Is Bankasi
yarl resmi bir kurum olarak kurulmustur. Ayni zamanda Cumhuriyet doneminde
kurulan ilk 6zel sermayeli banka olma niteligini tasimaktadir. Banka sinai ve ticari
islerle ugrasip, krediler vermek lizere faaliyete ge¢misti. Yine bu donemde 1925
yilinda bir devlet bankasi olarak kurulan Sanayi ve Maadin Bankasi, Osmanl
Devletinden devralinan ve devlete ait ¢ogu sanayi kurulusunu isletip 6zel sektor
devreye girene kadar yeni kurulacak sanayi ve madencilik kuruluslarma kredi
acacaktl. Kredi vermede basarili olamamistir. Tim kaynaklarii Osmanli’dan
devralinan igletmelere it yonettigi kuruluslarin finansmanmma harcamis ve

kapatilmigtir. 1932 yilinda bu bankanin faaliyetleri Devlet Sanayi ofisine
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devredilmis, yalnizca sanayiye kredi vermekle yetkilendirilmis, ardindan

Stimerbank’a devrolunmustur (Sahin, 2014: 27).

3.2.1929-1938 Arasi Donemde Para Politikalar:

3.2.1. TCMB Kurulmas1 Caliymalar1 ve 1715 Sayih Kanun ile TCMB’nin
Kurulmasi

Hiikiimet, 1929 krizi sonrasinda ekonomik sorunlarin ¢oziimiiyle ilgili para politikasi
alaninda daha aktif bir siyasete ge¢misti. Ekonomik bagimsizligin simgesi olacak bir
MB kurulacakti. (Parasiz, 2011: 379). Ciinkii devletin emisyon islerini yabanci
sermayeye bagli Osmanli Bankas1 yonetiyordu. Osmanli Bankas1 6demeler dengesi
aciklar1 ve kredi sorunlariyla tek basina ugrasabilecek yeterlilikte olmadigindan

MB’nin kurulmasi yoniinde ¢alismalar hiz kazandi (Sahin, 2014: 29).

MB’nin kurulmasi asamasinda degisik goriisler ileri siiriilmistiir. Bu goriislerden
ilki, Diinyada 1929 yilinda ABD merkezli meydana gelen biiylik buhran sonrasi
MB’nin kurulmasmin zamansiz olmasi konusudur. Ciinkii ABD’de krizden dolay1
pek cok banka batiklar1 olusmustur. Ikinci goriis, MB kurulursa banknotlarmm % 30’
unun altin karsihiginin olmasi ve % 10’ u ic¢in doviz karsiligmmin bulunmasi
goriisiidiir. Ugiinciisii dis 6demelerdeki agiklar kapanmadan MB’nin kurulamayacagi,
MB’nin kurulabilmesi i¢in iilke ekonomisinin giiclii hale gelmesi ihtiyaci, yani

yatirimlar ve iiretimin artirilmasi gerektigi goriisiidiir (Ozgiiven, 1998: 3297).

Tiirkiye Cumhuriyeti kuruldugunda devlet parasinin yonetiminin, ortaklari yabanci
olan Osmanli Bankas1 gibi bir kurulusa birakilmamasi ve Osmanli’dan devralinan
karsiligi olmayan kagit paralarin Osmanli Bankasina devredilerek, banknot haline
getirilme imkaninin olmamasi gibi iki biiyiik sorun vardi. Duyun-u Umumiye ile olan
iliskilerine gore i¢ ve dis kamuoyu olusturularak, hazirliklar tamamlanip bir MB

olusturulmasi ¢alismalar1 tamamlanmist1 (Afsar, 2006: 3).

Nitekim 1715 sayilh TCMB yasas1 11.06.1930 tarihinde kabul edilerek TCMB
kuruldu. 3 Ekim 1931°de faaliyete gegti (Parasiz, 2011: 379). 3 Ekim 1931 tarihinde
faaliyete gecmesine ragmen devlet, banka hisselerinin altin karsiligi sorununu

¢ozememisti. Dovizle ilgili sorunu doviz piyasasimi diizenleyen konsorsiyum (The
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American Turkish Investment Corporation) kibrit tekeline karsilik yabanci
sermayeye borglanarak sagladi. Ardindan, bu konsorsiyum islemleri MB’ye
devretmisdir (Tekeli ve Ilkin, 2004: 190). MB 3 Ekim 1931 tarihinde
konsorsiyumdan gorevi alarak, faaliyete gecmis, ilk olarak Tiirk Parasinin altina ve
dovize gore degerini belirlemistir (Ayhan, 1971: 63). Bunun neticesinde 01.01.1932
tarihinde doviz islemlerine baslamistir (Ezer, 2010: 432).

11 Haziran 1930 tarihli 1715 sayili MB Yasasinda, bankanin gorevleri dzetlenecek
olursa, hazine islemlerini yapmak, iskonto oranini belirleyerek paranin dolagimini ve

saglamak seklinde agiklamaktadir (Parasiz, 2003:396).

3.2.2. Biiyiik Buhran Yillarinda (1929-1933) Para Politikasi

Tirkiye’de 1923-1929 doneminde 6zel girisime dayanan liberal ekonomi politikalari
yetersiz kalinca sanayilesmede basar1 saglanamamistir. 1929 Buhranmin olumsuz
etkileri kapitalist iilkelerde biiyiik sarsintiya yol agarken, SSCB (Sovyet Sosyalist
Cumhuriyetler Birligi) gibi merkezi planlama uygulayan bir iilkede hissedilmemesi
liberal sistemin iflas ettigini gostermis ve Keynesyen makro ekonomik yaklasimlari
olusturmustur. Boylece Tirkiye’de diinya konjonktiiriine bakilarak, liberal

politikalardan vazgegilmis “devletcilik” ilkesi benimsenmistir (Uziimcii, 2013: 103).

3.2.3. Sanayilesme Plam1 Doneminde (1934- 1938) Para Politikas1

Tiirkiye’de ekonomik olarak incelendiginde 1930 yilindan 1950°1i yillara kadar
devam eden doneme “devlet¢i” donem denilmektedir. Devletcilik 1930’Iu yillarda
devlet¢i ekonomi yalnizca ekonomik buhranla miicadele i¢in degil, ayn1 zamanda
ekonomik kalkinma agisindan da bir yontem olarak kullanilmisti. (Kongar, 2013:

352).

Devlet¢i yaklagimda o6zel sektor ve kamu kesiminin rakip olarak degil aksine
birbirlerinin tamamlayicilar1 olmalari 6ngoriilmiistiir. Bu baglamda devletin imalat
ve madencilik sanayii alanlarinda girisimci olarak etkin olmasi, SSCB’den finansal
ve teknik destek alinmasi kararlagtirilmisti. Sovyet uzmanlarinin hazirladiklar: rapora
gore 17 Nisan 1934°te Birinci Bes Yillik Sanayi Plan1 (BBYSP) kabul edilmistir. Bu
plan 1934-1938 yillar1 arasinda uygulanmistir (Uziimcii, 2013: 104).

29



Sanayilesmenin planli olmas1 amaciyla Birinci Bes Yillik Sanayi Plam
hazirlanmistir. Bu plan 1929 yilinda Ali iktisat Meclisine sanayiyi gelistirmek
amaciyla verilen Iktisadi Raporun hazirlanmasiyla baslanmis, 1934 yilinda

uygulamaya konulmustur (Ezer, 2010: 432).

BBYSP’de fiyat istikrarini ger¢eklestirecek kalkinma planina uygun dinamik bir para
politikas1 takip edilmesi ve enflasyona sebebiyet vermeyecek sekilde kredilerin
genigletilmesi, dagitilmasimi saglayacak para politikasinin yiiriitiillmesi agiklanmist
(Zarakolu, 1966: 861).

Bu donemde enflasyon gelismelerinde Ekonomik Buhran sonrasinda fiyatlarda
diisme meydana gelmis, fakat 1934 yilindan sonra egilim degismis, fiyatlarda yavas
yavas ylikselmeler olmustu. Ayrica biitge denkligine dnem verilmistir. BBSYP’nin
finans1 biitge gelirlerine dayandirilarak, ek harcamalar yapmak igin para basmak
yerine i¢ bor¢lanmaya gidilerek, yeni vergiler yiiriirliige konulmustur (Uziimcii,

2013: 113).

1936 yilina gelindiginde ilkine gére daha kapsamli olmak iizere II. Bes Yillik Sanayi
Programi1 yayinlanmisti. 1938- 1943 yillarin1 kapsayan bu plan Atatiirk’tin 6liimii ve

II. Diinya Savasi baglamasi lizerine uygulanamamistir (Akdogu, 2014: 362).

Bu donemde hayata gecirilen para politikasinin uygulanmasinda Atatiirk’iin goriisleri
de onemlidir. Atatiirk, “Tirk lirasinin yabanci paralar (doviz) karsisinda degerinin
korunmasi, uluslararasi piyasalarda itibar kazanmasi, i¢ fiyatlarda istikrar saglamasi,
O0demeler dengesindeki agiklarin kapatilmast ve dis bor¢larin zamaninda 6denmesi
bagimsizliktan baska bir sey degildir” soziiyle para politikasinin bagimsizlik
anlayisina gore belirlenmesi gerektigini ifade etmistir. Uygulanan politikalar
sonucunda Tirkiye 1930-1937 aras1 donemde dis ticaret fazlasi vermistir. TL 1938
yilinda yeniden deger kazanmaya baglamistir. Tiirk lirasinin deger kazanmasinin
nedenleri, enflasyonun tehlikeli olarak goriilmesi, Atatiirk’lin enflasyonsuz kalkinma
modelini uygulamasi, MB’nin kurulmasi ve basarili para politikast yiiriitmesidir

(Ozgiiven, 1998: 3297-8).
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3.3. IL. Diinya Savas1 Oncesi ve Sonrasinda Para Politikalar

3.3.1. 1939-1945 Arasi Donemde (II. Diinya Savas1 Yillarr) Para Politikasi

Savasa girilmedigi halde savasin neden oldugu ekonomik ve sosyal sorunlar
savunma masraflarint artirmistir. Savas yillart 6zel sektor kaynaklarmin farkh
yonlere kayarak verimli yatirimlar yerine spekiilatif kazanglara yoneldigi, devletin
yatirimlarmin azaldigi, bankacilik alaninda hi¢bir gelismenin olmadigt yillardir

(Parasiz, 2003: 396).

1940 yilinda kar oranlar1 ve fiyat kontrolleri i¢in Milli Korunma Kanunu yeniden
uygulamaya konulmustur. Para arzinin genislemesi biitce agig1, KIT (Kamu iktisadi
Tesebbiisii)’lerin finansmani, hazine avansi ve fiyat desteklemeleri nedeniyle artarak

devam etmistir (Akdis, 2011: 461).

Devlet savasin neden oldugu sikintilari asmak i¢in emisyona basvurmustur. 1932
yilindan 1946 yilima kadar tedaviildeki banknot miktar1 artmig, bunun sonucunda
doviz ve altin olarak karsiligi olmayan para miktarinda artiglar goriilmistiir.
Tiirkiye’nin  ekonomi politikasinda, 1944 yilinda toplanan Bretton-Woods
kararlariyla ABD’ nin etkisi hissedilmeye baslamistir. Daha sonra Truman Doktrini
ve Marshall Planiyla birlikte, devletcilik politikalarindan vazgecilmesi, 6zel sektoriin
hizlandirilmasi istenmistir. Bu donemde Tiirkiye dis yardim ve dis bor¢ almistir

(Akdis, 2011: 461).

Savas yillarinda artan kamusal ihtiyaglar, devletin tiiketim mallar1 piyasalarinda
bliyiik miktarda mal- hizmet satin almasi i¢ fiyatlarin artmasina yol agmistir. Ayrica
MB kamu kuruluslarinin kredi hacmini her yil biyiitmiistiir. Saglam para politikalari
uygulamalari savasin da etkisiyle isleyemez duruma gelmistir (Metintas ve Kayiran,

2008: 175).

3.3.2. 1946- 1950 Arasi Donemde (II. Diinya Savasi Sonrasi) Para Politikasi

1946 yilinda hazirlanan ikinci Sanayi Plani i¢in i¢ finansman imkan1 ve i¢ bor¢lanma
yetkisi alinmistt. 21 Temmuz 1946’da Tirkiye genel se¢imlere gitti. Hazirlanmasina
savas oncesinde baslanan fakat ancak savas sonrasinda tamamlanabilen Ikinci Bes
Yillik Plant hi¢ uygulanamadan askiya alinmis Hikiimet 1946 Eylil’iinde
devaliiasyon ilan etmistir (Ekzen, 2009: 22).
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II. Diinya Savasi sonrasi donemde yalnizca siyasi alanda degil ekonomik alanda da
kokli degisiklikler yasanmistir. Cok partili hayata ge¢is doneminde ve 1946 yilinda
gergeklestirilen ilk devaliiasyonda, devletcilik politikalarmin = siddetli  sekilde
elestirilmeye baslandigi1 goriilmektedir (Tuna, 2007: 87). Cok partili hayata gegerken
Tirkiye’de, savas yiiziinden yiiksek kazanglar saglayan tliccar grubunun cikarilan
vergiler sayesinde varliklarmi kaybetmeleri, Varlik Vergisi ve Milli Korunma
Kanunu i¢ faktorler arasinda sayilabilir (Takim, 2012: 164).

3.4. 1950-1960 Arasi Demokrat Parti (DP) iktidar1 Déoneminde Para Politikalari
Tiirkiye Ekonomisinde en onemli doniisiimlerden biri ikinci Diinya Savasi
doneminden sonra gerceklesmistir. 1950-1959 doneminde Tiirkiye’de uygulanan
iktisat politikalarinda para ve doviz piyasalarinda serbest piyasa kosullarinin
olusmasina yonelik diizenlemeler goriilmemekte ve bankalarin uyguladiklar
mevduat faizleri, doviz kurlar1 devlet tarafindan belirlenmistir. 1954 yilinda yasanan
doviz sikintisin1 gidermek i¢in disalimda serbestlesme politikalarindan ithal ikameci
ve devletci politikalara gecilmistir. Politika degisikliginde kamu sektoriiniin sanayi
iiretimindeki payinda yeniden yiikselmeler olmustur (Tokatlioglu ve Oztiirk, 2008:
156-157).

Dolayisiyla Iktisadi alanda liberalizmi savunan Demokrat Parti’nin hedefi biiyiime
olmustur. Bu sdylemlerini kendi deyisleriyle ifade etmek gerekirse “Iktisadi
cihazlanmay1 hizlandirmak, biitcede yatirimlar1 genisletmek, 6zel sektorii hukuki ve
fiili emniyet altina alacak tiim diizenlemeleri yapmak ve gelistirmek, yabanci
sermayeden faydalanmak, iiretim hayatin1 devletin zararli miidahalelerinden ve
biirokratik engellerden kurtarmak, mevcut sermayenin iiretime akmasini saglamak,
boylece kisiler i¢cin uygun girisim politikasi olusturmak™ seklinde dile getirmislerdir
(Kanca, 2012: 53).

3.4.1. 1950- 1953 Yillar1 Arasi Donemde Para Politikasi

Tiirkiye’de 1950-1960 arasinda uygulamaya konulan iktisat politikalarini genel
cergevede degerlendirmek ve ¢ikarilan kanunlari ifade etmek gerekmektedir. 1950-
1953 aras1 donemde liberal ekonomi politikalarini savunan hiikiimet, 1950 yilinda
ylizde 60 olan ithalat oranini yiizde 65 oranina yiikseltmistir. Yine 1950°de 5583
sayilh Hazinece Ozel Tesebbiise Kefalet Edilmesi ve Doviz Taahhiidiinde

Bulunulmasina Dair Kanunla birlikte 6zel tesebbiis dis borglar igin Maliye bakanligi
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kefil sayilmisti. Bu bor¢lanma 300 milyon TL’yi gegmeyecekti. Ayrica Tirkiye Sinai
Kalkinma Bankas1 6zel girisime diisiik faizli kredi vermeye baslamistir. Yapilacak

yatirimlara gore doviz kredisi de verecektir (Dikkaya ve Ozyakisir, 2013: 135).

Ekonomik kalkinmay1 gerceklestirmek ve 0Ozel tesebbiisii desteklemek amaciyla
genisletici para politikast uygulanmistir. 1951 yilinda reeskont orani disiiriilerek
koyliiye kredi imkanlar1 sunulmustur. Ozel bankacilik 6zendirilmistir. Yillik
ortalama emisyon artis hizi ylizde 12 olmustur. Para arzi artirilarak faiz oranlari
diistik diizeyde tutulmustur. Kaynaklarin bu sekilde kullanilmasinda para politikasini
emisyonu etkileyen faktér, MB kredilerinde 6zel kesimin paymin artmis olmasidir.
Para arzinin artiginda da kamu kesiminin yaptigi borg¢lanmalar vardir. Ozel
bankacilik alanindaki gelismeler MB’de vadeli ve vadesiz mevduatlarin artmasina

katk1 saglamistir (Erdem vd., 2009: 17).

Tablo 3.1: 1950-1960 Yilinda Temel Gostergeler

Yillar |[Emisyon |Enflasyon % |Biiyiime |fhracat |ithalat |Dolar/TL |Kisa
Artis1 % Oran1 % |Milyon $ [Milyon $ Vadeli
Reeskont
Faizi
1950 7.7 -4.3 9.4 263 286 2.80 4
1951 19.2 -1.1 12.8 314 402 2.80 4.3
1952 9.1 5.1 11.9 363 556 2.81 3.0
1953 17.4 4.8 11.2 396 533 2.81 3.0
1954 4.3 9.0 -3.0 335 479 2.80 3.0
1955 31.0 11.9 7.9 313 498 2.80 3-45
1956 27.0 115 3.2 305 407 2.81 4.5
1957 26.2 125 7.8 345 397 2.81 4.5
1958 7.9 15.7 4.5 247 315 2.81 4.5
1959 12.0 22.6 4.1 354 470 2.83 4.5
1960 14.4 7.4 34 321 468 9.05 4.5

Kaynak: Parasiz, (2010: 101).

Emisyon miktarmin artmasma kredi kanallarinin kullanilmasi ilave edilince mal ve
hizmetlere olan talep yiikselmistir. Bu nedenle enflasyon siirecine girilmistir. Reel

gelirde yasanan azalma, buna karsilik hizli parasal genisleme para ve reel sektor
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arasindaki dengeyi bozarak fiyatlar1 artirmistir. Hiikiimet onlem olarak parasal
araglarla para ve kredi arzin1 daraltmak {izere reeskont oranlarini yiikselterek kredi

tavani uygulamasina gitmistir (Akdis, 2011: 461).

Bankacilik ve ticaret alaninda yeni girisimlerde bulunulmustur. Yap1 Kredi (1944),
T. Garanti (1946) ve Akbank (1948) 6zel bankalar faaliyete baglamistir. Bu donemde
smai yatirimlarin ¢ok 6nemli bir kismini Siimerbank finanse etmistir (Dikkaya ve
Ozyakisir, 2013: 135).

3.4.2. 1954- 1960 Yillar1 Aras1 Donemde Para Politikasi

Marshall Plan1 ile verilen krediler, Kore Savasi sonrasi yasanan canlanma
ekonominin biiylimesini saglamisti. Diinya ekonomisinin sagladigi biiyiime
doneminden sonra kosullar degismisti. Azalan dis krediler karsisinda hiikiimet,
istikrarli biiylime ve devaliiasyon oOnerilerine uymayarak, 1954 se¢imi Oncesinde
ekonomik yatirimlar yapmaya basladi. Hiikiimet 1953 yilinda yapilan yatirimlardan
ve yabanci kaynaktan sonu¢ alamayimca MB kaynaklarina yoneldi. Tedaviildeki para
miktarinin artmasi enflasyonu hizlandirarak, kamu kesiminin yiikiinii artirdi (Cosar,
2005: 32-36).

1953 yilinda doviz darbogazindan dolay ithal ikame araglarinin kotalar1 yiikseltildi.
Ithalat yasaklar1 ve yiiksek giimriik duvarlari uygulandi. 1954 yilinda 6224 nolu
Yabanci Sermayeyi Tesvik Kanunu diizenlendi. Bu kanunla tarim, ticaret ve kar
transferleri uygulamalar1 igin engellemeler kaldirildi (Dikkaya ve Ozyakisir, 2008:
115).

1955 yilinda fiyat artiglart karsisinda hiikiimet, siki para politikast takip etmek
istemis, ancak politik tercihleri ekonomik tedbirlerin oniline gegmisti. Ekonomideki
bunalimi agmak igin, yabanci kuruluslardan alinan borglar IMF (Uluslararasi Para
Fonu) himayesinde OECD (Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii) ile yiiriitiilen
caligmalar sonunda diizenlenerek, takside baglanmig ve vadesi gelen borglar
ertelenerek, yeni krediler alinmisti. Dis destekle birlikte bir takim istikrar tedbirleri
alimmustir. 1958 yilinda alinan ekonomik tedbirler ¢ercevesinde TL devaliie edilmis,

ithalata yeniden serbesti getirilerek para arzi ve biitce harcamalarinda kisitlamalara
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gidilmistir. KiT’in {irettigi mal ve hizmetlerin fiyatlar1 yiikseltilmistir (Karacor,
2012: 110).

Doviz darbogazinin yavaslattigi ekonomiye 1958 yilinda IMF ile yapilan Stand By
cercevesindeki programin etkileri eklendi, ithalat darliginin kalkmasi ve istikrar
programi uygulamalariyla durgunluk devam etti. Déviz kuru ve faiz haddi artt;, KIT
fiyatlarinda artig yapildi. Fiyat denetimleri siki para politikasiyla kaldirildi. MB’ye
getirilen kredi tavani diizenlendi. Ekonomi genis ¢apl bir daralma yasadi (Kazgan,

2013: 103).

4 Agustos 1958 tarihinde fiyat istikrar1 ve dis ddemeler dengesini korumak icin
kararlar alinmig ve TL, ABD dolan karsisinda devaliie edilmistir. Fiyat istikrarini
korumaya yonelik tedbirlerin basinda MB’nin kredilerine tavan uygulamasi ve tahsis
smirlamasi gelmektedir. Ayrica ticari banka kredileri dondurularak fiyat kontrolleri
kaldirilmistir. Dis O0demeler dengesi igin dolar alis ve satis islemlerinde prim

uygulanmasi karar1 verilmistir (Parasiz, 2011: 385).

1950’1i yillarin sonlarina dogru dis 6deme sorunu ve yiliksek enflasyon yasayan
ekonomi bu durumdan iki yolla ¢ikabilirdi. Ilki sermaye kullanimin1 serbest piyasaya
birakmak, digeri ise planli ve programli sermaye kullanmakti. Ikinci ydntem
secilerek Kore Harbi’'nin ardindan ¢esitli yasal diizenlemelerle ekonomide
planlamaya gecilmistir (Tokatlioglu ve Oztiirk, 2008: 157).

3.5. 1960-1980 Arasi ilk U¢ Kalkinma Plan1 Déneminde Para Politikalar

1960 sonrasi hiikiimetler planlamanin énemini ve olumlu etkisini anlamislar ve buna
gore hedefler belirlemislerdir. Ekonomide fiyat istikrar1 ve hizli gelismeye onem
vererek adil bir gelir dagilimiyla ulusal tasarruflar1 artirmayi, ithal ikamesine
yonelmeyi ve TL’nin dis pazarda satin alma giiciinii koruma, is¢i ticretlerini artirma,
kidem tazminatin1 gergeklestirme yoluyla hizli yatirnm artisini ve ekonomik istikrari

hedeflemislerdir (Kilicbay, 1999: 120).

1970 yilina gelinceye kadar ithal ikamesi uygulamasi neticesinde doviz darbogazina

girilmis ve ihracatta gerileme gozlenmistir. Fakat sonrasinda istikrar paketleriyle
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birlikte Tiirk Lirasinda gergeklestirilen %40 devaliiasyonla ihracat gelirlerinde ve is¢i

dovizlerinde artiglar goriilmiistiir (Eren, 2014: 208).

Bagimsiz bir para politikasinin uygulanmadigi 1960’11 ve 1970’11 yillarda TCMB’nin
ekonomi i¢in actig1 kredilerin biiyiik bir boliimii kamu kesimi biitge agiklarini finanse
etmek i¢in kullanilmigti. Bu donemde TCMB’nin para ve kredi arzin1 yonetmesi i¢in
yeterli finansal alt yapi, yasal diizenlemeler yoktu. Kamu kesiminin agiklar1 parasal
genislemeyi zorlamadi. Bu nedenle enflasyon baskisi olmamisti. Yiiksek biiyiime

hiz1 ve fiyat istikrar1 bir arada yasanmusti (Sahin, 2014: 162).

3.5.1. 1960- 1963 Aras1 Kalkinma Planlar1 Oncesi Para Politikas:

1954 yilindan itibaren ekonomide hissedilen dis tikanma ve durgunluga karsi
uygulanan istikrar politikalar1 1961 yilinda sonlanmisti. Bu yildan sonra ekonomi
genisleme siirecine girdi. Bu genisleme bigimi bir onceki 1946-1953 doneminden
farkli olarak “goreli agik pazar kosullarinda tarima dayali biiyiime” degildi. So6z
konusu genisleme 1954 yilindan itibaren baslayan korumaci dis ticaret politikalar1 ve
uluslararasi pazarlardan ¢ok i¢ piyasadan kaynaklanan gelismeydi. Dolayisiyla bu
donemde Onemli olan, Cumbhuriyet tarihinden diger donemleri niteliksel olarak
ayiran iktisat politikalarinin planlama zeminine oturtulmus olmasidir. 1963 yilindan
baslayarak yapilan planlamalar yatirnm politikalar1 {izerinde etkili olmustur. Bu
nedenle kamu ve 6zel sektér kuruluslarinin yatirnm politikalarini tesvik etmek ve
denetimini saglamak amaciyla Devlet Planlama Teskilatina ihtiya¢ duyulmustur

(Boratav, t.y., 353-354).

1960 yili baslarinda ekonominin genel cercevesini belirleme, onceki donemlerde
yapilan sanayi planlarinin  olumlu netice vermesi planlamaci ekonomiye
gecilmesinde 6nemli rol oynamistir. Ayrica kaynak saglayan uluslararasi kuruluglarin
yatirim harcamalarinin planlamaya baglanmasi goriisleri etkili olmustur. Ithal
ikameci politika uygulanmigtir. Paranin ne i¢ degerinde ne de dis degerinde 6nemli
degisimlerin goriilmedigi sabit kur rejiminden dolayr istikrarli bir donem
yasanmustir. (Akgil, 2010:139).

3.5.2. 1963- 1970 Yillar: aras1 Donemde Para Politikasi

Bu donemde para arzi genislemesi GSMH (Gayrisafi Milli Hasila) artislarindan daha

hizli olmasi fiyatlarin artmasma neden olmaktadir. Para artisi dis etmenlerden
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kaynaklidir. Yiiksek biiylime hizlari ile birlikte fiyat artislarin sinirli kalmasi bu
donemde fiyat istikrarmin olusmasini saglamistir (Sahin, 2014: 162). 1964-5
yillarinda genisletici para politikalart uygulanmistir. Politikalar uygulanirken kaynak
israfi ve enflasyondan kagiilacag: ifade edilmistir (Erdem vd., 2009: 78). Ancak
yanlig para politikalari, ihracat tesviki i¢in faizlerin diisiik tutulmasi, vergi iadeleri
uygulamalari ile birlikte doviz kurunun diisiik kalmasi nedeniyle Agustos 1970 te TL
yeniden devaliie olmustur. Isci dovizleri yapilan devaliiasyonlar sonucu artma

egilimi gostermistir (Karagor, 2012: 112).

Tablo 3.2: Para Arzindaki Genisleme (Milyar TL, Y1l Sonu itibariyle)

Yillar Asli Para Kaydi Para Toplam Para Arzi
1963 4.9 7.0 11.9

1970 11.9 23.4 35.3

1976 42.5 109.0 1515

1977 63.0 147.6 210.6

1978 93.8 189.8 283.6

1979 143.7 300.8 444.5

Para Arzindaki Yilhik Ortalama Artis Oranlari

Donemler Asli Para Kaydi Para Toplam Para Arzi
1963-70 10.4 37.5 28.1

1971-76 23.8 29.3 27.5

1977-79 53.1 38.6 41.9

1963-79 18.4 25.5 23.9

Kaynak: Sahin, (2014:163).

Tabloda 1963-1979 yillar1 arasindaki para arzindaki genisleme ve yillik ortalama
artis oranlar1 gosterilmistir. Burada sozii edilen para arzi asli para (ufaklik ve kagit
para) ve kaydi para (vadesiz tasarruf mevduati ve ticari mevduati toplami)
toplamindan meydana gelmektedir. Para arzi genislemesi ¢ok hizli oldugunu,
ozellikle 1970 yili Oncesi kaydi paranin asli paradan daha hizli genisledigi
goriilmektedir (Sahin, 2014:162).
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3.5.3. 1970- 1977 Arasi1 Donemde Para Politikas1 ve 1211 Sayih TCMB Kanunu
ile MB Kanununda Degisiklik (14 Ocak 1970)

1930 yilinda ytiriirliige giren ve 40 yil yiriirlikte kalan, kalkinma planlarma uygun
para politikas1 yiiriitemeyen 1715 sayili yasa 14 Ocak 1971 tarih ve 1211 sayili yasa
ile degistirilmigtir. 1211 sayili yasa uygulanacak para politikasi uygulamalarinin
kurallara uygunlugu, kalkinma ve yillik programlari denetleme yetkisi vermisti. MB
kredi islemlerinin yiiriitilmesinde reeskont, iskonto ve faiz oranlarmi
belirleyebilecek, 6diing para verme islemleri, mevduat faizleri, disponibilite ve
munzam karsilik oranlart i¢in Yiiksek Planlama Kurulu vasitasiyla Bakanlar

Kuruluna teklifte bulunabilecekti (Karluk, 2009: 364).

1211 sayili yasada yer alan fakat ekonomide devlet i¢ bor¢lanma senetleri piyasast
olmamasi nedeniyle ac¢ik piyasa islemlerinin yapilamiyor olmasi bu dénemin 6nde
gelen oOzelliklerindendir. MB 6zel araglar disinda reeskont ve zorunlu rezerv

politikasi araglarini kullanmaktaydi (Siklar, 2009: 106-107).

MB bu donemde para ve kredi politikasin1 uygulamak, paranin i¢ ve dis pazarda
degerinin korunmasi, paranin hacmini ve dolasimini saglamak, bankacilik sistemini
denetlemek gibi ¢ok genis gorevler tistlendi. 1970 yili sonlarina kadar paranin degeri
istikrar1 saglamaktan uzaklasti. Kamu agiklariin finansmaninda kaynak kullandiran
kalkinma bankasi konumuna gelmistir. Kaynak bankaciligi konumunu reeskont
politikasinda amag¢ dis1 kullanmis yani likidite konusunda son 6diing verici merci
olmak seklinde degil, daha ¢ok kalkinmanin finansman kaynagi olarak kullanmistir.
Farklilagtirilmis reeskont oranlar1 uygulamasiyla bankacilik kredileri karsilig1 olarak
piyasanin ¢ok altinda diisiik faizle uzun vadeli kredi kullandirarak yapmistir. MB
kooperatiflere tarimsal destekleme kredi verme gorevini uzun yillar Ziraat

Bankastyla birlikte siirdiirmiislerdir (Siklar, 2009: 106-107).

Ucgiincii plan dénemi olan 1973-1977 déneminde fiyat istikrarinin saglanmast,
O0demeler dengesinin saglanmasi, faiz politikas1 ile faizin kaynak dagilimini
etkinlestirme, tasarruf artisin1 hizlandirarak araci mali kurumlara sevk etme
hedeflenmistir. Petrol bunalimu {iretimde, firmalarda maliyet artisina neden olmustur.

Ekonomide hedeflenen planlar uygulanamamustir (Onur, 2013: 494). 1974, 1977,
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1979 wyillarinda alinan istikrar 6nlemleri, faiz diizenlemeleri, MB’nin uyguladigi
kredi politikas1 acik finansman yolunu destekledigi igindir ki basarisiz olmustur

(Onur, 2013: 495).

II. Diinya Savasi ve 1950-1958 yillarinda uygulanan ekonomi politikalart MB’nin
devlete agtig1 kredilerin miktar olarak artmasini kolaylastirdi. MB’nin para—kredi
politikasinda 6nemli gorevler iistlenmesi ekonomi politikasinin uygulanmasinda
karar organlar1 arasindaki yerini belirginlestirmisti. Bu durum bankaya atfedilen
yetki alanin1 genisletmis, MB’nin gorevlerini yerine getirmek i¢in kullandigi kontrol
araclarinin yetersiz kalmasiyla 1715 sayili kanunun yeniden ele alinmasina ihtiyag
duyulmustur. Planli kalkinma déneminin uygulamalar1 1960 yilinda yasanan
gelismelerle MB’yi daha esnek para ve kredi politikalarina yonlendirmis, bu
politikalar1 uygulayacak ara¢ ve yetkilere kavusturmustu. Sonucta 14 Ocak 1970
tarithinde 1715 sayih TCMB Kanunu degistirilerek 1211 sayih TCMB kanunu
yurtrliige girmistir. 1211 Sayili MB yasasmin yetkileri 4. maddesinde MB’nin
gorevleri soOyle siralanmistir (Kazgan vd., 1999: 323-4).

a) Para ve kredi politikasini, Kalkinma Planlar1 ve Yillik Programlara uygun bir
tarzda yiirtitmek;

b) Hiikiimetle miistereken milli paranin i¢ ve dis degerini korumak tizere gerekli
tedbirleri almak;

c¢) Milli paranin hacim ve tedaviiliinii, bu kanun geregince diizenlemek;

d) Bankalara 6diing para verme islerini, bu kanunda yazili sinirlar iginde yiiklenmek.

14 Ocak 1970’te 1211 sayili yasa yiiriirliige girinceye kadar 1930 yilinda ¢ikarilan
1715 sayih yasada 22 degisiklik yapildi. 1955 yilinda bankanin banknot ihrag
imtiyaz siiresi 1999 yilina kadar uzatildi (Tekeli ve ilkin, 2004: 190).

1211 sayili kanunla bir¢ok yenilik yapildi. Yeni kanunla para ve kredi politikasi
yiriitiirken kalkinma planlart ve yillik programlara uygunluk tagimasi agisindan
bankanin yetki, gorev ve araclarmi gelistirecek onlemler alindi. Bankanin gorev ve
yetkileri diizenlenerek acikliga kavusturuldu. Bankanin kurulus ve organlarina
modern merkez bankaciliginda siiregelen guverndrliik, banka personeli

diizenlemeleri gibi hiikimler kazandirildi. Planlama doéneminde eksiklik
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duyuldugundan Hazine’ye orta vadeli kredi imkani1 saglandi. Bankanin sermayesi
artirildi, %350’si devlete tahsis edilen sermaye iizerinde devlet istiinligli ilkesi
olusturuldu. 1715 sayili kanunda %15 olan sermaye miktar1 sonra 6062 sayili
kanunla %25’e ¢ikarilarak, banka sermayesinde devletin istiraki artirildt (Ayhan,
1971: 25).

3.5.4. 1977- 1980 Aras1 Donemde Para Politikas1

1978 yilinda uygulanan faiz farkinin degistirilmesi, kredi faiz oranlariin yiikselmesi
ve faiz iadelerinin sektér bazinda ayrilmasi, tasarruflarda artis olusturmamistir.
Sermaye piyasalarinin gelisememis olmasindan dolay1r olusan finansman agigi
devletin agik finansman politikasiyla giderilmeye c¢alisilmistir. Faiz politikasinda
yatirimi 6zendirme amacina ulasilamamistir. Kredi talebinin kredi arzini agmasi faiz
oranlarini yiikseltmistir. Piyasa ihtiyacinin iizerinde olan banka sayisi tasarruf faiz
oraninin serbest birakilmasi durumunda yiiksek faiz oranlarina karsi rekabetin
siddetlenmesine, kredi maliyetlerinin artmasina ve tasarruflarin kullanimimin normal

seviyenin altinda kalmasina yol agmigtir (Onur, 2013: 495).
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4. TURKIYE’DE 1980 SONRASI DONEMDE PARA POLITIKALARI

4.1. 1980’li Yillarda Para Politikalar:

4.1.1. 1980- 1983 Aras1 Donemde (24 Ocak Kararlar1 ve Sonrasi) Para Politikasi
1979-1983 yillar1 arasinda uygulanan Doérdiincii Bes Yillik Kalkinma Planindaki
stratejilere gore, petrol fiyatlarinin hizli yiikselisi ile beraber ara ve yatirim
mallarinin fiyatlarinin artmasi Tirkiye gibi bu iriinleri ithal eden iilkeleri zora
sokmustur. Bunun yaninda ¢gogu Avrupa iilkesinin uyguladig1 enflasyonu diisiirme ve
bliyiime hizin1 kontrol politikalar1 Tirkiye’yi etkisi altma almistir. Bu iilkeler
Tiirkiye’den isci kabul etmediklerinden is¢i ddvizlerinde diislisler yasanmis ve
issizlik artmistir. Avrupa Ekonomik Toplulugu ile olan ortaklik anlagmasinda taninan
ayricaliklarin bozulmasi ekonomik gelismeyi engelleyerek dis 6demeler agiginin

biiyiimesine neden olmustur (Kongar, 2013: 369).

24 Ocak 1980 kararlarindan sonra uygulanan programda genel olarak mal, para ve
doviz piyasasindaki fiyatlarin piyasa mekanizmasi tarafindan olustugu kabul edilmis,
fiyatlar serbest birakilmistir (Ekzen, 2009: 114). 24 Ocak 1980 kararlar ile birlikte
Tiirkiye serbest piyasa ekonomisi kurallarina dayali, disa agik bir modele gegerek,
liberal iktisat politikalarin1 uygulamaya baslamig, bu cercevede 1981°de faiz
hadlerindeki sinirlamalar kaldirilmistir (Yeldan, 2013: 129).

24 Ocak 1980 istikrar paketinde Tiirkiye IMF ve Diinya Bankasi ile yakin isbirligine
dayali caligmalara baslayarak diinya pazarma entegrasyonu gerceklestirmek icin
harekete gecmistir. Programda oOncelikli olarak 6deme dengesizliklerini ortadan
kaldirmak, enflasyonu indirmek (Arconion, 2013: 124), ayn1 zamanda Tiirkiye’nin
onceki 20 yilda izledigi kalkinma stratejisini degistirmek amaglanmustir (Oztiirkler,

2006: 18).

1 Temmuz 1980 tarihinde faiz oranlar yiikseltildikten sonra serbest birakilmistir.
Ardindan bankerler halktan yiiksek faizle para toplamiglardir. 1981 yili sonlarina
dogru bankerlerin faiz ve anaparay1r 6deyemez duruma gelmeleri, tasarruflarin tekrar
bankacilik sektoriine kaymasina neden olmus, kontrollii faiz orani uygulamasina

gecilmistir (Tecer, 2005: 84).
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Yiiksek faiz politikas1 uygulamasiyla yabanci yatirime1 girisiminin yliksek olmasi
ongoriilmekteydi. Ancak, yabanci yatirimer iilke i¢inde siyasi ve ekonomik istikrar
aradig1 i¢in 6ngorii gerceklesmedi. Yabanci yatirimlar kanaliyla iilkeye doviz girisi
yeterli diizeyde olmamistir. 1981 yilindan itibaren doviz kurunda yapilan giinliik
ayarlamalarla dalgali kur politikasi uygulanmistir. Diizenlemeler yoluyla sik sik
yapilan devaliiasyonlarda, dovizin resmi ve karaborsa fiyati arasindaki fiyat farkinin
kaldirilmasi, ihracat islemlerinin artirilmasi ve is¢i dovizlerinin iilkeye g¢ekilmesi

hedeflenmistir (Tecer, 2005: 83).

24 Ocak kararlariyla mal, para ve doviz piyasalarinda fiyatlar serbest birakilarak,
yurtici tasarruflar artirilmak istenmis, boylece bankacilik sektoriinde transformasyon
yasanmigtir. 70 sayili KHK(Kanun Hiikmiinde Kararname)’nin kabul edilmesiyle
mevduat sertifikasina yatirimin artirilmasi, kayit digi paranin sektore ¢ekilmesi ve
bankacilik sistemine girisin kolaylastirilmas1 amacglanmistir. 70 sayii  KHK
kanunlagsarak daha sonra 3182 sayili bankalar kanunu ¢ikarilmigtir. Hazine ve
TCMB’nin yayinladiklari tebligler 32 sayili KHK’ nin hazirlik agsamasini olusturmus,
bu cikarilan kanunla birlikte bankacilik sektorii uluslararasi piyasalara acilmistir

(Colak, 2005: 167).

4.1.2. Aralik 1983- 1989 Aras1 Donemde Para Politikasi

Tiirkiye’de mali piyasalarin derinlesmesinde 1ilerlemenin yasandigi doénemdir.
Finansal sistemin gelisimini liberal politikalarin uygulanmasi, dis pazara uyum
saglama ve ckonomide yapisal degisiklikler saglamistir. Tirk mali sistemini
etkileyen lic dnemli siire¢ vardir. Mali siirecin ilki yaratilan menkul degerlerin,
finansal serbestlesme dogrultusunda gelistirilen araglarin ¢ogunun kamu kesimi
acigin1 finanse etmek icin kullanilmasidir. Ikinci olarak dolarizasyon, yani yabanci
paranin TL yerine kullanilmasinin ekonomiye olumsuz etkisi ve son olarak spekiilatif

kisa vadeli sermaye hareketlerinin ekonomide neden oldugu istikrarsizliktir (Yeldan,

2013: 129).

Finansal piyasalarda doviz islemlerine uygulanan serbestlik, TL’yi destekleyen faiz
politikalar1 1984 yili ve sonrasinda doviz bolluguna neden olmus, boylece TL’de reel
deger kaybimin Oniine gecilmistir. Doviz kurunu serbest¢e belirleme imkanini MB

1985°te bankalara vermistir. Hazine tahvillerinin satisina baglanmistir. 1985 yilinin
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sonlarinda MB’ye yonelik doviz akisinda azalma yasanmistir. Bunun nedeni para
ikamesinden dolayr doviz bulunduranlarin MB’ye satmak istememeleridir. Faiz
oranlarinin yiikseltilmesi gerektigi diisiiniilmis, fakat 1987’nin se¢im yili1 olmasi ve
artan kamu harcamalart sebebiyle faizler yiikseltilmeyip aksine distirilmistiir
(Cokgezen, 2010: 81).

1986 yili ve sonrasinda Tiirkiye’de kamu aciklar1 finansmaninda MB kaynaklarinin
kullanilmamas: i¢in kurumsal diizenlemeler yapilmisti. Bu diizenlemelerden bazilari
kamu ihaleli bono ve tahvil satisi, MB biinyesinde olusturulan birim ile bankalar
aras1 para piyasasinin kurulmas: ve IMKB(Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1) ’nin
acilmasidir. Bu amacla TCMB 1987 yilinda API baslamustir (Kepenek ve Yentiirk,
2009: 233).

1989 yilindaki 6nemli gelisme MB ile Hazine arasindaki anlagmayla kisa vadeli
avanslara getirilen kisitlamaydi. MB agisindan i¢ varliklarina getirilen siirlamayla
para yaratmada dis varlik edinilmesi gerekmekteydi (Kepenek ve Yentiirk, 2009:
233). Bu amagla 8 Agustos 1989 yilinda 32 sayili KHK ve 1567 sayili Tiirk Parasin
Koruma Kanunu ile dis ticaret ve sermaye hareketleri serbest birakilmistir (Ekzen,
2009: 104). 32 sayili KHK sermaye hareketlerini serbest hale getirmistir. Sermaye
hareketlerinin serbestlesmesiyle beraber ekonomide para arzini sermaye giris-
cikislarima gore doviz rezervleri belirlemeye baglamistir (Kazgan, 2000: 233).
Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle doviz cinsinden borglar hizla artmigtir.
Bundan dolay1 1989 yili sonrasinda para politikalar1 temel olarak déviz cinsinden

borglar1 azaltmaya yonelik olmustur (Kepenek ve Yentiirk, 2009: 233).
MB’den 1989 ve 1990 yillarinda kisa vadeli avans kullanim1 diisiiriilmiistiir. Daha

sonralart hazinenin avans limitini kullanmasi, enflasyonla miicadelede para

politikasin1 bir alternatif olmaktan ¢ikarmistir (Kumcu ve Egilmez, 2004: 377).
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4.2.1990’h Yillarda Para Politikasi

1990 yilinda MB tarafindan parasal program yapilmistir. Ortaya konan parasal
program MB’nin bilangosunu kii¢iiltmeyi ve bilanco i¢ yapisini degistirmeyi
icermekteydi. Degistirme islemine 6rnek olarak pasif tablosu i¢inde yer alan emisyon
paymin yiikseltilmesine, aktif tablosu i¢indeki MB’nin hazineye agtigi kisa vadeli
avanslarin kiigiiltiilmesine ¢alisilmas1 kaydedilebilir. Para programinda hedefler
dogrultusunda parasal program icin iki ara¢ hedeflenmistir. Bunlardan ilki acik
piyasa islemleri, ikincisi doviz piyasasinda doviz satis1 olmustur. Yirirlige konulan
programda 4 temel hedef yer almaktadir. Bu hedefler (Giines, 1992: 36):

1. MB’nin bilangosu %12-22 arasinda biiyiiyecektir.

2. MB’nin toplam i¢ ylikiimliiliikleri %15-25 biiyiiyecektir.

3. MB’nin toplam i¢ varliklar1 %6-16 genisleyecektir.

4. MB parasinin %35-48 biiylimesi hedeflenmistir.

Para programindaki hedefler dogrultusunda TCMB’ye diisen tek gorev orta vadede
fiyat istikrarin1 saglayacak para politikasini ylriitmektir. Ancak iilke ekonomisine
yansiyan 1991 yilindaki Korfez krizi, se¢imler ve iktidar degisikligi belirsizlikleri
nedeniyle uygulanamamistir. 1991 yilindan sonra MB’nin kamu kesimine aktardig:
kaynagin artmasi ve hiikiimetin genislemeci makro politika izlemesi sonucunda
bilango degerlerinde yiikselme olmustur (Colak, 1994: 45).

4.2.1. 1990- 1994 (1994 Krizi Oncesi Para Politikasi)

1990 ve sonrasi yillarda kamu agiklar1 hizla artmis, agiklarin finansmani i¢ ve dis
bor¢lanmayla saglanmistir. TL’nin asir1 degerlenmesinden kaynaklanan dis ticaret
acigindaki artis, sicak para girisine neden olabilecek derecede faiz oranlarinin
yiiksekligi ve politik istikrarsizlik ekonomik sistemin isleyemez duruma gelmesine

neden olmustur (Dikkaya ve Ozyakisir, 2012: 745).

Ulkeye giren sicak para piyasalarda faizin artmasina neden oldu. Faiz orani- doviz
kurundaki denge bozularak, ekonomi fiizerinde sikintili hal almisti. TCMB’nin
belirledigi resmi doviz kuru ile serbest doviz kuru arasindaki fark giderek acilinca,
tiim kesimler bir devaliiasyon beklentisi i¢ine girmisti. Hiikiimetin TCMB’den kisa

vadeli avans kullanimi ve dis borglanma yiiziinden ekonomide likidite yiikseldi.
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TCMB’nin asir1 likiditeyi piyasadan ¢ekmekte gecikmesi halkin TL’ye olan giivenini
bitirdi ve TL yerine yabanci paralar ikame edildi (Sahin, 2014: 209-210).

1991 yilinda Korfez Krizi etkisiyle politik bakimdan erken se¢im karari alindi. Erken
secim kararmin ardindan yasanan belirsizlikler nedeniyle para programi
uygulanmamistir. TL ve doviz mevduatinda yasanan cekilmeler kur ve faizleri
yiikselterek rezervleri azaltmis, Korfez savasinin neden oldugu belirsizlik piyasalar
olumsuz etkileyerek kurlar iizerinde baskiya neden olmustur. Bu donemde azalan
doviz rezervi ve artan i¢ borg yiikii, MB’nin para programindan vazge¢mesine, TL ve
doviz piyasalarinda istikrara yonelmesine yol a¢mustir. Ayrica rezerv parada

biliylimeyi kontrol etmek istemistir (Karatag, 2000: 138).

1990’11 yillarda hizla artan para ikamesi faiz oranlarinin yiikselmesine neden
olmustur. 1991 yili sonrasinda 6zel sektor lizerinde diglama etkisi yaratmistir. Artan
yurtigi faiz oranlar1 karsisinda bazi sektor kuruluslarinin  para ve finans
piyasalarindan diglanmaya baslamasi 1993 yilindan sonra sézkonusu kuruluslarin
tepkisini ¢ekmistir. Ozel sektoriin istedigi, faiz oranlarmin diisiik olmasiydi. Déviz
kurlar1 eskiye gore diisiik olmadigindan kisa vadeli dis kaynak kullanimi etkisini
yitirmis, bu durum MB’nin dis varliklarinda azalma olarak kendini gostermistir

(Parasiz, 2002: 380-381).

4.2.2. 5 Nisan 1994 Kararlarinda Para Politikas1

5 Nisan kararlari, ticret ve maaslarin dondurulmasini 6ngoriir. Bu yoniiyle IMF tipi
bir istikrar politikasinin unsurlarini tasimaktadir. Bu kararlarda kamu harcamalarini
denetim altina almak ve kamu gelirlerinin artmasimni saglamak i¢in yapilan
diizenlemeler yer almaktadir. Siralanacak olursa, dncelikle TL’nin déviz cinsinden
degerinin diisiiriilmesi kararlastirilmistir. Sonra hazineye verilen kisa vadeli avans
kullanim oranlar1 (1996 yili i¢in %10, 1997 yilinda %6, 1998 yili ve sonrasinda %3
olarak) belirlenmistir (Parasiz, 2003: 408-409). Bu durum acik finansman olgusunun

ortadan kalkmasina ortam hazirladi (Colak, 2005: 55).

MB’nin 6zerkligini artirmak maksadiyla hazine ve diger kamu kuruluslarinin MB
kaynaklarina basvurmalar1 azaltilmaya ¢alisilmis; bu c¢ergevede TL’nin degerini

disirme, ek vergiler konulmasi, kamunun cari ve transfer harcamalarinda
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kisitlamalar yapilmasi, mali piyasalarda istikrar saglanmasi, mali sisteme yonelik
giiveni korumak iizere kurumsal ve yasal diizenlemeler gibi onlemler alinmistir

(Parasiz, 2003: 408-409).

5 Nisan giinii yapilan basin toplantisiyla “Olaganiistii Istikrar Tedbirlerini” agiklayan
donemin hiikiimeti “Ekonomik Onlemler Uygulama Plan1” adindaki program
dahilinde bir dizi karar aldi. Bu kararlarda amaglanan, enflasyonu diisiirmek, TL ye
ve ekonomiye istikrar kazandirmak, ihracat artist saglamak, kamu agiklarinin
diismesini saglamak kamunun ekonomideki roliinii ve orgiitlenmesini diizenlemekti

(Tokgdz, 2011: 247-248).

Hiikiimetin para programinda &nemli olan MB’nin para miktarmi kontrolidiir.
Uygulamaya konulacak para programinin biitce politikalart ile tutarliligi esas
almacakti. Biit¢e ve fonlarin 6ncelikli olarak ger¢cek durumlarinin tesbiti i¢in buradan
elde edilen verilerin reel biiyliime ve reel doviz kuru ile birlestirilmesi, MB i¢in tutarh
hedefler olusturulmasi ongoriilmiistiir. Programin kur uygulamalari ayagiin biitce
ve para politikalari, enflasyon hedefleri ile birlestirilecegi; mali koordinasyonun
saglanacag agiklanmistir. Ayrica basta bankacilik olmak iizere finansal sektorde

reform yapilmasi programin basarisinda ¢ok énemli goriilmistiir (Erdem vd. , 2009:
240).

4.2.3. 5 Nisan 1994 Kararlari Sonras1 Para Politikas1

1990’11 yillarda biitge disiplininden uzaklasma, O6demeler bilangosunda yasanan
dengesizlik, enflasyonun dalgali olmasi, istikrarsiz biiyiime 1994, 2000- 2001
krizlerinin temel sebepleri haline gelmistir. Mali disiplinsizlik 1985-2001 dénemi
icinde dogrudan ve dolayli para politikas1 enstriimanlarin1 ortaya ¢ikarmis, yeterli
olmayan ulusal tasarruf ve biitce agiklarinin artmasi kamu ve 6zel sektorii yabanci
kaynak bulmaya zorlamistir. 1989 yilindan o6nce MB kamu agiklarinin
kapatilmasinda etkiliyken, sonra esas olarak kur istikrarini saglamak igin dis

piyasalar araciligiyla biit¢e agiklarini finanse etmistir (Aslan, 2007:7-8).

1994 yili basinda yasanan mali kriz kamu finansmanimmin MB’nin kaynaklarina
kaymasina, hazine ihalelerinin yapilmamasiyla birlikte likidite sorununun artmasina

neden olmustur. Bu durumun fiyatlara yansimamasi i¢in doviz satis1 yapilmistir.
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Faizler, piyasa kosullarina gore degismediginden Kkurlar tizerinde baski meydana
getirmistir. Serbest olan uluslar arasi sermaye hareketleri, bankalarin agik
pozisyonlarmin yiiksek olusu nedeniyle MB rezervlerinde hizla azalma yaratmistir.
Piyasalarda biiyiik dalgalanmalar yaratarak yiiksek oranli kur ayarlamasi ve IMF ile
Stand By anlagmasi imzalanmasiyla son bulmustur. MB para politikas1 uygulamasi

olarak cari dengeyi gozeten kur politikasini segmistir (Ergel, 1996: 10).

1994 yilindan sonra 1996 yilinda IMF ile yapilan anlasmanin bitmesi ve Giimriik
Birligi’ne girilmesi piyasalar iizerinde belirsizligi artirmis, MB gec¢mis yillarda
uygulamaya koydugu para politikasi uygulamalariyla benzerlik tasiyan bir para
programi uygulamasina ge¢mistir. Bu uygulamalarda MB, i¢ varliklarinin artigini
siirlandirmis, dig varlik artis1 kadar TL yiikiimliiliik yaratmay1 kararlagtirmistir. MB
Kanununda belirlenen, hazineye verilen kisa vadeli avansin bir sinirinin olmasi, 1996
yilinda bu limit disinda hi¢bir kamu kurulusuna MB kaynakli kredi verilmemesi i¢
varlik artismin diisiik gergeklesmesine yol agmistir. Para ve doviz piyasalarinda

istikrarl isleyis faiz oranlarini olumlu etkilemistir (Korap, 2011: 21).

MB 1996 yilindan sonra bankacilik kesiminin portfoylerini etkilemek i¢in denetim
mekanizmasi gelistirmeye karar vermistir. Ticari bankalarin MB’deki mevduatlar
serbest ve zorunlu karsiliklardan meydana gelmektedir. 1996 yilinda mevduatlarin
oranlarmi, genel disponibilite oranin1 1980 yilina gére % 30’ dan % 6’ ya, mevduat
munzam karsiliklari ise % 20°den -% 8’e diisiirdiigli, buradan MB’nin para politikasi
uygulamasinda ara¢ olarak daha ¢ok agik piyasa islemlerine ve bankalar arasi

islemlere yogunlastig1 gériilmektedir (Eroglu, 2009: 29).

Operasyonel hedef olarak parasal taban degiskeni tesbit edilmistir. 1997 yilindan
sontra TCMB para programlarini makroekonomik gelismelere goére 6 aylik
programlar halinde yaymlamistir. Yiiksek reel kur politikasi sicak para girisine neden
olmustur. Bu durum TCMB doviz rezervlerinde (dis varliklarinda) artis yaratmistir.
Diger yandan Hazine ile TCMB arasinda yapilan anlasma geregi Hazine kisa vadeli

avans kullanimini 1997 yilinda tamamen birakmustir (Eren, 2014: 270-271).
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1998 yilinda TCMB, mali piyasalarda istikrar saglamay1 ve enflasyonla miicadeleyi
hedef sectigini ilan etmistir. Bu nedenle TCMB para programinda liger aylik
ekonomik programlarla agiklamaya baslamistir (Eren, 2014: 271).

1992-1998 arasinda Tiirkiye’de uluslararasi finansal serbestlesme hareketleriyle para
hareketleri sonucunda faiz orani dalgalanmalarinin etkisine girmistir. Genel olarak
kamunun borglanmasi artti. Ayrica vadesi gelen borglarin 6denmesi i¢in yeniden
bor¢lanmada yiikseligler goriildii. Bor¢lanma faiz oranlar1 artti. Para ikamesinin
Onlenmesi, TL cinsinden tasarruflarin doviz bulundurmaya kiyasla 6zendirilmesi i¢in
faiz oranlar1 yiikseltildi. Devaliiasyon ve kriz beklentileri yiiksek faizlere ragmen
doviz tutmay1 engelleyemedi. Bu nedenle faiz, TL ile doviz arasinda talebe bagl hale
geldiginden reel yatinmlarda politika aract olarak kullanilmaktan vazgegildi

(Kepenek ve Yentiirk, 2009: 247).

1990’1 yillarin basindan itibaren piyasaya yiiksek miktarda yabanci sermaye giris-
cikisinin sagladigi dalgali biiyiime 1997-1998’de kisi basma diisen geliri zirveye
tagidi ve cari iglemler agiginda artisa neden oldu. Enflasyonun hizlanmasi yurti¢i ve
yurtdisi bor¢larin yogunlugunu artirdi. Yabanci sermayenin ekonominin dalgali
duruma gelmesine, 2000°1i yillara bu birikimle devredilmesine neden oldu (Kazgan,
2001: 26).

4.3. 2000’ li yillarda Para Politikalar1

4.3.1. Enflasyonla Miicadele Programi (EMP) Doneminde Para Politikas:

Tirk Ekonomisinde, sermaye kazanclarinin ve servetin vergilendirilmesiyle kayit
dis1 ekonomiyi azaltmak i¢in diizenlemeler yapilmisti. 1998 yilinda Gilineydogu Asya
Krizi ve 1999’ da Rusya krizinin etkisiyle durgunluga girmis olan piyasadan biiyiik
miktarda sermaye ¢ikis1 gergeklesince iilke ekonomik bunalima siiriiklendi. Hiikiimet
¢oziim olarak IMF ile Stand By anlagsmasi imzaladi. Bu anlagsmayla ekonomide
istikrar ve siirdiiriilebilir biiyiime icin gerekli reformlar1 kapsayan ekonomi programi
uygulanacagi agiklandi. 2000 yilinin Ocak aymda Enflasyon ile Miicadele Programi
(EMP) adi verilen istikrar ve ekonomik reform programi uygulamasina baslandi

(Sahin, 2014: 241).
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Bu programa gore istenen, enflasyonu tek haneli rakama indirme, reel faiz oranlarini
diistirerek biiylimeyi artirma, kaynaklarin etkin ve adil dagilimmni gergeklestirme
amaglanmistir. Para politikast uygulamalari doviz kuru hedefleme stratejisine

dayandirilarak yirttiilmistiir (Akyazi ve Ekinci, 2009: 347-348).

4.3.2. Kasim 2000 Krizi ve Subat 2001 Krizi Arasi Donemde Para Politikasi
2000 yilinda enflasyonla miicadele programindan az da olsa uzaklasilmasi Kasim
ek rezerv kolayligi ve kisa vadeli sermaye girisleriyle faiz oranlarinda disiis
saglanmis, piyasalardaki gerginlik azalmistir. Kasim 2000 krizinin devami olan 19
Subat 2001 krizi ise doviz krizi olarak baslamigtir. IMF destekli programda sabit kur
yaninda finansal serbestlesme uygulamalari sirket ve bankalara olumsuz yansiyarak
dis borclanmaya gitmelerine sebebiyet vermistir. Gecelik repo faizleri ilk giin %
1500 ikinci giin %7000’lere ¢ikmis ve MB 6 milyar dolar satmak zorunda kalmistir
(Firat, 2009: 510-512). Daha sonra gecelik repo faizi ortalama %4018 seviyesine
diismiistiir (Engin, 2007: 58).

Tiirkiye ekonomisinde bankacilik sektoriiniin kirillganligi yasanan Kasim 2000 ve
Subat 2001 krizlerinin 6nemli nedenini olusturmaktaydi. Kriz sonrast kamu
borglarinin artmasinda bankacilik sektoriinii kurtarma planlarinin etkisi goriilmiistiir.
Bankacilik sektoriiniin zayif olmasi para politikalarinin etkinliginin sinirli kalmasina
yol agmustir. MB Kkrizden o6nce uygulamis oldugu parasal hedefleme rejimi
uygulamasindan vazge¢mistir. Daha sonra acik enflasyon hedeflemesi uygulamasina
yonelmistir. Donemin kur rejimi ise dalgali kur rejimiydi (Oktar ve Dalyanci, 2011:
8).

Tiirkiye’de 22 Subat 2001 tarihinden sonra dalgali kur rejimi uygulamasiyla, para ve
kur politikasinda diizenlemeler yapilmist. MB’nin Oncelikle para politikasi
uygulamalarinda faiz oranlarim1 MB’nin kontrol edebilir duruma gelmesi, finansal
istikrarin saglanmasi i¢in 6demeler sisteminin aktif hale gelmesi ve TMSF (Tasarruf
Mevduati Sigorta Fonu) devredilen yiikiimliiliklerin daha uzun vade ve diisiik faizle
finanse edilmesi olmustur (Yakupoglu, 2011: 37). 25 Nisan 2001’de bankacilik
sektoriinii gliclendirmek ve kamu sektoriintin ekonomideki yiikiinii hafifletmek {lizere

TCMB Kanununda degisiklik yapilarak, MB’nin temel amaci olarak fiyat istikrar
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belirlenmistir. 2002 sonrasinda doviz kuru yerine fiyat istikrar1 hedeflenmistir
(Cevik, 2016: 711).

2000-2002 yillar1 arasinda uygulanmasi planlanan Enflasyonu Diisiirme Programinda
aciklanan beklentilere gore, 2000 Ocak- 2001 Haziran tarihlerinde ‘“enflasyon
hedefine yonelik kur sepeti” ve 2001 Temmuz -2002 Aralik doneminde ise
“kademeli olarak genisleyen bant” biciminde doviz kuru politikas1 yiiriitiilmesi, kur
sepetinin bir yilik zaman dilimini i¢ine almasi ve kamuoyuna giinlik olarak
bildirilmesi seklinde MBnin iki farkli doviz kuru politikasindan bahsedilmektedir
(Aldemir, 2011: 141).

4.3.3. 2001 Krizi Sonrasinda ve Giiclii Ekonomiye Geg¢is Programinda (GEGP)
Para Politikas1

Donemin hiikiimetinin 6niinde ekonomik krizden ¢ikmak i¢in, uygulamada ii¢ strateji
vardi. Ilki borglarmi para basarak 6deme yolunu segmek, ikincisi moratoryum yani
bor¢larin1 6deyemeyecegini ilan etmek, son olarak giiclii bir ekonomik reform
programi uygulayarak dis kaynak temin etmekti. Krizi agmak i¢in hiikiimetin tercihi
giiclii bir ekonomik reform hazirlamak oldu. Bunun i¢in Diinya Bankasi Baskan
Yardimcist Kemal Dervig Tiirkiye’ye davet edildi. Ekonomiden sorumlu Devlet
Bakani olarak kurtulus regetesi niteliginde Tiirkiye’'nin Gii¢lii Ekonomiye Gegis
Plan1 (GEGP) i¢in hazirliklara basladi (Tokgoz, 2011: 286-287).

Krizin etkilerini gidermek, yeniden istikrar saglamak tizere hazirlanan GEGP’nde
bankacilik sektorii ve mali piyasalara agirlik verilmisti. Basta TMSF biinyesine
alman bankalar olmak iizere bankalar ile reel kesim arasindaki iliskilerinin

diizenlenmesi yeniden yapilandirma ¢aligmalarmin unsurlar1 arasinda yer almaktadir

(Akdogu, 2012: 201-202).

GEGP’nin orta vadeli amaci iyi (etkin) isleyen bir bankacilik sisteminin meydana
getirilmesi, bu cercevede kamu bankalarinin yeniden yapilandirilmasidir. Bu
yapilandirma programinda basar1 saglanamadigindan IMF ile 2002 yilinda baslayan
ve 3 yil siirecek olan stand-by anlagsmasi imzalanmistir. Programda yer alan ortiik

enflasyon hedefi para politikasi i¢in yeni bir dzelliktir (Yigitbas, 2009: 219).
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GEGP ile MB’nin seffaf olmasi, para politikalarii etkin yiiriitebilmesi igin
diizenlemeler yapmistir. 1211 sayili kanunda degisiklik yapilarak 2001 yilinda 4651
sayili MB Kanunun uygulanmasina baslanmistir. MB’nin ara¢ bagimsizlig: artarken,
hesap verebilir bir kurum haline getirilmek istenmistir. Fiyat istikrarin1 saglamak
oncelikli amaci olmustur. Kur rejiminde ise dalgali kur uygulamasi izlenmistir.
MB’nin Hazine ve diger kamu kurumlarina kaynak kullandirma yasag: yasalasmistir
(Tokucu, 2008: 180). Ayn1 donemde MB gecelik faizlerin temel para politikas1 araci
oldugunu onaylamistir. BBDK yapilandirilarak bankacilik sisteminde diizenlemeler

yapilmistir (Demiralp, 2008: 7).

4.3.4. 4651 Sayih Kanun ile 1211 sayih TCMB Kanununda Yapilan
Degisikliklerle TCMB’nin Bagimsizlasmasi ve Para Politikasina Etkileri

4651 sayili yasayla 1211 sayihi TCMB Kanununda yapilan degisiklikle fiyat
istikrarin1 saglamak ve enflasyonu kontrol etmek TCMB’nin temel gorevleri olarak
yasada yerini almistir. TCMB’nin; uygulayacagi para politikasiyla fiyat istikrarini
saglamak i¢in para politikast araglarini kendisinin belirlemesi, hiikiimetin
uygulayacagil biiylime ve istihdam politikalarina fiyat istikrar1 hedefi ile ters
dismemek kaydiyla desteklemesi kaydedilmektedir. Bunun yaninda TCMB’nin
yerine getirmek zorunda oldugu ek gorevleri; agik piyasa islemlerini yapmak,
reeskont ve avans islemleri, doviz rezervlerinin idaresi, mali piyasalarin takip
edilmesi ve zorunlu karsiliklarin belirlenmesi olarak siralanmaktadir (Yazicioglu,

2014: 241).

2001 yilinda 1211 sayili kanunda yapilan diizenlemelerle TCMB diinya Slgiitlerinde
bagimsizlik diizeyine erigsmis, temel amaci olarak fiyat istikrarini saglama belirtilmis,
para politikasint bu dogrultuda yiiriitme konusunda yetkilerle donatilmig (Demirgil,
2011: 132), hesap verebilirligi ve seffafligi 22. ve 42. maddelerde gergeklestirilen
degisikliklerle karara baglanmistir. Ayrica donem raporlarinin  kamuoyuna
duyurulmasi, onceden ilan edilen hedeflere ulasilamayacagi anlasildiginda ya da
ulasilamadiginda nedenini ve alinacak Onlemleri yazili olarak hiikiimete ve

kamuoyuna iletmek zorunlulugu getirilmistir (Orhan ve Erdogan, 2008: 388).

1211 sayilh Yasada yapilan degisiklikle TCMB’nin para ihra¢ etme yetkisine

sinirlama getirilmistir. TCMB diizenlemeyle altin ve déviz alim satimi, agik piyasa
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islemleri bankalarin verdigi vadelerine en ¢ok 120 giin kalmis senetlerin reeskontu

karsiliginda para ihrag¢ etme yetkisine sahip olmustur (Siklar, 2009: 110).

4651 sayili kanun ile yapilan degisiklikle finansal piyasalar iizerine istatistiki veri-
bilgi toplama gorevi verilmistir. Risk olusumu ve yayilmasina yonelik tedbirler i¢in

MB yetkilendirilmistir (Pmar ve Erdal, 2013: 99).

Degisiklige gore TCMB, 1211 sayihi TCMB kanununda yapilan degisiklikle,
bankacilik kesiminin 6deme sistemlerinde herhangi bir sorun olustugunda giin igi ve
giin sonu teminat karsilig1 kredi acacak, olaganiistii durumlarda ve TMSF ihtiyaci
karsilamadig1 takdirde BDDK’dan gelen talep iizerine avans verecektir. Ancak
bunun acgik piyasa islemleri yoluyla ve yalnizca para politikast hedefleri igin
uygulanmasi, kamu kurumlarina kredi temin etmek i¢in asla yapilmamasi esasi
getirilmistir (Siklar, 2009: 110).

4.3.5. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Doneminde Para Politikasi

Tiirkiye’de enflasyon hedeflemesi MB’nin IMF ile 1999 yilinda yapmis oldugu niyet
mektubu sebebiyle lilke giindemine girmistir. Acik enflasyon hedeflemesine gegcis
mali baskinligin yiiksek olmasindan dolayr uzun donemde gergeklestirilebilmistir.
Mali baskinlik yiiksek kamu borglarmin MB’ce belirlenen kisa vadeli faizler ile
piyasa faizi arasindaki iliskiyi zayiflatmasi1 s6z konusu durumda aktarim
mekanizmasinin etkinliginin azalmasina neden olmaktadir. Sonucta para politikasi
kararlarin1  etkileyebilmektedir (Turan, 2010: 3). Mali baskinlik sorununun
coziilmesinden sonra agik enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanmasina
gecilmistir (Akyazi ve Ekinci, 2009: 349).

4.3.5.1. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Doneminde Para Politikas:
(2002-2005)

2002 yilinda ortiik enflasyon hedeflemesinin gecerli oldugu 18. stand-by anlagmasi
ile uygulanmaya baslayan programda, enflasyon hedefi TUFE (Tiiketici Fiyat
Endeksi) enflasyonu {izerinden ve bir y1l sonrasi dngoriilerek agiklanmistir (Kara ve
Orak, 2008: 44-45). MB hedeflenen enflasyon i¢in politika araci olarak kisa vadeli
faizi kullanmistir (Sahin, 2014: 262). MB bu donemde mali disipline bagli olarak
uyguladigi enflasyon beklentilerin  denetimi, fiyat ve ekonomik istikrarin

saglanmasinda etkili olmustur. Bu durum, para politikasinin basaris1 olarak
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degerlendirilmektedir. Faiz dis1 fazla hedefi ve kamu bor¢ stoku beklentilere uygun
olarak makul seviyelere c¢ekilmistir. Boylece mali baskinligin para politikasi
uygulamalarindaki onemi azalmig, resmi enflasyon hedeflemesine gegiste ilerleme
kaydedilmistir (Kara ve Orak, 2008: 44-45). Programda, parasal taban ve net
uluslararasi rezerv, net i¢ varliklar gibi hedeflere de yer verilmistir. 2005 yilinda

program tamamlanmistir (Ak ve Akbingiil, 2008: 12).

2000’1i yillarda doviz kurunu gapa olarak kullanan MB Tiirkiye’de, enflasyonu
diistirmek istemis, fakat 2001’de para krizi yasandigmmdan program basariya
ulagsamamgtir. 2002-2005 doneminde uygulanan ortiikk enflasyon hedeflemesi siireci,
2006 yilinda hayata gecirilen acik enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli sartlarin
hazirlandigr bir siireg olmustur. MB’nin bagimsizligi ig¢in gelecekte beklenen
enflasyonun karar almada belirleyici olmasi, uygulayacagi politikalarda seffaflig
esas alarak kamuoyuna duyurmasi enflasyonla miicadelede ilerleme saglamistir
(Kansu, 2007: 65).

Tablo 4.1: 2002-2005 Déneminde Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi

Yillar Hedeflenen Enflasyon Gerg¢eklesen Enflasyon
2002 35 29.70
2003 20 18.40
2004 12 9.32
2005 8 7.72

Kaynak: Yigit, N. (2009: 56).

2003 yilindan sonra MB’nin uyguladig: kur ve faiz politikalar1; kurlardaki diisme ve
TL’nin asir1 degerlenmesi, faizlerin yiiksek seviyelerde kalmasi, TL’nin reel
getirisinin yiikselmesi, cari islemler dengesinin olumsuz etkilenmesinden dolay1
elestirilmistir (Colak, vd., 2004: 103).

4.3.5.2. Acik Enflasyon Hedeflemesi Doneminde Para Politikas1 (2006 ve
sonrasi)

TCMB uyguladig1 enflasyon hedeflemesi programinda kisa vadeli faiz araciligiyla
iktisadi birimlerin enflasyon beklentilerini yoOnlendirmek istemistir. Beklentiler
yoluyla fiyatlar1 etkilemeye ¢alismistir. 2006 yilinda petrol fiyatlarinin yiikselmesiyle
doviz kurunda yasanan dalgalanmalardan dolay1 enflasyon hedeflemesinde MB’nin
diizenleme yapma beklentisini olusturmustur. Bunun {izerine MB beklentilerdeki

bozulmanin 6niine ge¢mek i¢in faizleri yiikselttigini duyurmustur. Buradan enflasyon
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hedeflemesinin esnek bir para politikas1 uygulamasi oldugu anlasilmaktadir. Ayrica,
MB’nin verdigi s6zii yerine getirmesi yani kredibilitesinin yiiksek olmasi; ¢ikt1 ve

fiyat istikrarin1 saglamasinda 6nemli rol oynamaktadir (Baydur, 1997: 44-45).

TCMB acik enflasyon hedeflemesi rejiminde kamuoyunun kavramasi agisindan
enflasyon hedefini, nokta hedef olarak uygulamaktadir. TUFE iizerinden belirlenen
enflasyon hedefi ii¢ yillik bir zaman dilimi i¢in hiikiimetle ortak olarak tahmin
edilmektedir. MB nokta hedef yiiriitiilmesinde sapmalara karsgi alt ve st sinir
belirlemekte, enflasyon orani bu sinirlar iginde ger¢eklesmediginde hesap verme
yiikkiimliliiginden dolay:r hiikiimete acik bir mektup yazma zorunda kalmaktadir
(Kaya, 2012: 134). TCMB kanunun 42. maddesinde “Banka, para politikasi hedefleri
ve uygulamalarina iligkin donemsel raporlar hazirlar ve kamuoyuna duyurur.
Raporlarim hangi donemler itibartyla hazirlanacagi, kapsami ve agiklanma usulii
Bankaca belirlenir. Banka, belirlenen hedeflere ilan edilen siirelerde ulasilamamasi
ya da ulagilamama olasiliginin ortaya ¢ikmasi halinde, nedenlerini ve alinmasi
gereken oOnlemleri Hiikiimete yazili olarak bildirir ve kamuoyuna agiklar”

denilmektedir (TCMB Kanunu).

Ortiik enflasyon hedeflemesi doneminde saglanan enflasyon basaris1 MB’nin 2006
yilinda acik enflasyon hedeflemesine gegmesinde temel neden olmustur. Paradan alt1
sifirin atilmasi 2005 yilinin gegis yili olarak degerlendirilmesinde kurumsal yap1 ve
seffafligin 6n plana ¢ikmasinda 6nemli rol oynamistir. Bdylece para kurulu faiz
iizerinde karar alma orgami haline gelmis, acik enflasyon hedeflemesi geregi faiz
kararlarint kamuoyuna duyurma, ii¢ ayda bir olmak {iizere enflasyon raporunun
yayimlanmasi, hiikiimet ve diger kesimlerin bilgilendirilmesi konusunda para kurulu

yetkili kilmmustir (Dogru, 2015: 169).
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Tablo 4.2: 2005 Sonras1 Donemde Tiirkiye’de Enflasyon Hedeflemesi

Yillar Hedeflenen Enflasyon Gergeklesen Enflasyon
2006 5 9.7
2007 4 8.4
2008 4 10.1
2009 7.5 6.5
2010 6.5 6.4
2011 55 10.4
2012 5 6.2
2013 5 7.4
2014 5 8.2
2015 5 8.8

Kaynak: TCMB (2016b).

2006 yili Mayis ayindan itibaren uluslararast sermaye icin gerekli kosullarin
Tiirkiye’nin de dahil oldugu gelismekte olan iilkeler aleyhine degismesi Tiirkiye’den
sermaye ¢ikisina neden olmustur. Bundan dolay1 enflasyon hedefleri ve enflasyon

hedeflemesi rejiminin uygulanmasi olumsuz etkilenmistir (Ermisoglu, 2011: 23-24).

2008 yili ve oncesinde hedeflenen enflasyonla gerceklesen enflasyon arasinda fark
olusmasi enflasyon hedeflemesinin ¢apa olma fonksiyonunu zayiflatmistir. Ayrica
krizlerin yasandig1 bir zamanda enflasyonun kontrolii basar1 olarak goriilmektedir

(Ermisoglu, 2011: 23-24).

2009 krizinin ilk yarisinda kiiresel krizin fiyatlar {izerindeki etkisi asagi yonlii
olmustur. Enflasyon beklentilerin altinda gerceklesmistir. Ayni zamanda yasanan
krizin yakin tarihe iliskin Orneginin olmamas1 kiiresel Olgekte uygulanan para
politikas1 Onlemlerini ge¢mise gore degerlendirilmesi miimkiin olmamistir. Kriz
sonrasi para politikas1 uygulamalarinda nicelik olarak genisleme yasanmadigindan

oOlusabilecek riskler azalmistir (TCMB 2009a).

Gida ve emtia fiyatlarinda yukar yonlii artis yasanmistir. Gida ve emtia fiyatlarinin
temel mal ve hizmet fiyatlart tizerindeki etkilerini sinirlayan etmen toplam talebin
enflasyona neden olacak seviyeye gelmemesi ve Tiirk lirasinin giiclic konumudur
(TCMB 2010c).
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Euro bdlgesinde yasanan kamu bor¢ krizi endiselerinin yogunlasmasi, ABD’de
emlak ve emek piyasalarindaki iyilesmenin beklenenden yavas olacaginin
anlasilmas1 artan risk ortamini olusturmustur. Kiiresel anlamda ekonomideki
belirsizlik gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikislarina sebep olmustur. Bu durum
kisa vadeli enflasyon tehdidine yol agmistir. Kisa vadeli enflasyon baskis1 biiylime
ve finansal istikrar sikintilarini getirmistir. 2011 yilinda hedeflenen ve beklenen
enflasyonda biiylik bir farkin ortaya ¢ikmasi bu sebeplere dayanmaktadir (TCMB
2011).

4.3.6. 2007-2009 Kiiresel Ekonomik Krizi ve Geleneksel Olmayan Para
Politikas1 Araclarinin Gerekliligi

2007 yilinda baslayan kiiresel ekonomik krizin en énemli nedeni 2004 yilinda konut
fiyatlarinin artmasi neticesinde ekonomik genislemenin enflasyonu artirmasi ve FED
(Federal Rezerv Sistem)’ in bu durumu diizenlemek i¢in faiz oranlarini yiikseltmek
istemesidir. Kriz 2007 yilina gelindiginde mevduat yerine kisa donem borglari
ceviren yatirim bankalarini ve en g¢ok sigorta sirketlerini vurmustur. Bu durum
sermayelerine gore fazla bor¢lanmis olmalar1 ve ayrica riskli menkul kiymetlere
yatirim yapmalarindan kaynaklanmistir. Diinya piyasalarma yayilmasi ise
yatirimcilarin teminath bor¢ senedi piyasasina dahil olmalarindandir (Kutlu ve

Demirci, 2011: 124-128).

Kriz dncesinde ana amag enflasyon ve ara arac kisa vadeli faiz iken kriz sonrasinda
G-20 (20 Maliye Bakani ve MB Baskani Grubu) gibi uluslararasi platformlarda
merkez bankalarinin ayrica finansal istikrar, kredi genislemesi ve varlik
fiyatlarindaki gelismeleri takip etmesi goriisii agirlhik kazanmistir. Merkez
bankalarmin bu yeni yaklagima gore birden fazla araci bir arada kullanmas1 ekonomi
tizerinde olusan etkiler konusunda yasanabilecek iletisim giicliikleri dnemli hale

gelmektedir (Basct ve Kara, 2011: 8).

2007-2009 kiiresel ekonomik krizi baslangicta finansal piyasalarda ortaya ¢ikmis ve
reel piyasalar etkileyerek sirket iflaslarina neden olmustur. Krize zemin hazirlayan
sebepler finansal piyasalarda yeni finansal teknik ve araglarin revize edilmesi,

bankacilik sisteminde varlifa dayali menkul kiymet benzeri araclarla fon kaynaklari
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olusturulmasi, risk faktoriiniin yayilmasi ve denetim eksikligi sayilmaktadir (Tokucu,

2010: 32).

Tablo 4.3: Tiirkiye Ekonomisinde 2007 sonrasi Mali Piyasalarla Tlgili

Gostergeler

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Mali Piyasalar
Bankacilik Sektorii

Sermaye Yeterlilik Orani (Yiizde) 18,9 18 20,6 19 16,5 17,9 15,3
Yabanci Para Net Genel Pozisyonu (Milyon $) -217 16 383 41 345 1,738 -363
Takipteki Alacaklar / Toplam Krediler (Yiizde) 3,5 3,7 5,3 3,7 2,7 2,9 2,7
Parasal Biiyiikliikler (D6nem Sonu, Milyon TL)

M2 (Yillik Yiizde Degisim) 16 25,8 13,8 19 13,2 12,5 21,5
M3 (Yillik Yiizde Degisim) 15,7 23,9 13,6 18,3 13,7 13,1 20,1
Mevduat Hacmi (DTH dahil, Milyon TL) 365,436 464,234| 527,639| 644,583 731,074 816,807|1.014.603
Kredi Hacmi (Milyon TL) 286,634 371,075 400,727| 535,376 693,243| 805,684(1.064.711
Faiz Oranlan (Yiizde)

ihale Bilesik Faiz Oranlari (Yillik Ortalama) 18,4 19,2 11,6 8,12 8,45|- -

TCMB Gecelik Borg Alma Faiz Oranlari 15,75 15 6,5 1,5 5 5 3,5
TCMB Gecelik Borg Verme Faiz Oranlari 20 17,5 9 9 12,5 9 7,75
TCMB 1 Hafta Vadeli Repo Faiz Oranlari - - - 6,5 5,75 5,5 4,5
TCMB Agirlikh Ortalama Fonlama Maliyeti - - - - 9,04 5,55 7,1

Merkez Bankasi D6viz Rezervleri (D6nem Sonu, Milyor] 71,263 70,075 70,689 80,696 78,33 100,32| 112,003
Fiyatlar ve Kurlar

TUFE (2003=100, Donem Sonu, Yillik Yiizde Degisim) 8,39 10,06 6,53 6,4 10,45 6,16 7,4
TUFE (2003=100, Aylik Yiizde Degisim)

Yi-UFE (2003=100, D6nem Sonu, Yillik Yiizde Degisim) 5,94 8,11 5,93 8,87 13,33 2,45 6,97
Yi-UFE (2003=100, Aylik Yiizde Degisim)

Ortalama Dolar Kuru (TL) 1,3 1,29 1,55 1,5 1,67 1,79 1,9
Donem Sonu Dolar Kuru (TL) 1,16 1,51 1,51 1,55 1,91 1,78 2,13
Donem Sonu Euro Kuru (TL) 1,71 2,14 2,16 2,05 2,46 2,35 2,94

Kaynak: Maliye Bakanlig1, Hazine Miistesarlig1, TUIK, TCMB, BDDK.

Tablodaki verilere gore merkez bankasinin M2 ve M3 para arzi biiylikliiklerinin
krizin hissedildigi zamanlarda ylizdelik degisiminde artis olmustur. Ayrica merkez
bankasinin gecelik bor¢ alma ve verme faizi arasindaki farktan faiz koridorunun
daralip genisledigi gdzlenmektedir. TUFE’de donem sonu degisimin 2008 yilinda
yiizde 10.06 ve 2011 yilinda yiizde 10.45 seklinde oldugu goriilmektedir.

2007-2009 Kkiiresel krizinde dis talepte meydana gelen azalma, i¢ ve dis kredi
daralmalari, yabanci sermayenin ekonomiye giiveninin zayiflamast Tirkiye
ekonomisini olumsuz yonde etkileyen 6nemli nedenler arasindadir. Ancak ardindan
yasanan enflasyonla miicadele donemi para ve maliye politikalar1 agisindan olumlu
sonu¢ vermistir. Enflasyon oranlarinda hizli diisiis beklentisi TCMB’nin faiz
oranlarini asagiya ¢cekmesine ve kredi piyasasindaki daralmalar likidite yOnetimi

yoluyla saglamasina neden olmustur. Kasim ayma gelindiginde MB parasal
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genisleme siirecini baglatmistir. Aralik 2009°da kredi piyasasinda yasanan olumlu
ilerleme 15181Inda para politikasi kurulu politika faizlerini sabit tutmayi1 gerekli

gérmiistiir (Aras, 2010: 99-102).

2008 yilinda gelismis iilkelerde baslayarak diinyaya yayilan kiiresel ekonomik krizin
temel nedeni finansal sektoriinliin denetimsiz ve kural dist uygulamalarindan
kaynakladigi anlasilmistir. Bunun i¢in finansal sistemdeki riskleri ortadan kaldirmak
icin politika calismalarina agirlik verilmistir. Finansal sistemin iyi c¢alismadigi
anlagildigindan ortaya ¢ikan {i¢ sonug¢ politika arayislarina neden olmustur (TCMB
2014): Birinci sonug finansal islemlerin ekonominin igleyisi iizerindeki etkisinin
tahmin edilenden fazla olmasidir. Ikincisi finansal krizlerin maliyetlerinin yiiksek
oldugunun goriilmesidir. Maliyet artisinin yol agtig1 diisiik biiylime oranlari, kamu
biitgesinde krizin sebep oldugu bozulmalar ve kriz boyunca merkez bankalarinin
uyguladigi geleneksel olmayan para politikalar1 krizden ¢ikis i¢in ekonomiyi ve
beklentileri yonlendirmede yeterli olmayacagi diisiincesini giiglendirmistir. Son
olarak fiyat istikrarinin krizde asir1 risk alimini onleyemedigi bu nedenle finansal

istikrar1 saglayamadigi ortaya ¢ikmistir (TCMB 2014).

Tablo 4.4: Para Politikas1 Cercevesi

Eski Yaklasim Yeni Yaklasim

Amaclar Fiyat Istikrari Fiyat Istikrari
Finansal Istikrar

Araclar Politika Faizi Yapisal Araglar
Konjonktiirel Araglar
(Politika Faizi, Likidite Yonetimi, Faiz
Koridoru)

Kaynak: TCMB (2012b).

Yeni para politikasi yaklagiminda enflasyon hedeflemesi politika faizine ek olarak
finansal istikrar icin yeni politika araglari, TL ve yabanci para cinsinden likidite
yonetimi, faiz koridoru gibi araglar kullanilmistir. TCMB makro finansal riskleri

siirlandirmak i¢in uyguladigi politikalarda degisiklige gitmistir (TCMB 2013b).

2010 yilmin son c¢eyreginden itibaren uygulanmasina baslanan yeni para

politikasinda TCMB, kriz sonrast1 donemde aldiklar1 kararlarda ongdriilebilirlik
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derecesini kullanmistir. Amaci iilke ekonomisinin dis soklara karsi dayanikliligini
artirmaktir. TCMB ortalama fonlama faizini gilinliik likidite yonetimi araglarimni
kullanarak faiz koridorunun gecelik bor¢ verme-bor¢ alma faizleri arasinda olusan
farktaki herhangi bir noktada olusturabilmektedir. Buradaki esnekligi bir sonraki
para politikast  kurulu toplantistm1  beklemeden giinliik olarak yeniden

diizenleyebilmesidir (TCMB 2012d).
4.3.6.1. Faiz Koridoru

MB kisa vadeli faizin hedeflenen seviyede olmasi ve belirlenen koridorda seyretmesi
i¢in faiz koridoru aracini kullanmistir. 2007-2009 kiiresel ekonomik krizden sonra da
merkez bankalar1 para piyasalarindaki gecelik faiz oranini yonlendirebilmek i¢in faiz
koridoru sistemini kullanmiglardir. Bunun sonucunda para politikas1 kararlarim
uygulamakta ve kisa donem para piyasasi oranlarini politika orani etrafindaki

dengeyi saglamaktadirlar (Yiicememis, vd., 2015: 451-453).

TCMB 2010 yilindan sonra para politikas1 uygulamalarinda fiyat istikrar1 hedefinden
sapmamak kosuluyla finansal istikrar hedefini gozetmistir. Kisa vadeli sermaye
girisini ve kredi genislemesini yavaglatmak icin kisa vadeli faizleri diisiik tutmus,
zorunlu karsilik oranlarini artirmis, faiz koridorunu genisletmistir (Giiney ve Ceylan,
2014: 153).

Tiirkiye’de faiz oranm1 koridoru 2002 yilindan bu yana uygulanmaktadir. 2010 yilinin
sonlarindan itibaren destekleyici hedef olarak daha fazla kullanilan faiz koridoru,
MBnin gecelik bor¢ alma- verme faizleri arasindaki bantta olusmaktadir (Unalmus,
2015: 2). Mayis 2010” da yeni likidite uygulamasi olarak bir hafta vadeli repo
ihaleleri uygulamasi baglamistir. Bir hafta vadeli repo ihaleleri TCMB’nin faiz
koridorundaki degiskenlerini alt bant, iist bant ve genislik seklinde olusturmasini
saglamistir (Unalmis, 2015: 2). Bankalara giinliik borglanma imkan1 saglanmaktadar.
Bir haftalik repo ihalesi sistemiyle TCMB fonlama yaparken, repo fonlama faizine

politika faizi demektedir (Tuna, vd., 2015: 222).
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Grafik 4.1. TCMB Operasyonel Cercevesi: Kisa Vadeli Faizlerin Belirlenmesi
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Kaynak: Binici, Kara ve Ozlii, (2016: 8).

Grafik kabaca Istanbul Bankalararas1 Repo-Ters Repo Pazarna es deger olarak kabul
edildiginden bankalararas1 para piyasasi faizi, likidite arz ve talebinin kesistigi (A)
noktasinda olusmaktadir. TCMB siki likidite politikas1 uygulayarak piyasanin likidite
ihtiyacinin tiimiinli piyasadan saglayamamakta, marjinal fonlama diizeyinde
gerceklestirmektedir. Bunun nedeni bankalarin fonlama ihtiyaglarinin kalan kismini
daha yiiksek maliyetli olan marjinal fonlama oranindan temin etmeleridir. Eger
piyasanin fonlama ihtiyacinin tamami 1 haftalik repo faizinden karsilanmis olsaydi
gecelik piyasa faizinin 1 haftalik repo faizi diizeyinde olusmasi miimkiin olacakti.
Boylece biitiin faizler 1 haftalik repo faizi diizeyinde olusacakti. Bu durumda haftalik
repo faizi politika faizi olarak adlandirilabilecekti (Kara, 2015: 5).

4.3.6.2. Zorunlu Karsihiklar Uygulamasinda Degisiklik

2010 yilinda kiiresel ekonomi genel olarak toparlanma egilimine girmistir. Kiiresel
kriz kaynagi olan gelismis ekonomiler yavag biiyiimekte ve hala kirilgan gériinim
sergilemekteyken, gelismekte olan ekonomiler daha hizli ve istikrarli biiylimiistiir.
Bu gelismeler ¢ercevesinde MB kisa vadeli faizlerle birlikte likidite yonetimi ve

zorunlu karsiliklar gibi alternatif araclart kullanmistir (TCMB 2010b).
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17 Aralik 2010 tarihinde zorunlu karsiliga tabi tutulan islemler degismistir.
Oncesinde vadesiz, ihbarli mevduatlar- katilma hesaplar1 ve mevduat-katilma fonu
disindakiler zorunlu karsiliga tabi tutulurken, yapilan degisiklikle bankalarin
birbiriyle ve TCMB ile ger¢eklestirdikleri repo islemlerinden saglanan fonlar disinda
kalan yurti¢i ve yurtdisi tiim repo islemlerinden sagladiklar1 fonlar diizenlemeyle
zorunlu karsilik kapsaminda degerlendirilmistir (Alper ve Tiryaki, 2011:1-2).
4.3.6.2.1. Vadeye Gore Zorunlu Karsihik Uygulamasi

MB bankacilik sektoriinde hem borglarin hem de kaynaklarin vadesini uzatma, vade
tutarsizligint  ortadan kaldirma maksadiyla vadeye gdre zorunlu karsilik
uygulamasina baslamistir. 17 Aralik 2010 tarihinde Zorunlu Karsiliklara Iliskin
Basin Duyurusunda belirtildigi tizere yiizde 6 olan TL zorunlu karsilik orami

mevduatlarin vade yapisina gore farklilastirilmistir (TCMB, 2010d):

e “Vadesiz, ihbarli mevduatlar, 6zel cari hesaplar, 1 aya kadar vadeli
mevduatlar-katilim fonu disindaki diger yiikiimliiliiklerde %8,

e 3ve 6 aya kadar vadeli mevduatlar-katilma hesaplarinda %7,

e 1 yila kadar vadeli mevduatlar-katilma hesaplarinda yiizde 6,

e 1 yil ve 1 yildan uzun vadeli mevduatlar-katilma hesaplar1 ile birikimli

mevduatlar /katilma hesaplarinda %5 olarak belirlenmistir”

4.3.6.2.2. Kaldiraca Gore Zorunlu Karsilik Uygulamasi

Bankacilik ve finans sektoriinde kiiresel krizden kaynaklanan zararlar meydana
gelmistir. Krizlere daha dayanikli olmasi agisindan isletmelerin, varliklarini finanse
ettikleri kaynak yapilart hakkinda bilgi sahibi olmalar1 6nemlidir. Bu ¢ergevede
kaldirag orani kuvvetli bir gostergedir. Kaldirag orani isletmelerin aktiflerinin 6z
kaynaklara orani olarak tanimlanmakta, uzun donemli bor¢ 6deme durumlarina
yonelik bilgi vermektedir (TCMB 2013b). Kaldirag uygulamasi bankalarin borgluluk
oranlarmi sinirlandirmaktadir. 2013 yilinda izleme amacgh olarak uygulanmaya
baglamistir (TCMB: 2013c).

4.3.6.2.3. Zorunlu Karsiliklarin Aktarim Mekanizmasi
MB’nin temel para politikas1 araci kisa vadeli faiz oranlar1 oldugundan likidite

yonetiminde zorunlu karsiliklar enstriimani para politikasinin etkinligini belirleyen
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o6nemli bir unsurdur (TCMB 2009b). “Para politikasinin bankacilik sektoriiniin
bilango likiditesi lizerinden kredi faizlerine aktarimi “likidite kanali” olarak
adlandirilmaktadir” (Er ve Giiney, 2016: 8). Likidite yOnetiminin genel ¢ergevesi
belirlenirken bir takim amaglar1 tasimasi gerekir. Bu amaglar kisa vadeli faiz
oranlarmin para politikast kurulunun belirledigi diizeylerde olusmasi, faiz
oranlarindaki oynakliklarin Onlenmesi, para piyasalarinin daha sistemli olmasi,
O0demeler sisteminin ¢alismasi, banka tarafindan kullanilan araglarin aktarim
mekanizmalarini destekleyici nitelikte olmasi, operasyonel yapinin piyasalardaki
olaganiistii olaylar karsisinda esnek olmasi seklinde siralanabilir. Piyasadaki likidite
diizeyi bankanm kullanacagi likidite yonetimi araglarinin gesitlerinin ve vadesinin
belirlerken kullanilmakta, gecelik veya bir hafta vadeli agik piyasa islemleri

suretinde yiriitiilmesi yeterli goriilmektedir (TCMB 2009b).

4.3.6.3. Rezerv Opsiyon Mekanizmasi

TCMB sermaye hareketlerinin olusturdugu doviz dalgalanmasini onlemek, briit
doviz rezervini artirmak, bankalara likidite yonetimi konusunda esneklik
kazandirmak amaciyla 2011 yilinin igilincii ¢eyreginden itibaren otomatik
dengeleyici olarak c¢alismasi beklenen Rezerv Opsiyon Mekanizmasi’n1i (ROM)

politika aracin1 uygulamaya baglamistir (TCMB 2012c).

ROM bankalarin TL cinsinden mevduatlara dair zorunlu karsiliklarini altin veya
doviz cinsinden tutmalarina imkan verir (Cetin, 2016: 87). Dis finansal soklara kars1
ekonomiyi daha saglam kilar (TCMB, 2013d). Ancak ROM’un ne oOlgiide
kullanilabilecegini rezerv opsiyon orami belirler. TL zorunlu karsilik basina tesis
edilebilecek doviz veya altin miktarini gosteren katsayr Rezerv Opsiyon Katsayisi

(ROK) olarak belirlenmistir (Cetin, 2016: 87).
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Grafik 4.2: TL Zorunlu Karsihklarin Déviz Olarak Tesis Edilmesine iliskin
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Kaynak: TCMB (2012b).

Grafik 4.3: TL Zorunlu Karsihklarin Altin Olarak Tesis Edilebilmesine iliskin
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zorunlu karsiliklar orani {ist sinirt Eyliil 2011 den Agustos 2012’ye kadar kademeli
olarak yiikseltilmistir (Ermisoglu vd., 2013: 3). ROM’un dengeleyici bir mekanizma
olarak ¢aligabilmesinin kosulu, ROK’un oranmin biiyiikk olmasmna ihtiyag
duyulmasidir. Clinkii hizli artirilmasi sistem igerisinde ek bir sok yaratacagindan

kademeli insas1 diisiiniilmistiir (TCMB 2013d).
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Tablo 4.5: TCMB Tarafindan Rezerv

Opsiyon Katsayilaria iliskin Alinan

Kararlar

Tarih Doviz Cinsinden Tutulabilecek TL
Zorunlu Karsihiklar:

Eyliil 2011 Zorunlu karsiliklarin ylizde 10’una kadar
olan kisminin ABD dolart ve/veya Euro
cinsinden tesis edilebilmesi imkan1 getirildi.
Daha sonra bu oran yiizde 20’ye yiikseltildi.

Ekim 2011 Zorunlu karsiliklarim ABD dolart ve /veya
Euro cinsinden tesis edilebilecegi {ist sinir
ylizde 40’a yiikseltildi.

Mart 2012

Mayis- Temmuz 2012

TL zorunlu karsiliklarin doviz olarak tesis
edilmesine iligkin iist simir kademeli olarak
yiizde 55°¢ yiikseltilirken, eklenen yilizde
5’lik dilimler i¢in ROK sirasiyla 1,4; 1,7 ve

1,9 olarak belirlendi.

Agustos 2012

TL zorunlu karsiliklarin doviz olarak tesis
edilmesine iligkin st smir yizde 60’a
yiikseltildi. ROK ilk yiizde 40’lik dilim i¢in
1,1 ve eklenen yilizde 5’lik dilim igin ise 2,0

olarak belirlendi.

Eyliil 2012

Biitiin dilimlere iliskin ROK “0,2” puan
artirildi.

Ekim 2012

Biitiin dilimlere iliskin ROK “0,1” puan
artirildi.

Kasim 2012

TL
tutulabilecek ylizde 40°lik ilk dilimi hari¢

yiikiimliiliiklerin doviz olarak
diger biitiin dilimlere iligkin ROK “0,1” puan

artirildi.

Kaynak:. TCMB (2012c).

Eyliil 2011°de % 10 olan d6viz tutma st sinir1 daha sonra % 60’a kadar ¢ikmustir.
2012 Mayzs itibariyle doviz tutma imkan1 ROK % 40°lik ilk dilim i¢in “1”, %40 -45

ikinci dilim i¢in “1.4” uygulanirken, doviz tutma ist sinir1 % 60’a ulastiginda Ocak
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2013’ten itibaren ROK ilk %40 i¢in 1.4, %40-45 i¢in 1.8, %45-50 icin 2.1, %50-55
icin 2.3 ve %55-60 i¢in 2.4 olarak uygulanmistir (Ermisoglu vd., 2013: 3).

2011 yilinin sonlarindan itibaren ROM’un kullanilmast TCMB’nin briit rezervlerinde
artisa neden olurken net rezervlerinde degisiklik yaratmamistir. Net rezervlerin yatay
seyir izlemesi, faydasini sinirlamamaktadir. Briit rezerv 6zel sektorden yana olumlu
bir bicimde artarak rezervlerin daha etkin kullanimina yol agmistir. Bu durum bir
biitiin olarak finansal sistemin dayaniklilik ve verimliligini artiran bir nedendir. ROM
vasitastyla TCMB’nin yani sira 6zel sektoriinde rezerv tutmasi saglanmigtir. Sermaye
hareketlerinde oynaklik durumunda 6zel sektdriin bor¢ 6deme kapasitesini ve
bilangolarin1 olumlu yonde etkileyecektir. Dolayisiyla soklarin durumuna gore
rezervlerin etkin kullanilmasi sistemin etkinligi agisindan énemlidir (Alper vd., 2012:
13).

4.3.6.4. Istisnai Giin Uygulamasi

TCMB’nin haftalik repo ihalesi agmadigi giinlere istisnai giinler denilmektedir.
TCMB bu uygulamada paray1 piyasaya ihale yontemiyle vermektedir. Bankalarda
piyasadaki likidite sikisikligma gore taleplerini arttirmaktadirlar. MB bu yolla dolayl
olarak faizlerin artmasini saglamaktadir. Kur lizerinde baski olusturmasini1 ve TL nin
deger kazanmasini istemektedir. Bu uygulamada ayrica politika faizini degistirmeden

gegici olarak faiz yiikseltme hedefine ulasilabilmektedir (Vural, 2013: 73).
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SONUC ve ONERILER

Tiirkiye Ekonomisinde para politikas1 uygulamalari Cumhuriyet’in ilanindan 6nce
Izmir’de toplanan Tiirkiye Iktisat Kongresiyle baslamistir. Kongrede alinan
kararlarda ulusun ekonomik bagimsizligi yoniinde millilestirme uygulamalar1 6n

plandadir.

1929 Ekonomik buhraninin iilkemiz ekonomisine etkisi ddemeler bilangosu ve kredi
aciklart olugmasi gibi problemler, devlet maliyesinin millilestirilmesi diisiincesi,
Osmanli Bankasmin senyoraj gelirini tek basina kullaniyor olmasi bir MB

kurulmasini gerektirmistir.

1929 yilindan itibaren devletci-sanayilesmeci politikalar uygulanmistir. Bu donemde
para politikas1 bir taraftan enflasyonun olumsuz etkilerini dikkate almis, enflasyonist
bir siire¢c dogurmamaya calismistir. Diger taraftan 6zel sektorii tesvik etmis ve
genigletici bir nitelikte olmustur. 1929’dan itibaren izlenen devlet¢i ekonomi
politikalar1 1945’lerden sonra elestirilmeye baglanmistir. Ciinkii diinyada artik

ABD’nin oOnciiliik ettigi liberal iktisat politikalar1 hakimdir.

1960 sonrasinda para politikast biitce agiklarinin finansmaninda kullanildigindan
bagimsiz bir para politikas1t sozkonusu olmamistir. Para arzi artisini biitge aciklari
tayin etmistir. 1960 sonrast donemde ekonomide planli kalkinma politikalart
uygulanmistir. Bu donemde ekonomide yiiksek biliylime hiziyla birlikte fiyat
artiglarinin  sinirlt kalmasi fiyat istikrarinin gergeklesmesini saglamistir.  Ancak
1970°ten sonra emisyon hacmindeki genisleme biiylime oranina gore daha fazla
oldugundan enflasyon artmaya baslamis, fiyat istikrar1 bozulmustur. Kamu kesimi
harcamalarinin biiyiimesi ve kamu agiklarimin genislemesi hiikiimeti TCMB
kaynaklarina bagvurmaya, para arzinin genislemesine, enflasyonun artmasina yol
agmistir. 1715 sayili TCMB kanununun degistirilerek, 1211 sayilit TCMB kanununun
yiriirlige girmesi hiikkiimetin MB kaynaklarini daha kolay kullanabilmesini

saglamigtir.
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24 Ocak 1980 kararlar1 sonrasinda Tiirkiye Ekonomisinde genel olarak serbest piyasa
ekonomisine gecilmistir. Mal, para ve doviz piyasalarinda fiyatlarin olusumu serbest
birakilmistir. Bunun sonucunda faiz ve 6zellikle doviz kurunda serbest piyasada
belirlenen fiyatlar gecerli olmustur. 1989 yilinda 32 sayili KHK ile sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasi ekonomiyi daha liberal hale getirmistir. Sermaye
hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte ekonomide para arzini sermaye giris-
cikislarina bagh olarak olusan doviz rezervleri belirlemeye baslamis, hiikiimetlerin
para politikalar1 {lizerindeki hakimiyeti zayiflamis, para politikasi uygulamasi

zorlagmustir.

1980 sonrasinda finansal serbestlesme ile birlikte para politikasi uygulamalarinda
onemli gelismeler oldugu goriilmektedir. Ornegin daha 6nce 1211 sayili TCMB
kanununda yer almasina ragmen hi¢ uygulanmamis olan “agik piyasa islemleri”
yapilmaya baslanmistir. Ayrica MB’nin reeskont ve zorunlu rezerv politikalarinda
biiyiik o6l¢iide degisiklikler ger¢eklesmistir. Bu degisiklikler, MB’nin para arzin1 daha

iyi kontrol edebilmesini saglamistir.

MB’nin 1990 yilinda uygulamaya basladig1 para programindan korfez krizinin iilke
ekonomisine olumsuz etkileri nedeniyle vazgegilmistir. 1990 ve sonrasinda kamu
aciklarinin artmasi, buna bagli olarak i¢ ve dis borglarin artmasi TL’nin asiri
degerlenmesine gotlirmiistiir. Dis ticaret agigi artisi, faiz oranlarinin yiiksekligine
bagh olarak yiiksek miktarda kisa vadeli finansal sermaye (sicak para) girisi
gergeklesmis, ayrica politik istikrarsizliklar ortaya ¢ikmistir. Tiim bunlar yeni mali
diizenlemeler gerektirmistir. Bu ¢ercevede 5 Nisan kararlart alinmis, bir bakima IMF
tipi istikrar tedbirleri niteliginde diizenlemeler yapilmistir. 5 Nisan kararlarinda
gelirler politikasiyla desteklenen, para arzinin kontroliinii amaclayan, biitce
politikasiyla uyumlu olan bir para politikast savunulmaktadir. 5 Nisan kararlari
sonrasinda istikrar politikas1 kapsaminda MB dogrudan ve dolayli miidahale

araclarmi kullanmustir.

2000 yilinda iilkemizde piyasalara net yabanci sermaye girisine dayali olan bir
iktisadi bliylime goriilmektedir ve enflasyon artmaktadir. Enflasyonla miicadele i¢in

IMF ile stand-by anlagsmasi imzalanmis ve bir program (GEGP) uygulanmistir. Ne
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var ki uygulama 2001 yilinda yasanan finansal krizle birlikte basarisizliga ugramistir.
GEGP yeni para politikas1 onlemleri yer almistir. GEGP ile MB’nin seffaf olmasi ve
etkili para politikalar yiriitebilmesi i¢in 4651 Sayili kanun ile 1211 sayili TCMB
Kanununda degisiklik yapilmistir. Bu degisikliklerle birlikte fiyat istikrar1 MB’nin
temel amaci haline gelmistir. Para politikasin1 bu dogrultuda yiiriitebilmesi igin
MB’nin arag bagimsizhigr artirilmig, hesap verebilir kurum haline gelmesi
saglanmistir. Ayrica hazinenin MB’den borglanmasi s6z konusu kanunla biiyiik
6l¢iide smirlandirilmigtir. Biitiin bu uygulamalar enflasyonun diismesini saglamistir.
Fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla kisa vadeli faiz oranmnin temel politika araci
olarak kullanildigr 2002-2005 yillar1 arasinda ortiik enflasyon hedeflemesi, 2006
yilindan itibaren ise acik enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmis, sonugta

enflasyon tek haneli rakamlara ¢ekilebilmistir.

2007 yili ve sonrasinda olusan kiiresel krizin olumsuz etkileri risk faktoriiniin
yayilmasini, denetim eksikligi olgularini giindeme getirmistir. Finansal piyasalarda
teknik ve araglarin yeniden diizenlenmesine, yeni para politikasi araglar1 icat edilip
kullanilmasina neden olmustur. Bunlardan geleneksel olmayan para politikalar1 ve
makro ihtiyath politikalar kullanilarak finansal sektorde yapisal kirilganliklar
onlenmeye calisilmistir. MB ekonomi igerisinde amag ve ara¢ yoniinden beklentileri
yonlendirmek, finansal sistemin istikrarli ¢alismasii saglamak maksadiyla yeni para
politikas1 bilesimlerini kullanmaya baglamistir. Bu ¢ercevede politika faizi, likidite
yonetimi ve faiz koridoru gibi geleneksel olmayan araglar ve makro ihtiyati politika

araglar1 sayilabilir.

2010 yilmin son ¢eyreginden itibaren TCMB para politikasinda Ongoriilebilirlik
derecesini kullanmustir. Ulke ekonomisinin dis soklara kars1 dayanikliligini artirmak
icin faiz koridorunun herhangi bir noktasinda olusturup uygulamistir. Bunu bir
sonraki para politikast kurulu kararlarin1 beklemeden giinliik diizenleme
yapabilmesine esneklik katmak istemistir. 2010 yili sonrasinda ise uygulamalara
yonelik MB yeni politika araglariyla fiyat istikrarindan sapmamak kosuluyla finansal
istikrar1 saglamaya calismaktadir. Kredi genislemesinin Oniine gegmek i¢in faiz
koridorunu genisletmis, bunun TL’nin asir1 degerlenmesi bakimindan yol agabilecegi

baskiy1 azaltmak iizere aktif ara¢ olarak ROM’u kullanmigtir. TCMB’nin uyguladigi
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para politikalarinin etkinligini artirmak igin BDDK 2011 yilinda makro ihtiyat
politikas1 araglariyla destekleyici bir rol tstlenmistirr. BDDK zaman igerisinde
araclarin igerigini genisletmis, TCMB’nin amagclar1 dogrultusunda para politikasini

daha ¢ok desteklemistir.
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