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OZET

Kiiresel ekonomik krizden sonra merkez bankalarinin sadece geleneksel acik piyasa
islemleri ve faiz oranlar ile piyasaya yon vermesinde zorlanacagi anlasilmistir. Bu nedenle
her tilke kendi ekonomik dinamiklerine uygun para politikas1 araglarini gelistirmeye calismis
ve bunlart uygulamaya koymustur. TCMB de kendisinin belirledigi ve filke finansal
piyasalarint dengede tutmaya calisan, ayni zamanda ana hedefi fiyat istikrarindan
vazgegmeyecek politikalar gelistirmis ve uygulamistir. Bu politikalar, uygulama zamanlar1 ve
uygulamalardaki zaaflar zaman zaman iilkede tartisma konusu olmustur. 2008 Eyliil ayinda
krizin derinlesmesi ve reel ekonomik aktivitenin ¢okmesi, merkez bankalarini miktarsal
genisleme, zorunlu karsiliklar, faiz taahhiidii gibi ¢ok sayida geleneksel olmayan para

politikas1 uygulamasina yoneltmistir.

Bu calisma Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi’nin tarihsel gelisimini, uyguladigi
para politikalar1 ile Dilinya’da uygulanan para politikas1 araglarinin gelisimini, kiiresel finansal
krizlerle birlikte geleneksel olmayan para politikalarinin {ilkemizdeki tecriibelerini gézler
Online sermeyi amaclamaktadir. Kiiresel finansal kriz silirecinde yasananlari ve bu
yasananlarin geleneksel olmayan para politikasinin uygulanmasina nasil yol agtig1 konusunda
bilgi veren bu c¢alismada daha sonra, enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler, gelismis
iilkelerin 2008 kiiresel krizinden sonra uyguladiklar1 geleneksel olmayan para politikalar
incelenecektir. Son olarak da Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin kiiresel kriz sonrasi
donemde uyguladigir geleneksel olmayan para politikalar1 ve bu politikalarin performansi

degerlendirilecektir.

Anahtar Kelimeler: Geleneksel olmayan para politikalar1, zorunlu karsiliklar, rezerv opsiyon

katsayis1, miktarsal genisleme, kredi genislemesi, faiz taahhiidii.



ABSTRACT

Most world’s central banks have widely used open market operations to influence the
interest rates for price stability and low inflation as their primary objective.. Over the course
of the global financial crisis of 2008, central banks confronted with the inadequacy of the
conventional monetary policies to promote economic recovery and price stability.The
intensification of the crisis in the September of 2008 and the collapse of the real economic
activity prompted many central banks to use numerous unconventional monetary policy tools

such as quantitative easing, credit easing and interest rate commitment.

This study aims at bringing out the Turkish Central Bank’s historical improvement and
its monetory policies,. It begins with the process of the global financial crisis and shows how
the global financial crisis paved the way to use of the unconventional monetary policies. Then
inflation targeting countries, the USA, the UK, China, Japan and the European Central Bank
will be analyzed with their unconventional policies between 2009 and 2012. Finally, the
unconventional monetary policies of Central Bank of the Republic of Turkey during the
global financial crisis and their performance related to the aim of the Central Bank of the

Republic of Turkey will be discussed.

Keywords: Unconventional monetary policy, reserve requirement,quantitative easing, credit

easing, interest rate commitment.
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GIRIS

1980’11 yillara kadar ekonomilerde maliye politikas1 hakimken daha sonraki yillarda
buna para politikasi da eklenmistir. Hatta 2000’lerden sonra para politikasi one ¢ikmaya
baglamistir. O zamandan beri para politikasinin ekonomiye yon vermesi ve maliye
politikasinin ona destek olmasi yaklasimi ekonomi anlayisinda hakim bulunmaktadir.
Bunun nedenlerini soyle siralayabiliriz; Para politikasi, kanun c¢ikarmak gibi bir
zorunluluk olmadigi i¢in zaman kaybma neden olmamakta, para politikasi merkez
bankalar1 tarafindan uygulandigt ve merkez bankalar1 bagimsiz oldugu igin
sorumlulugun siyaset¢iye ¢ikma ihtimali maliye politikasina gore ¢ok daha diisiik
bulunmaktadir. Bundan dolay1 para politikasi, ekonomiyi yonlendirmekte egemen hale
gelince dogal olarak bu politikayr yiiriiten merkez bankalar1 da ekonomiye yon
vermekte hakim gili¢ haline gelmektedirler. Artik hiikiimetlerin alacagr ekonomik
kararlardan ¢ok merkez bankalarinin alacagi para politikas: kararlar1 merakla beklenir

hale gelmistir.

Merkez bankalarmin temel hedefi ekonomik istikrarin saglanmast ve muhtemel
ekonomik dalgalanmalarin 6niine gegilmesidir. Yasanacak istikrarsiz ekonomik giinler
tilkelerin (daha ¢ok gelismekte olan iilkeler) Oncelikle fiyat istikrarmi kaybetmesine
sebebiyet vermekte ve tam istihdam hedefini yakalayamamalarina neden olmaktadir.
Ayni1 zamanda doviz kurlarinin istenmeyen noktalara gelmesine neden olarak iilkenin

kriz ile kars1 karsiya kalmasina sebebiyet vermektedir.

Tiirkiye enflasyonun ne kadar tahripkar oldugunu tecriibe etmis bir iilkedir. Yapilan
incelemelerde vatandagin cebindeki paranin 30 yillik siirede yaklagik %70’ini
kaybettigini bilmekteyiz. Bu yiiksek enflasyon ve buna baglh olarak olusan yiiksek faiz
ekonomimizi 6nemli sikintilara siiriiklemistir. Enflasyonun kademeli olarak kontrol
altina alinmasindan sonra faizleri diisiirlip ekonomi i¢in hareket alani yaratilmistir.
Enflasyon oran1 gorece dnemli derece azalmis olsa da bu seviyenin yeterli olmadigim
ve fiyat istikrarinin uzun vadede toplumun refah diizeyini arttiracak ve siirdiiriilebilir

bliylimeye katki saglayacak en 6nemli hedef oldugunu unutmamamiz gerekmektedir.l

! Durmus Y1lmaz, Tiirkiye Ekonomi Kurumu Tartisma Metni 2011/9



Merkez bankalart zaman zaman finansal istikrar ve fiyat istikrar1 arasinda sikisip
kalmakta, oncelikli gorevleri olan fiyat istikrar1 i¢in adimlar atarken ayni zamanda
finansal istikrar1 da gozeterek politikalarin1 belirlemektedirler. Buna 6rnek olarak kisa
vadeli faizler ile fiyat istikrar1 saglanmaya galisilirken, diger bir hedef olan finansal
istikrar i¢in farkli politika araglarina ihtiyag duyulmas: gosterilebilir. Bunlar finansal
piyasalar1 dogrudan etkileyebilmekte olup, sermaye vyeterlilik rasyosu ve karsilik

oranlar1 bunlara 6rnek olarak verilebilir.

Fiyat istikrarinin saglanmasi tek basina iilke ekonomilerinin krize girmemesi igin yeterli
olmamis ve esnek enflasyon hedeflemesi kavrami bundan sonra literatiire eklenmistir.
Gelismis olan iilkeler ve gelismekte olan iilkelerin uyguladigi politikalar ayrismakta
olup ilk grupta bulunan iilkeler ekonomiyi canlandirma amaci tasirken, ikinci
gruptakiler sermaye girislerinin ¢iktiklar1 anda {ilke ekonomilerini olumsuz etkilemesini
engellemeye ¢alismaktadirlar. Tirkiye’de uygulanan bu politikalar farkli iktisadi

hedefleri gozetmis ve rakamlar incelendiginde etkili olduklari gé')zlemlenmis‘[ir.2

Kiiresel ekonomik krizden sonra merkez bankalarmin sadece geleneksel agik
piyasa islemleri ve faiz oranlar ile piyasaya yon vermesinde zorlanacag: anlasilmistir.
Bu nedenle her iilke kendi ekonomik dinamiklerine uygun para politikas1 araglarini
gelistirmeye c¢alismis ve bunlart uygulamaya koymustur. TCMB de kendisinin
belirledigi ve iilke finansal piyasalarini dengede tutmaya calisan, ayn1 zamanda ana
hedefi fiyat istikrarindan vazge¢cmeyecek politikalar gelistirmis ve uygulamistir. Bu
politikalar, uygulama zamanlar1 ve uygulamalardaki zaaflar zaman zaman iilkede
tartisma konusu olmustur. Calismanin 1. Boliimiinde, Merkez Bankasi para politikasi
araglarini, 2. Bolimiinde TCMB’ nin uyguladig politikalar ve tarihsel gelisimi, 3. Ve
son boliimiinde ise TCMB’nin uyguladig1 geleneksel olmayan para politikalarina ve

bunlarn etkilerine yer verilecektir.

? Burak Daric1, Finansal Istikrar ve Finansal istikrara Yonelik Kamusal Sorumluluk Cercevesinde
Para Politikasi: Tiirkiye Analizi,2012, s: 8



1. MERKEZ BANKASI PARA POLITIKASI ARACLARI VE
AMACLARI

1.1. Diinya’da Merkez Bankacihigi, Temel EKkonomik Amaglar ve Para Politikasi

Birgok temel hedef siralamak miimkiinse de, genel olarak bir ekonomide dort temel

hedeften soz edilebilir. Bunlari;®

. Kaynaklarin tam olarak istihdami,

o Fiyat istikrarinin saglanmasi ve korunmasi,

. Istikrarl1 ve hizli bir ekonomik biiyiime,

o Odemeler dengesindeki istikrarin saglanmasi, olarak siralamak miimkiindiir.

Bu temel ekonomik hedeflere ulasilmasi, bir {ilkenin jeopolitik konumu, siyasi ve
kiiltiirel yapisi, saglik ve egitim kalitesi, yapisal diizenlemelerle sekillenen ekonominin
alt yapisi, yonetisim Kalitesi gibi bir¢ok faktorle birlikte, yine bu faktorlerden yogun
olarak etkilenen merkezi yonetimin uyguladigi maliye ve para politikalarina baghdir.
Bu temel ekonomik hedeflere ulagsmak i¢in uygulanacak ekonomi politikalarini, para ve

maliye politikalar1 olarak iki gruba ayirmak miimkiindiir.*

Para politikasi, paranin miktarini, maliyetini ve firmalar ile hane halklarinin
bekleyislerini etkileyerek temel amaglara ulasmaya yonelik olarak olusturulan stratejiler
biitiinii olarak tanimlanabilir. Diger bir tanimlamayla da, para politikas: paranin elde
edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye yonelik alinan kararlari ifade eder. Maliye
politikas1 ise tam istihdam, ulasilabilir (makul) fiyat istikrari, ekonomik biiylime ve
diger 6nemli (makro) ekonomik amaglara ulasabilmek amaciyla hiikiimetin gelir ve
harcama programlarinin toplamidir veya devletin vergi almak, harcama yapmak,
bor¢lanmak ve biit¢e yapmak gibi hak ve yetkilerinden yararlanarak kamu ekonomisinin

amaglarini gergeklestirmeyi saglayan bir ekonomi politikasidir.”

® Timur Onder, Para Politikas1, Araglari, Amaglan ve Tiirkiye Uygulamasi, TCMB Uzmanhk
Yeterlilik Tezi, 2005, s.1
* Aytug Pirimoglu, Para Politikasi, Eskisehir, 1991 s.21

>P. S. Rose, Money and Capital Markets, The Financial System in the Economy. (2. edition). Texas:
Business Publications, Inc., 1986



Finansal istikrarin saglanmasi ve korunmasi amaglari gercevesinde maliye politikasi
onemli bir aragtir. ilk olarak, kamunun harcama ve vergi politikalar1 otomatik
dengeleyici olarak gorev yaparak finansal dengesizliklerin 6niine gecilmesine katkida
bulunabilmektedir. Gii¢li ekonomik biiyiime donemlerinde harcama artiglarinin
siirlandirilmas: ve vergi oranlarinin artirtlmasi, ekonominin kiigiildiigli dénemlerde
genisletici maliye politikalar1 uygulanmasima imkan tanimaktadir. Bu yolla ekonomik
dongiilerin ekonomik aktivite ve istthdam piyasasi dinamikleri iizerindeki etkileri
azaltilabilmektedir. Ayrica maliye politikast biinyesinde olusturulan kaynaklar,
ekonomik daralma donemlerinde sikintiya diisen finans kuruluslarina kurtarma paketleri
vasitastyla yardim edilmesine imkéan tanimaktadir. Bu durum ekonomik dongiilerin
finans piyasasi iizerindeki etkilerinin siirlanmasini saglamaktadir. Ikinci olarak, giiclii
ekonomik biiylime donemlerinde siki maliye politikas1 izlenmesi kredi genisleme hizin
yavaglatarak varlik fiyatlarinda olusabilecek kopiikleri kiigiiltebilmektedir. Son olarak
maliye politikas1 finansal dengesizliklerin goriilme olasiliginin bulundugu ve kopiiklerin
olusmaya basladigi sektorlere yonelik olarak kullanilabilmektedir. S6z konusu
sektorlere yonelik kredi genislemesinin sinirlandirilmasi gibi makro ihtiyati tedbirlere
ek olarak vergi politikalarinin uygulanmasi finansal dengesizliklerin engellenmesine

katkida bulunmaktadir.®

Politika yapicilarim1 zor duruma diisliren en Onemli unsurlardan biri ekonomi
politikalarinin amaglar arasinda geliskiler yaratmasidir. Ornegin, iiretimi arttirip issizligi
azaltma yoniinde uygulanacak politikalar genellikle fiyat istikrarinin bozulmasina neden
olurlar.” Bundan dolayidir ki para politikas1 bir vakum igerisinde yiiriitilemez. Para
politikasinin giivenilir bir nominal ¢ipa uygulama ve fiyat istikrarin1 destekleme giicii
icin iki temel On sart vardir; 1- Sorumlu maliye politikasi, 2- Finansal sistemin
saglamligini ve giivenligini destekleyen finansal politikalar. Bir devlet sagliksiz mali ve
finansal politikalara sahipse, para politikasinin enflasyonu kontrol altinda
tutamayacagmi gorlirliz. Bu nedenle sorumlu maliye politikalari, saglikli finansal

politikalar ve bagimsiz merkez bankasi basarili bir para politikas1 i¢in 6n $al‘ttll‘.8

® TCMB, Finansal istikrar Raporu, 2015, s: 16
" Mahfi Egilmez, Ercan Kumcu, Ekonomi Politikasi, Istanbul, 2006, s: 36
8 Frederic. S. Mishkin, Para Politikast Stratejisi, 2007, 5:532



1.2. Para Politikas1

Para politikasin1  kisaca tanimlamak gerekirse; ‘Belli ekonomik amaglari
gerceklestirmek icin para ve kredi kosullarinin Merkez Bankasi tarafindan kontrol

edilmek iizere bilerek ve isteyerek yapilan gayretler olarak’ degerlendirilmektedir.9

Fiyat istikrarinin ekonomik ve sosyal istikrar saglanabilmesi i¢in olmazsa olmaz bir 6n
kosul oldugu genel kabul goren bir olgudur. Fiyat istikrarinin saglanamadigi ortamlarda,
finansal piyasalarin verimli finansal aracilik yapma yetenekleri azalmakta, reel faiz
oranlar1 yiliksek risk primi icerdiginden yiiksek seyretmekte, uygulanan politikalara
giivensizlik olusmakta ve bu durum, hiikiimetlerin kapsamli ve uzun soluklu ekonomik
programlar uygulayamamasina yol a¢maktadir. Fiyat istikrarinin olmamasi ayrica,
uluslararasi piyasalarda ekonominin rekabet giiclinli azaltmakta, sermaye piyasalarina
erisimini kisitlamakta, isgiicli piyasalarinin etkin calismasini engellemekte, gelir
dagilimini bozmakta ve bireylerin karar alma siireclerinde gelecege bakmaktan ¢ok
gecmise endeksleme aligkanliklarinin ortaya ¢ikmasina yol agarak, enflasyonun atalet
kazanmasina neden olmaktadir. Tiim bu unsurlar goz onilinde bulunduruldugunda, fiyat
istikrarinin bir toplumun iktisadi ve sosyal refahmin saglanmasi agisindan ne denli
onemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu ve benzeri nedenlerle, para politikasinin birincil
amacinin fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek olarak belirlenmesinin gerekliligi,

zaman i¢inde giderek daha fazla kabul gbrmﬁstiir.lo

Bu agidan bakildiginda, merkez bankalarinin alacagi politika kararlarinin ekonomiyi
hangi yontemlerle yonlendirip temel amaglara ulasilmasimi saglayacagini bilmesi
uyguladig1 para politikasi stratejisi dogrultusunda paranin degerini ve miktarini nasil

tespit edecegine karar vermesi gerekmektedir.*!

°Vildan Serin, Para Politikasu, istanbul, 1987, s: 7

1% Hakan Kara, Musa Orak, Enflasyon Hedeflemesi, TCMB Arastirma ve Para Politikas: Genel
Miidiirliigii.2008,s:3

' Emre Karpuz, Odeme Sistemleri Ve Araglarimin Artan Kullamm: Kredi Kart: Kullaniminin Para
Politikas1 Etkinligine Etkisi, 2012, s: 24



Para politikas1 kararlar1 alinirken devletin hedefi enflasyona neden olmaksizin tam
istihdam diizeyine ulagsmak ve bunu siirdiirmektir. Bir diger deyisle, ekonomi
durgunluga girme egilimi gosterdiginde ve ekonomik faaliyetlerde bir yavaslama
basladiginda merkez bankasi para arzini arttirmaya ve faiz oranlarini diistirmeye karar
verecektir. Bu yondeki para politikasina gevsek veya genislemeci para politikast adi
verilmektedir. Ote yandan ekonomi gereginden fazla canlanmis ve enflasyonist tehditler
kendini hissettirmeye baslamissa, para otoriteleri para arzindaki artis1 yavaslatmak ve
faiz oranlarimi ylikseltmek isteyeceklerdir. Bu yondeki para politikasi ise siki veya

daraltici para politikasi olarak adlandirilmaktadir.™

Merkez bankalar1 enflasyonu dogrudan kontrol edemezler. Bu nedenle, enflasyonu
belirleyen degiskenleri kontrol ederek, bu degiskenler araciligiyla enflasyonu kontrol
etmeye calisirlar. Bunun i¢in, merkez bankalar1 aktarim mekanizmasini analiz ederek,
hangi degiskenlerin enflasyon iizerinde etkili oldugunu belirlemektedirler. Bu
degiskenler;

1. Para arz,

2. Kurlar,

3. Merkez bankasi bilango biiyiikliikleridir.

Bizimkisi gibi doviz rezervleri sinirh olan iilkelerde, merkez bankasi, ya kurlari kontrol
etmekten vazge¢mek ya da faizlerin yiikselmesine izin vermek seceneklerinden birini
segmek zorunda kalir. Sabit doviz kuru sisteminde, para piyasalarindaki dengesizlik
nihai olarak 6demeler dengesi araciligiyla elimine edilebilmektedir. Dolayisiyla, para
arzi, doviz kurlart ve faiz oranlari, hepsi bir arada merkez bankasi tarafindan
sabitlenemez. Herhangi bir monopolcii davranigi gibi, merkez bankasi ya fiyati1 ya da
tekel giicline sahip oldugu irlinlinlin miktarin1 belirleyebilirken, piyasa bazli bir
sistemde her ikisini de ayni anda hedefleyemez. Merkez bankasi ya fiyat istikrari
amacina ulagabilmek amaciyla para tabanini veya doviz kurunu hedef degisken olarak
kullanabilmekte ya da doviz kuru amacina ulasabilmek i¢in faiz oranini veya para

tabanini hedef degisken olarak kullanabilmektedir.**

12 \www.ekodialog.com/finansal eko/merkez bankasi_gorevleri.html

B Onder, a.g.e.,5.34
14 jzzettin Onder, Kamu Kesimi Finansman Aciklar1,1996,s: 17




Enflasyon hedeflemesi de bu fiyat istikrarina ulasmak i¢in birgok Merkez Bankasi
tarafindan uygulamaya konulmus en 6nemli para politikas1 stratejisidir. En basit sekilde
ifade etmek gerekirse enflasyon hedeflemesi, kolayca anlasilabilen sayisal bir enflasyon
hedefinin tutturulmasmin kesin ve Oncelikli bir amag¢ olarak kabul edildigi politika
stratejisidir."> Aym zamanda enflasyon hedeflemesi politikalari, politikay: seffaf yapma,
politikanin acgik ve anlasilir olmasi ve kamuyla diizenli iletisim halinde olmasi iizerine

vurgu yapmaktadlr.16

Enflasyon hedeflemesine gecilebilmesi i¢in, para otoritelerinin enflasyon hedefi disinda
parasal iicretler ve parasal doviz kurlari gibi nominal degiskenlere iliskin kati bir
taahhiitte bulunmamasi gerekir. Zira para otoritelerinin birden fazla degiskene iliskin bir
taahhiitte bulunmasi, para politikasi uygulamalarinda bir ¢eliski dogurur. Diger bir
deyisle para otoriteleri, para politikas1 uygulamalarinda diger parasal taahhiitleri ile
enflasyon hedefi taahhiidii arasinda bir tercih yapmak zorunda kalabilir. Bu ise, para
otoritelerinin enflasyon hedefi taahhiidiinden sapmasina yol acacagindan, enflasyon
hedeflemesine gegilmeden Once para otoritelerinin enflasyon hedefi disinda parasal
biytiklikklere iliskin bir taahhiitte bulunmamasi gerekir. Enflasyon hedeflemesine
gecilebilmesi i¢in gerekli olan ikinci kosul ise, merkez bankasinin bagimsiz olmasidir.
1990’11 yillarin basindan itibaren Yeni Zelanda, Sili, Meksika, Arjantin, ispanya, Fransa
ve Ingiltere gibi iilkeler, merkez bankalarina daha fazla bagimsizlik vermeye basladilar.
Stiphesiz ki bu radikal degisimde, diinyanin en bagimsiz merkez bankalar1 olan
Bundesbank’in ve Isvigre Merkez Bankasmnin enflasyonu kontrol altma almadaki
performansi ve diinya ¢apinda goriilen finansal serbestlesme hareketlerinin biiyiik etkisi

olmustur.’’

Milton Friedman’in “enflasyon her yerde ve her zaman parasal bir olgudur ve yalnizca
para arzindaki artigin reel iiretimden fazla olmasi ile ortaya ¢ikar” sozleri para arzinin
onemini ¢ok iyi Ozetlemektedir. Bundan dolayidir ki hangi para politikasi stratejisi

uygulanirsa uygulansin, fiyat istikrarinda para arzinin kontrolii her zaman 6nemlidir.*®

5 flker Parasiz, Merkez Bankacihig Ve Para Politikasi, istanbul, 2011, s:321

16 Frederic, S. Mishkin, Para Politikas1 Stratejisi, 2007, 5:255

" Tahir Biiyiikakin, Cemil Erarslan, Enflasyon Hedeflemesi ve Tiirkiye’de Uygulanabilirliginin
Degerlendirilmesi, 2004, s: 8

¥ www.metinberber.com/kullanici_dosyalari/file/yklasik/ppt.



1.3. Para Politikas1 Araclar

Merkez bankalar1 ekonomik ve finansal sistemdeki volatiliteyi bes spesifik amacg
giiderek azaltmaya caligmistir;™

-Diistik ve istikrarli enflasyon,

-Yiiksek istihdamla birlikte ytiksek ve istikrarli reel biiylime,

-Istikrarli finansal piyasalar,

-Istikrarl1 faiz oranlari,

-Istikrarli d6viz kuru.

Bu bes unsurdan herhangi birindeki istikrarsizlik biitiin ekonomiyi kapsayan bir risk

ortaya koymaktadir.
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Ulkeler, kendi ekonomik dinamikleri ve bu dinamiklerin gelisimine gére para politikas:
araclan gelistirmis ve uygulamistir. Ayni zamanda merkez bankaciliginin gelisimi de bu
politikalar {iizerinde etkili olmustur. Grafik 1’de iilkelerin biiyiime rakamlari

goriilmektedir.

Para politikas1 denildiginde li¢ grupta toplanabilecek alt politikalar anlasilmaktadir.
Birinci grupta dolaysiz para politikasi araglari yer aliyor. Bunlar:® (1) Kredi tavani, (2)
Faiz denetimi, Ikinci grupta dolayli para politikasi araglart yer aliyor. Bunlar: (1)
Reeskont politikasi, (2) A¢ik piyasa islemleri (API), (3) Karsiliklar politikas1. Ugiincii

grupta enflasyon hedeflemesi yer almaktadir.

Kullanilan para politikas: araglari, parasal otoritenin etkilemek istedigi para, kredi veya
faiz oranlar1 gibi degiskenler tizerinde maksimum derecede kontrol imkéani saglamali ve
ekonomideki tasarruflarin dagilimina ve bunlarin etkin hareketliligine zarar vermeyecek

cesitli arzu edilmeyen olumsuz yan etkilerinin minimize edilmesini saglamalidir.”*
Dogrudan para politikasi araclarinin avantajlar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir:??

. Ozellikle gegici krizler esnasinda, merkez bankasinin mevduat kredi miktarinin
maksimum biiyiikliigiinii veya fiyatlarin1 kontrol edebilmesinin etkin bir yolu olabilir,

. Finansal piyasalarin yeterince gelismedigi veya merkez bankasinin dolayli para
politikas1 araglarini kullanmada teknik olarak yetersiz oldugu durumlarda, direk araglar

oldukca etkin ve yararl1 bir bigimde kullanilabilir.

% Mahfi Egilmez, Giincellenmis Para Politikas1 Uygulamalari, 2012,s: 1

2 Burak Darict, Finansal istikrar ve Finansal istikrara Yonelik Kamusal Sorumluluk Cercevesinde
Para Politikasi: Tiirkiye Analizi, 2010, s: 25

%2 Onder, a.g.e 5:60



Dogrudan para politikasi araclarinin dezavantajlar ise asagidadir:*®

o Tek tek banka kontrolleri, finansal sistem i¢inde yer alan herkese fayda saglayan
rekabetci bir yapt olusmasini engeller. Rekabet daha etkin bir bankacilik i¢in, daha
diisiik kredi daha yiiksek mevduat faiz oranlarinin teklif edilmesine imkan saglar,

. Bazi bankalar iizerinde yapilan selektif kredi kontrolleri piyasalari bozmakta ve
bu kontrollerin ekonomiye yiikledigi maliyetlerde 6l¢iillememektedir,

. Direkt kontroller, yurtdisina veya denetimsiz piyasalara dogru kayisi tesvik
etmektedir. Diinya finansal sistemine entegre olmus ve giderek acik hale gelen bir iilke
de ki firmalar ve hane halklari, yurticindeki engellemelerden kaginmak i¢in yurtdisindan

bor¢lanmayi tercih ederler.

Bu ¢ergevede, dolayli (geleneksel olmayan) para politikas: araglarina gegisin iki temel

sebebi vardir:®*

1. Etkin bir parasal kontrol sistemi kurmak,
2. Piyasada finansal kaynaklarin serbest dagilimina izin vererek finansal araciligin

etkinligini gelistirmek ve ekonomideki kaynaklarin etkin dagilmasini saglamak.

1.3.1. Para Politikasinin Geleneksel Araclari

Gerek ihtiyari politikalara karsi ileri siirilen goriisler gerekse enflasyonun ortaya
cikardigr maliyetler, fiyat istikrarinin para politikasi i¢in uzun dénemde birincil hedef
olarak kabul edilmesine yol agmustir. Fiyat istikrarinin birincil hedef olarak kabul
edilmesi, para politikasi i¢in nominal bir ¢ipanin seg¢ilmesini zorunlu kilmistir. Bu
cercevede, alternatif para politikast stratejileri giindeme gelmistir. Fiilen uygulanan
stratejiler ti¢ tanedir; >

1. Doviz Kuru Hedeflemesi Stratejisi,

ii. Parasal Hedefleme Stratejisi,

iii. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi.

> Sadun Aren, Para ve Para Politikasi. Istanbul: Gergek Yaymevi, 2000, s: 19

4 A.g.e.s: 25

% Seyfettin Erdogan, Alternatif Para Politikasi Stratejileri Uzerine Karsilastirmal Bir
Degerlendirme,2005,s: 2
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Merkez bankasi piyasa kosullarin: etkilernek amacilyla birincil veya ikincil piyasalarda
dolayli araglari da kullanmakta, biitiin insiyatifi piyasalara birakmamakta, kendi
belirledigi hedefler dogrultusunda piyasalarda gerekli ortami hazirlayarak piyasalari
yonlendirmeye de c¢alismaktadir. Dolayli araglar piyasa bazli araglar olarak
adlandirilmaktadir. Bu araglarin fiyatlar1 piyasa tarafindan belirlenrnektedir. Ancak bu
araglar piyasa bazli veya dolayli olarak adlandirilirken, kullanim kosullarini igeren
uygun katilimcilar, ihale yontemi ve 6deme bigimleri gibi asgari diizenlermeleri de

icermektedirler.?
Simdi merkez bankalarinin kullandig1 dolayl: araglarin bazilarina deginelim,;

1.3.1.1. Faiz Oram Denetimi
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%6 Memduh Aslan Akgay, Para Politikas1 Araglari,: 33
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Merkez bankasi minimum veya maksimum mevduat ve kredi faizlerini ve/veya bazen
de ortalama mevduat ve kredi faizleri arasindaki farki (agikligi-fark) belirleyerek cesitli
sinirlamalar koyabilirler. Bu arag¢ giliniimiiziin gelismis ekonomilerindeki etkin ¢alisan
modern merkez bankaciligi sisteminde artik pek tercih edilmemektedir. Merkez
bankalarinin bu araci kullanmamasinin en temel sebepleri ise; merkez bankasiin kredi
piyasasini dengeye getirecek bir faiz oranmi belirlemesi hem c¢ok zordur hem de bu
piyasada dengede olmayan faiz oranlarinin ekonomiye maliyeti ¢ok yiiksektir. Ayrica,
bankalar verecekleri kredinin fiyatini (maliyetini) belirleme asamasinda risk faktorlerini
de hesaba katabilecekleri bir esneklige ihtiyag duymaktadirlar. Serbest piyasa
ekonomilerinde, faizlerdeki degisiklikler kredi kaynaklarmma olan arz ve talebi
dengelemektedir.?” Bu yolla farkli sektérler igin farkli faiz oranlari uygulanabilmekte,
tesvik edilmek istenen sektorlere verilecek kredilerin faiz oranlar1 daha diisiik
tutulabilmekte ve sonucta kaynaklarin bu sektdrlere aktarilmasi veya diger sektorlere

kaymasinin engellenmesi amaglanmaktadir.?

1.3.1.2. Kredi Tavam Denetimi

Genel olarak enflasyon igin belirlenen hedefler ¢ercevesinde hiikiimete ve diger
ekonomik kanallara agilacak toplam kredi biiylimesinin  hesaplanmasinda
kullanilmaktadir. Merkez bankalari, ticari bankalarin ¢esitli ekonomik faaliyetlerle ilgili
olarak acacaklar1 kredilere bazi sinirlamalar getirebilir. Toplam kredi genislemesi her
bir ticari bankanin toplam kredi hacmi igindeki payr nispetinde dagitilmakta ve
belirlenmektedir. Ayrica, hem faiz oran1 hem de kredi tavan1 kontrolleri genel olarak,
herhangi bir sektorii tesvik etmek veya engellemek icin degil, tiim parasal genislemeyi

frenlemek icin de kullamilabilir.”®

Bankalarin acgabilecekleri kredilere konulan miktar limitine kredi tavani denmektedir.
Ornegin Merkez Bankasi bankalara, topladiklart mevduatin ya da tiim kaynaklarinin

(mevduat + Ozkaynak + diger kaynaklar) yiizde 80’i kadar kredi acabilecekleri

2 Adnan Biiyiikdeniz, Tiirkiye’de Faiz Politikalar. istanbul: Bilim ve Sanat Vakfi Yayinlari, Yayin No.
1, iktisat Serisi: 1. 1991

%8 Burak Ali Han TECIM, Kayit Dist Ekonomide Vergi Ve Vergi Denetiminin Onen@,ZOOS,S: 25
2Selcen Sahin, Para Politikalarimin Bankacilik Sektorii Uzerine Etkileri: Tiirkiye Ornegi, 2011, s:
25
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talimatin1 vermisse buradaki yiizde 80 orani kredi tavanini olusturur. Diyelim ki bir
bankanin toplam mevduatt 100 TL ise acabilecegi kredinin tavani 80 TL olur. Byle bir
oran koymak yerine dogrudan miktar da konulabilir. Ornegin Merkez Bankalar
bankalara her yi1l X milyar TL’den fazla kredi agcamamalar1 talimati verebilir. Kredi
tavan1 banka Ozelinde de wuygulanabilir. Merkez Bankasi, Bankacilik denetim
otoritesinden aldig1 raporlara gore bazi bankalara kredi tavani getirebilir. Kredi tavani,
zorunlu karsilik uygulamasiyla birlestiginde oldukg¢a kisitlayici bir 6nlem olabilir.
Zorunlu karsilik oraninin yilizde 10, kredi tavaninin da mevduatin yiizde 80’1 olarak
belirlendigini varsayalim. Bu durumda banka aldigr 100 TL’lik mevduatin 10 TL’sini
Merkez Bankasi’na karsilik olarak yatirdiktan sonra kalan 90 TL’nin yiizde 80’ini yani
72 TL’sini kredi olarak agabilecek demektir.*°

Bu politika aracinin uygulanmastyla iki kademeli etki yaratilabilir:** (a) Dogrudan etki:
Kredi genislemesinin yarattig1 talep fazlasi bir dlgiide giderilir ve dolayisiyla ortaya
cikan enflasyonist baski hafifletilebilir, (b) Kredi imkani daralinca faizler yiikselmekte
ve kredi talebi biraz daha diismektedir.

1.3.1.3. Reeskont Kotalar1

Bankalarin amagclarina, risk durumuna ve likidite ihtiyacina bagli olarak merkez bankasi
bankalarin getirecekleri kiymetlere farkli reeskont kotalar1 uygulayabilmektedir.
Reeskont kotalart yardimiyla bazi bankalarin reeskont penceresinden daha fazla
yararlanabilmesi, bazi1 sektorlerin desteklenmesi amacglanmakla birlikte bazi sektorlerin
de gelisimi smirlanabilmektedir. Ornedin, turizm sektdriine daha fazla kaynak
aktarilabilmesi amaciyla, turizmi destekleme kredisi veren bankalarin reeskont kotalari

yiiksek tutulabilmektedir.*?

1.3.1.4. Disponibilite Uygulamasi

Merkez bankalari, ticari bankalari, ellerindeki fonlarin belirli bir orani ile 6ngordiikleri

tahvil ve bonolar1 satin almaya, merkez bankasinda serbest tevdiat ve kasalarinda nakit

%0 Mahfi Egilmez, Giincellenmis Para Politikas1 Uygulamalari, 2012,s: 1
31 s .
Egilmez, a.g.e.s: 1
’Dilek Kogyigit, Olagan ve Olagandisi Durumlarda Para Politikas1 Araglari, 2009, s: 13
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olarak bulundurmaya zorlayabilir. Disponibilite uygulamasi bankalarin likiditesini ve
dolayistyla aktif yapisin1 diizenleyen zorunlu bir aragtir. Boylece bankalarin fonlama
maliyeti artar. Tersi durumda ise bankalarin fonlama maliyetini diisiiriicii etki
yapmaktadir. Disponibilite uygulamasi1 bankalara ka¢inacak alan birakmayarak
(pasiflerin  tamamin1  icerecek sekilde) wuygulanmasiyla dolaysiz, bankalarin
kaginabilecekleri alanlar birakarak (pasiflerin  bir kismin1 igerecek sekilde)

uygulanmastyla dolayli bir ara¢ niteligindedir.®

1.3.1.5. Tletisim Kanallari

Merkez bankalar1 goriislerini kamuoyu ile paylasmak icin birgok yol kullanabilir.
Merkez bankasi goriislerini basin yayimn organlar1 araciligiyla agiklayabilir. Yapacagi

tavsiyelerle piyasanin beklentilerini de etkileyebilir.

Kisa vadede etkin iletisim politikalari, merkez bankasi politika kararlarin
ongoriilebilirliginin artmasimi saglamaktadir. iletisimin neden etkin para politikasinin
bir parcast oldugunu anlamak i¢in, temel politika araci olarak kisa vadeli faiz oranlarini
secen merkez bankalarinin dogrudan kontrol edebildigi tek bir faiz orani oldugunun
unutulmamasi gerekmektedir. Finans piyasalarinin genisligi ve derinligi dikkate
alindiginda, merkez bankalarinca dogrudan kontrol edilebilen kisa vadeli faiz oram
onemsiz goriinmektedir. Ancak kisa vadeli faiz oraninin kontroliiniin 6nemi, tiim
ekonominin seyrini etkileyecek olan varlik fiyatlarin1 ve getirileri etkiledigi Olciide
onem kazanmaktadir. Finans teorisi, kisa vadeli faiz oranlari ile uzun vadeli faiz
oranlar1 arasinda bir iliski oldugunu belirtmektedir. Dolayisiyla, etkin bir iletisim
politikas1 finans piyasalarinin kisa vadeli faiz oranlarinin gelecekteki seyrine iliskin
daha dogru tahminler yapabilmesine imkan taniyarak hem piyasalardaki riskin

azalmasin1 hem de para politikasinin daha etkin olmasini saglamaktadlr.34

% Giines, a.g.e. 5.22
# Zeynep Ozge Yetkin, Merkez Bankalarimin Para Politikalarinin Tasariminda iletisim
Politikalarinin Onemi ve Bekleyislerin Yoénetimi, 2005, s: 50
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1.3.2. Para Politikasinin Geleneksel Olmayan Araclar:

Yasanan finansal krizde mali politika, dogrudan derin resesyon durumundan kaginma
amacina odaklanmistir. Ancak bu odak noktasinin, mali politikanin diger amaglarini goz
ardi etmemesi geregi de vurgulanmaktadir. Mali sistemler, biiyiimeyi tetikleyen
yatirimlar1 ve yapisal doniisiimii saglamaya yonelik kaynaklari ortaya koyabilir. Bu,
ozellikle gelismekte ve yiikselmekte olan ekonomiler i¢in uzun déonem biiylime orani
acisindan son derece onemlidir. Hatta vergi ve kamu harcamalar1 dogrudan yoksulluk
ve esitsizlik problemlerine odaklanabilir. Zira mali politika kalkinmayi saglamaya
yonelik cok gii¢lii bir potansiyele sahiptir. Mali politikanin gelir dengesizligini azaltma
yoniinde kullanilmadig ileri siiriilmektedir. Verilere bakildiginda Avrupa’da vergi ve
transferlerin gelir esitsizligini azalttig1 goriiliirken; Latin Amerika’da bu etki ¢ok sinirli

kalmlst1r.35

Yasanan gelismelerle birlikte para politikasinin yapisindaki degisimler, Finansal
sistemin para politikas1 uygulamalarinda 6neminin artmasi ve dolayisiyla finansal
istikrarin saglanmasi, fiyat istikrarinin yakalanmasi yaninda bir hedef olarak ortaya
cikmaktadir. Bu noktada, Merkez Bankalarinin bagimsiz olmasi, kendi amaclar
dogrultusunda bagimsiz bir para politikas: izleyebilmesi Snem arz etmektedir. Ozellikle
mali yapmin disipline olmadig1 ekonomilerde Merkez Bankalarinin bagimsizliginin
saglanmasi fiyat istikrarinin saglanmasi igin énemli bir faktor olarak ortaya ¢ikmaktadir.
Ancak Finansal sistemdeki degisimler, para tanimi, parasal aktarim siireci ve para talebi
fonksiyonundaki degisimlerle birlikte Merkez Bankalarinin bagimsizligi gerekli, ancak
yeterli bir kosul olarak ongorilmemektedir. Merkez Bankalarinin para politikasi
uygulamalarinda finansal sistemi dolayisiyla finansal istikrar1 da gozetmesi genel olarak
makroekonomik istikrar ve 6zel olarak fiyat istikrarinin saglanmasi agisindan da 6nemli
goziikmektedir. Merkez Bankalarinin bu noktada finansal istikrart bozan unsurlarir net
olarak ortaya koymasinin yaninda, finansal istikrar izleyecek sekilde gostergeler de
olusturmasi ve izleyecegi para politikasinda bu faktorleri ve gostergeleri géz oniinde
bulundurmast gerekmektedir. Sonug¢ olarak artik giinimiiz ekonomilerinde, Merkez

Bankalar ¢esitli para politikas1 araglar ile ana hedef olarak fiyat istikrarin1 almakta,

3 Hiilya Soylu, Global Krize Karsi Politika Onlemleri ve Tiirkiye, 2009, s: 258
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ancak kosullardaki degisime bagh olarak artik finansal istikrar1 da bir hedef olarak
gozetmektedirler. Buna gore artik Merkez Bankalari, finansal risklerin arttigi
donemlerde likidite ile ilgili diizenlemeler yapmak, 6demeler sisteminin yonetimini
gergeklestirerek etkin ve giivenli bir sistem yaratmak, ticari banka ve finansal sistemin
denetimini ve gozetimini yapmak, finansal sistem istikrarini saglamaya ve siirdiirmeye

yonelik para politikas: yiiriitmek gibi temel fonksiyonlar iistlenmektedirler.®

Dolayli (geleneksel olmayan) araglar, dogrudan araglarin tersine, mali aracilik
hizmetlerinin etkin olarak kullanilmasini sagladig: icin ve kayit dis1 finans sektoriiniin
biiyiimesini tesvik etmediginden dolay1 daha etkindir. Ayrica, biiyiik oranda teknolojik
gelismelerin bilgi ve islem maliyetlerini diisiirmesiyle yasanan finansal yenilikler (ve
liberalizasyon) de bu araglarin kullanimini daha fazla etkinlestirmistir. Dogrudan araclar
piyasalar vasitasiyla kullanildigindan, ekonomik olarak bazi parasal biiyiikliikler daha
Onemsiz bir hale geldiginde bile bu aracglarla parasal kosullar etkilenebilmektedir.
Yapisal reformlarla ekonomi serbestlestirilerek ve piyasa rekabeti saglanarak, piyasa
bazli araglarin para politikasi yonetiminde agirhigi giderek artmistir. Boylece, faiz
oranlar1 ve doviz kurlar1 gibi temel fiyat gostergeleri, para politikast icinde ¢ok daha

6nemli bir hale gelmistir.*’

Sonug olarak, para politikasinin yiiriitilmesi amaciyla, merkez bankalar1 asagidaki
dolayl1 (endirekt) para politikas1 araglarinin bir karigimini kullanmaktadirlar;®
1. Agik Piyasa islemleri,
a. Repo, Ters Repo, Dogrudan Alim, Dogrudan Satim,
b. Depo (mevduat) alimi; Depo satimi,
C. Merkez bankasi likidite senedi ihraci,
2. Doviz - Efektif islemleri,
a. Doviz miidahaleleri,
b. D6viz alim — satimlari,
3. Reeskont Penceresi islemleri,

4. Zorunlu Karsilik Oranlari.

*® Burak Darici, Finansal Istikrar ve Finansal istikrara Yonelik Kamusal Sorumluluk Cercevesinde
Para Politikasi1: Tiirkiye Analizi, 2012,s: 45
3 Gamze Gogmen Yagcilar, Tiirk Bankacilik Sektoriiniin Rekabet Yapisinin Analizi, 2011, s: 26
38
Onder, a.g.e. s.70
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1.3.2.1. Acik Piyasa Islemleri

Merkez Bankasi’nin dolasimdaki para miktarini azaltip ¢ogaltmak icin hazine bono ve
tahvillerini alip satmasi islemleridir. Merkez Bankasi’nin piyasadan bu gibi menkul
kiymetleri almasi, para tabaninin azalmasina neden olacak, bu tiir menkul kiymetleri
satmas1 ise para tabanini artiracaktir. Agik piyasa iglemleri defansif veya ofansif
olabilir. Merkez Bankasi, belli donemlerde (bayram oncesi, yilbasi oncesi vb.) para
tabaninda baska faktorlerin etkisiyle goriilen degisiklikleri bertaraf etmek igin agik
piyasa islemi gergeklestiriyorsa buna defansif agik piyasa islemi denir. Fakat, Merkez
Bankasi bir tehdit olmadigi halde para tabanini degistirmek i¢in acik piyasa iglemleri

gerceklestiriyorsa, buna ofansif veya dinamik agik piyasa islemi adi verilir.®

Acik piyasa islemlerinin avantajlary:*°

« Etkili olmasi,

* Etkisinin tam olarak 6lgiilebilir olmasi,

« Kontrol edilebilir olmasi,

* Tersine ¢evrilebilir olmast,

» Kiigiikk alim-satimlar yoluyla gerceklestirilebilmesi, para tabani lizerinde kiiciik
ayarlamalara izin vermesi,

* Hizli olmasi.
Acik piyasa islem cesitleri ve uygulanma nedenleri as,ag“gldadlr:‘l1

a) Repo: Piyasada likidite sikisikliginin gegici oldugu durumlarda bankacilik
sistemi likiditesinin gegici siire i¢in artirilmasi amaciyla yapilan islemlerdir. Merkez
Bankas1 agik piyasa islemleri yapmaya yetkili kuruluslardan islem valoriinde belirlenen
fiyat {lizerinden, ilerideki bir tarihte geri satmak taahhiidiiyle kiymet satin alir. Geri
satim fiyat1 alis isleminin valér tarihinde belirlenir. Isleme taraf kurulus da islem

vadesinde repo islemine konu kiymeti satin almayi taahhiit eder.

* A.Yasemin Yalta,Para Politikasi, http://www.acikders.org.tr,2011, s: 90
“valta, a.g.e. s: 91
“ {lker Parasiz, Merkez Bankacilig1 ve Para Politikasi, 2011, ss: 182-183
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b) Ters Repo: Piyasada gegici likidite fazlasinin oldugu durumlarda fazla
likiditenin ¢ekilmesi amaciyla yapilan islemlerdir. Merkez Bankasi agik piyasa islemleri
yapmaya yetkili kuruluslara portfdyiindeki kiymetleri, islem valoriinde belirlenen fiyat
tizerinden ilerideki bir tarihte geri almak taahhiidiiyle satar. Geri alim fiyat1 satig
isleminin valor tarihinde belirlenir. Isleme taraf kurulus da islem vadesinde ters repo

islemine konu kiymeti Merkez Bankasi’na satmayi taahhiit eder.

c) Dogrudan Alim: Piyasada kalici likidite sikisikligi oldugunda tercih edilen bir
islem c¢esididir. Menkul kiymetlerin belirlenmis fiyat tizerinden Merkez Bankasi’nca
acik piyasa islemi yapmaya yetkili kuruluslardan satin alinmasi islemidir. Islem
valoriinde, menkul kiymet Merkez Bankasi hesaplarina aktarildiginda kiymetin bedeli
ilgili kuruluslarin hesaplarina alacak kaydedilerek kuruluglara kalict likidite saglanir.

Dogrudan satin alinacak kiymetlerde vade sinir1 yoktur.

d) Dogrudan Satim: Piyasada kalic1 likidite fazlasi oldugunda tercih edilen bir
islem cesididir. Acik piyasa islemleri portfoyiindeki kiymetlerin acik piyasa islemleri
yapmaya yetkili kuruluslara Merkez Bankasi’nca satilmasi islemidir. Satilan kiymetlerin
bedeli Merkez Bankasi’nin ilgili hesabina yatirildiginda kiymetler satin alinan
kuruluglarin depolarina aktarilir. Boylece ilgili kuruluslarin toplam likiditeleri kalic

olarak azaltilir.

e) Likidite Senetleri ihraci: Para politikasinin etkinligini artirmak amaciyla,
piyasadaki fazla likiditenin ¢ekilmesine yonelik olarak, Merkez Bankasi’nin kendi nam
ve hesabina cikardigi ikincil piyasada da alinip satilabilen ve vadesi 91 giinii gegmeyen

kiymetlerdir.

1.3.2.2. Déviz Islemleri

Merkez bankalari, tam dalgali kur politikas1 uygulamiyorlarsa, kur politikalarini déviz
ve efektif alis ve satislari ile gergeklestirirler. Merkez bankasinin doviz ve efektif alig-
satiglarinin kurlar {izerindeki etkisi yaninda piyasadaki yerli para likiditesi tizerinde de
dogrudan etkisi vardir. Merkez bankasi doviz ve efektif sattiginda piyasadaki yerli para

likiditesi azalirken; aldiginda, piyasadaki yerli para likiditesi artacaktir. Merkez
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bankalar1 doviz ve efektif alig-satiglarini asil olarak piyasadaki likiditenin kontrolii
amactyla kullanmazlar. Bu nedenle, likidite iizerindeki etkilerine ragmen, ¢ogu kez,

doviz ve efektif alis satiglar1 standart para politikasi araglar1 arasinda sayllmaz.42

2008-2009 kiiresel kriz oncesinde yiiksek dis ticaret hacmine sahip, petrol basta olmak
tizere hammadde ihracatcist iilkelerin doviz rezervlerinin gayri safi yurt i¢i hasilaya
(GSYIH) oraninin ortalamanin iizerinde oldugunu goriilmektedir. S6z konusu iilkelerin
kriz esnasinda rezerv kaybi yiliksek olmus, iilkeler krizde para birimlerinin degerini
korumay1 ve bunun i¢in de doviz rezervlerini kullanmayi tercih etmislerdir. Diger
taraftan kisa vadeli borcunun GSYIH’ye orani yiiksek olan iilkelerin déviz kurlarinda

yiiksek deger kayb1 goriilmiis, rezerv kullaniminin sinirl kaldig gé')zlemlenmistir.43

1.3.2.3. Reeskont islemleri

Bankalarin ellerinde bulunan kisa vadeli senetlerin merkez bankalarina iskontolu
satilmasidir (kirdirilmasidir). Bankalar senetleri miisterilerinden alirken belirli bir
iskontoyla alirlar ve bu senetleri merkez bankalarina satarken tekrar bir iskontoya tabi
tutulmaktadir. Bu oranin yiikselmesi kredi hacminin daralmasina, azalmasi ise kredi

hacminin genislemesine neden olur.**
Bu islemler i¢cin Mahfi Egilmez’ in asagidaki 6rnegine bakacak olursak;*

Diyelim ki bir sirketin elinde bir yil vadeli ve 1000 TL degerinde iskontolu (faizi
icinde) alinmig bir tahvil olsun. Bir yilin sonunda 1000 TL edecek olan bu tahvilin
bugiinkii degeri 1000 TL’den diistiktiir. Sirket, vadesinden Once bankaya bu kagidi
verdiginde banka, sirkete 6rnegin 900 TL verecektir. Bu durumda banka bu tahvili
lizerinde yazili degere gore yiizde 11 iskonto ederek [(1000 - 900) / (900)] almis
olacaktir. Bu isleme iskonto, burada ortaya ¢ikan yiizde 11 oranindaki faize de iskonto

faizi deniyor. Banka bu kagidi aldiktan bir siire sonra nakit ihtiyacina disiip kagidi

*2 Onder, a.g.e. 5.80
3 Okan Ertem, Kiiresel Finansal Dalgalanmalarm Gelismekte Olan Ulke Déviz Rezervleri Ve
Kurlar1 Uzerine Olan Etkisi, 2011, s: 7

4 A Yasemin Yalta,Finansal Kurumlar, www.acikders.org.tr, s: 10
45
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Merkez Bankasina 800 TL’ye satarsa ikinci kez iskonto iglemi ortaya ¢ikmis oluyor ki
buna ikinci kez iskonto anlamina gelmek {izere reeskont deniyor. Vadeye kalan siire
azaldig1 i¢in bankanin bu kagidi Merkez Bankasina aldig1 bedelden daha yiiksek bir
bedele satmas1t miimkiindiir. Diyelim ki banka bu kagidi Merkez Bankasi'na 910 TL'ye
satmis olsun. Bu durumda Merkez Bankasinin bankaya bu tahvil karsiliginda 6dedigi
faiz [(910 — 900) / (900)] yiizde 1,1 oluyor. Buna da reeskont faizi deniyor. Reeskont
politikasinin iki amaci olabilir: (a) Bankalarin elindeki kagitlar1 alarak onlara para
vermek ve piyasadaki likiditeyi diizenlemek. (b) Reeskont faizini degistirerek

piyasadaki faiz oranini etkilemeye caligmak.

Reeskont faiz oranlarinda yapilacak degisiklikler, piyasa faiz oranlari iizerinde de
degisikliklere neden olmaktadir. Faiz orani, kredinin fiyati oldugundan, reeskont faiz
oranindaki degisimler yoluyla piyasa faizleri ve kredi arz-talebi de etkilenmektedir.
Gelismis tlkelerin finansal sistemleri merkez bankasi kredilerini igermekle birlikte,
ozellikle 1985’lerden itibaren bu kredilerin zaman igerisindeki dnemi ve biiyikligi

stirekli azalis egilimi géstennistir.46

1.3.2.4. Zorunlu Karsiliklar

Zorunlu karsilik genel anlamda mevduat kabul eden finansal kuruluslarin topladiklari
mevduatlara karsilik olarak merkez bankasi nezdinde tutmak zorunda olduklar1 parasal
tutar1 ifade etmektedir. Zorunlu karsilik oranlarinin degistirilmesi para arzini etkiledigi
icin merkez bankalar tarafindan bir para politikasi araci olarak kullanilabilmektedir.
Zorunlu karsilik oranlarinin yiikseltilmesi bankalarin kredi verebilecekleri para

miktarinin diismesine, dolayisiyla da para arzinin gerilemesine yol agmaktadir.*’

Hem gelismis iilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde zorunlu karsiliklar farkli
amaglarda ve farkli 6zelliklerde kullanilmasina ragmen, genel kabul gérmiis bes temel

fonksiyona sahiptir. Bunlar :*®

46TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi, 2013, s: 13
" {smail Aml Talasli, Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi Zorunlu Karsihk Yonetimi,2012, s: 1
*® Onder, a.g.e. 5.68
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. Bankacilik sisteminin riskinin azaltilmasi,
. Para arzin1 ayarlamak,

1
2
3. Kisa vadeli faiz oranlarinin istikrarina yardimer olmak,
4. Likidite yonetimini kolaylastirmak,

5

. Senyoraj geliri elde etmektir.

2. TURKIYE’DE MERKEZ BANKASI VE UYGULANAN PARA
POLITIKASI ARACLARI

Bir donem, para politikasi ¢ergevesini olustururken sadece fiyat istikrarini dikkate alan
merkez bankalari, finansal piyasalarn gozeterek re-aktif para politikalar
uygulamislardir. 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizi ise merkez bankalarinin bu
goriisii terk etmesine yol agmis, politika araci olarak kullandiklar1 gosterge faiz
oranlarina ek olarak bir takim politika araglar1 gelistirmelerini zorunlu kilmistir. Bu
dénemde merkez bankalar1 sadece fiyat istikrarim1 degil ayni zamanda finansal
piyasalarin ve reel ekonominin de istikrarini saglayacak sekilde pro-aktif politikalar
benimsemislerdir. Ayrica, kriz sirasinda ve sonrasinda merkez bankalarinin piyasalara
bol miktarda likidite siirerek krizi Onleme cabalari, ana akim merkez bankacilig
literatiirtindeki bir¢ok tartismanin ne kadar konjonktiir yanli oldugunu ve uygulanan
para politikas1 modelinin tasidig1 eksiklikleri gostermistir. Literatiirde yer alan ve disina
cikilmasi durumunda krizlerle karsilasilacagina inanilan kurallar, kriz ortaminda
tamamen gegersiz kilinmistir. Merkez bankalarinin krizi 6nlemede herhangi bir giice
sahip olmadiklar1 da anlasilmistir. Dolayisiyla merkez bankalarmin temel islevi,
herhangi bir kurala bagli olmaksizin, krizin ya da yayilmasinin Oniine gecilmesine
dontigmistiir. Clinkii bu kosullar altinda tek basina fiyat istikrari, reel ekonomiyi ve

finansal istikrar1 glivence altina alamamis, makroekonomik istikrari koruyamamlstlr.49

Para politikasi araglarimin se¢imine iliskin genel uygulamalar zaman iginde degisim

gostermistir. Bircok gelismis lilke merkez bankasinin politika araci olarak; 1970-1980°1i

i Ozgiir Balmumcu, Kiiresel Finans Krizi Ekseninde Para Politikas1 Tartismalari, 2009,s: 2
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yillarda rezerv miktar1 veya parasal taban gibi degiskenleri, 1990’11 yillardan itibaren
faiz oranmi (¢ogunlukla kisa vadeli olmak iizere) segtikleri goriilmektedir. 2000°1i
yillardan itibaren ise para politikas1 araglarinda cesitliligin arttigi ve Ozellikle 2008
kiiresel finansal krizinin ardindan farkli politika araglarinin devreye alindigr goze
carpmaktadir. Bu siiregte, TCMB de arac ¢esitliliginin saglanmasinda oncii rol

oynamlstlr.so

2.1. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Kurulus Siireci Ve Doénemler

itibariyle Para Politikasi ve Araclar

Diinya Savasi sirasinda dis borglanma, para politikalar1 ve kambiyo denetimine iligskin
uygulamalarda, Osmanlilar, 6zelde, bir ulusal devlet bankasinin, genelde de, bir ulusal
banka sisteminin bulunmamasimin sorunlariyla karsilagsmislardir. Osmanli Bankasinin
(Diiyun-u Umumiye) sermayesi ve kontroliiniin Ingiliz ve Fransizlara ait olmasi,
Osmanli Hiikiimetinin savasin finansmani i¢in gerekli kaynaklar1 bu bankadan
saglamasint neredeyse imkansizlastirmis, ulusal bir merkez bankasi niteliginde
bankanin gerekliligi genel kabul gérmiistiir. Bu amagla, 1918 yilinda 4 milyon Osmanli
liras1 ile Osmanl Itibar-1 Milli Bankas1 kurulmus, ancak o giinkii kosullarda merkez
bankasi niteligine doniistiiriilememistir. Kurtulus Savasi sonunda, merkez bankasi
kurulmas: ile ilgili gelismeler, ilk kez 1923’te, Tiirkiye Iktisat Kongresi’nde ele alinmis
ve 1926 yilindan itibaren bir Merkez Bankasi kurulmasi i¢in hazirliklara girigilmistir.
Tiirkiye Is Bankasi, 1 Mart 1928°de Dr. Vissering’i ulusal bir merkez bankasi
kurulusuyla ilgili ¢alismalara yardimci olmas1 amaciyla, Tiirkiye’ye davet etmistir. 20 —
27 Haziran 1928 tarihleri arasinda Ankara’ya gelip temaslarda bulunan Dr. Vissering,
kapsamli (Vissering) raporunu Tiirkiye Is Bankasi temsilcilerine teslim etmistir.‘r’1
Haziran 1930 tarih ve 1715 Sayili Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kanunu kabul
edilmis, 03 Ekim 1931°de TCMB kurulmus ve resmen g¢alismaya 01 Ocak 1932

tarthinde baglamistir.

>0 TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi, 2013, 5. 5
%! http://sanalmuze.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tarihce.html
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2.1.1. TCMB Kurulus Yillar:

Tiurkiye ekonomisinde finansal sistemin yapilanmasina bakildiginda 1923-1980
doneminde devletin diizenleyici-denetleyici roliiniin agirlikta oldugu ve bunun yani sira
finans sektoriinde oncii bir rol tistlendigi goriilmektedir. Bu donemde mali sistemin yurt
disma kapal1 bir yapida oldugu da gézlenmektedir. Ornegin, dis ticaret politikas1 ve
ayarlanabilir sabit doviz kuru uygulamasi ¢ergevesinde kambiyo rejimi Hazine
Miistesarlig1 ve Merkez Bankasi tarafindan yiiriitiilerek doviz giris-¢ikis1 kontrol altinda
tutulmustur. Bu donemde ulusal bir bankacilik sektorii olusturulmasi g¢aligmalari
gergevesinde, kamu sermayesinin agirlikta oldugu bir bankacilik sistemi
bulunmaktadir.’? 1930’Iu yillar Merkez Bankasmin temel politika araci reeskont
oranlar1 olarak belirlenmistir. Hiikiimetin Bankanin yetkili oldugu alanlara ve
kararlarina miidahale edemedigi 1930’lu yillar genel olarak Merkez Bankasinin
bagimsizliginin 6n planda oldugu, enflasyonun ise diisiik diizeylerde kaldigi yillar

olrnustur.53

Cumhuriyet’in ilk yillarindan giiniimiize kadar yiiriitillen kur rejimleri ve politika
uygulamalari ana hatlariyla incelendiginde, uzun siire devam eden sabit kur rejimlerinin
agirlikta oldugu goriilmektedir. Cumhuriyet kurulduktan 1950 yilina kadar referans para
olarak Ingiliz Sterlini kullanilmis, bu tarihten sonra ABD Dolar1 referans para olarak
kullanilmaya baglanmistir. 1923-1929 déneminde altin, déviz ve menkul kiymetler
borsasinin olduk¢a aktif oldugu goriilmektedir. Bu donemde doéviz ¢ek ve senetleri
borsada islem gormektedir. Bu donem, serbest doviz kuru uygulamasi 6zelliklerini
yansitmaktadir. S6z konusu donemde TL Sterlin’e bagli olarak dalgalanmaya
birakilmis, her cesit kambiyo serbestligi saglanmistir. Ancak, 1929 yilindaki biiyiik
buhran ile birlikte TL’nin Sterlin karsisinda hizla deger kaybettigi goriilmiis, Mart
1929°da 1 Sterlin=0.888 kurus iken, Aralik 1929’da 1 Sterlin=1.125 kurusa
yiikseltilmistir. Tirkiye’de 1929 krizinden sonra liberal ekonomi goriisii yavas yavas

terkedilmistir.>*

%2 TCMB, Finansal istikrar Raporu, 2015, s: 20

53 TCMB, Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi1,2008, s: 30

> Kiirsad Arat, Tiirkiye’de Optimum Déviz Kuru Rejimi Se¢imi ve Doviz Kurlarindan Fiyatlara
Gecis Etkisinin incelenmesi, 2003, s: 25
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1930'lu ilk yillara kadar iiretimin {i¢ kat artmasina ragmen arzulanan gelismenin yalniz
0zel tesebbiis ile saglanamayacaginin anlasilmasi iizerine, Ozel sektoriin yaninda
devletin ekonomik faaliyetlere istirak etmesi; kisacas1 devlet¢ilik goriisii benimsemeye
baslanmistir. Atatiirk devletgiligi "devletin ekonomik hayata miidahalesi" seklinde basit
olarak diistiniilmemelidir. Devlet ekonomik hayata kalkinmay1 hizlandirmak i¢in 6zel
sektoriin yaninda ve ona yol gosterici olarak katilmaktadir. Dolayisiyla bu dénemde
millilestirmeler, devlet tekellerinin olusturulmasi, piyasalara, fiyatlara, dis ticarete,
bankalara, faiz oranlarina dolayli ve dolaysiz miidahaleler, koruma ve tesvik gibi
uygulamalar sinirl kalmistir. Bu donem; sanayilesme gayretlerinin arttig1, birgok sinai
tesisin devlet eliyle kuruldugu, ilk kez demokratik bir iilkenin belirli bir planlama
kalkinmasin1 saglamaya calistig1 yillar1 kapsar. Donemin bir diger 6zelligi kalkinmada
devletin faal rol almasi, ekonomik hayatta devletgilik prensiplerinin hakim olmasidir.
1933 yilinda ilk planin uygulamaya konulmasiyla baslayan bu devlet¢ci donem, 1937

yillar1 sonrasinda 6nemini yitirmeye baglamistir.>

Ikinci diinya savasi yillarinda zorunlu karsiliklar, 1941 ve 1942 yillarinda yapilan
degisikliklerle, % 15 oranindan % 20’ye ¢ikarilmistir. Bu sistem 1947 yilina kadar
devam etmis, 1947°de 5072 sayili kanunun 1. maddesine gore, ayrilan karsiliklarin
tamami kadar senetler clizdaninda devlet i¢ istikraz tahvili bulundurulmasi zorunlulugu
getirilmistir. Boylece, mevduat munzam karsiliklari bu donemde para politikast aract
olarak degil sadece ve sadece tasarruf mevduatini koruma ve bir Ol¢iide kamunun
finansmani amacma uygun olarak kullanilmistir. Ancak, 1947 yilindan sonra
karsiliklarin devlet i¢ istikraz tahvillerine yatirilmasi zorunlulugu ile birlikte, kamu

kesiminin finansman ihtiyacinin karsilanmasi 6n plana cikmustir.*®

1950’li yillar Ikinci Diinya Savasi’min olumsuz etkilerinin hissedildigi ve kamu
finansman geregine yoOnelik olarak biitlin diinyada merkez bankasi kaynaklaria
yonelimin bagladigi yillardir. Bu donemde yine Tiirkiye’de Merkez Bankasi, bu
egilimin etkisi altinda bagimsiz bir para politikasi yiiriitmekten ¢cok kamu kesiminin
finansman ag¢igmin kapatilmasina yonelik uygulamalarda bulunmustur. Bu nedenle

genel fiyat diizeyi, 1938/1948 yillar1 arasindaki donemde ii¢ kattan fazla artis

> Yasar SARI, Cumhuriyetten Giiniimiize Tiirkiye'de Uygulanan Para Politikalar1,2005, s:12
*® Gazi Ercel, Para Arz1 Fonksiyonlar: ve Faiz Reeskont Orani. Maliye Dergisi, Say1 26, 1977
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gostermistir. 1950°1i yillar, biiylime ve hizli kalkinma hedeflerinin 6n planda oldugu ve
ekonomik biiyiimenin finansmanmin Merkez Bankasi kaynaklarindan saglandigi bir
donemdir. Bu donemde Kanun’da bazi diizenlemeler yapilarak Hazineye kisa vadeli
avans saglanmasi yoluyla Merkez Bankasi1 kaynaklar1 kamunun kullanimina agilmistir.
Planli ekonomiye gecisin yasandigi 1960’11 yillarda Merkez Bankasi ekonomik
kosullara ve sanayinin gelisimine paralel olarak geniglemeci para politikalar izleyerek
kamuya kaynak saglamaya devam etmistir. Bu donemde ayrica, kambiyo kontroliine

iliskin uygulamalarin biiyiik ¢ogunlugu Merkez Bankasina devredilmistir.>’

1963 yili ile birlikte uygulamasina gecilen Birinci Kalkinma Planinda enflasyonist bir
ortama yol agmamak i¢in istikrarli bir para politikas: uygulamasi 6ngoriilmiis olmakla
birlikte, emisyon, para arzi ve toplam kredi hacimleri ilk ii¢ plan doneminde de
enflasyonun iizerinde artis gostermistir. Ornegin yilda ortalama olarak enflasyon orani
%S5,1 olurken, emisyon artis orant %13,1, para arzi artis oran1 %14,5 ve toplam
kredilerdeki artis orani ise %19,4 olmustur. Gerek emisyon artisinda ve gerekse kredi
hacminde enflasyonu asan genislemede kamu kesiminin katkisinin daha biiyiik oldugu
bilinmektedir. ilk ii¢ plan donemi boyunca kredi artislarinda, TCMB kredilerinin pay1
biiyiik olmustur. Ayrica TCMB kredileri i¢inde ise kamuya agilan (Kisa vadeli avans ve
KIiT) kredilerin daha fazla artis gosterdigi ve bu nedenle ilk 15 y1l i¢inde gevsek bir para
politikas1 uygulandigini sdyleyebiliriz. Gevsek para politikast uygulamasinin biitiin
donem boyunca devam etmesine karsilik, ilk on yil iginde enflasyonun tek rakamli
kalabilmesi, bu iki plan doneminde hedeflenen biiylime oranlarinin gercgeklestirilmis
olmasina baglanabilir. Daha ac¢ik bir anlatimla ilk on yil icinde GSMH biiylime orani
%7 dolayinda gergeklestirilebildigi icin, toplam arzdaki bu genisleme sayesinde para ve
kredi hacminde ortaya ¢ikan %15-17 dolaymndaki artisa ragmen enflasyon orani %7
dolayinda kalmigtir. 3.Plan déneminde ise para ve Ozellikle kredi hacmi daha biiyiik
artis gostermistir. Kredi hacmindeki genislemede TCMB kredilerinin pay1 biiyiik

olrnustur.58

197011 yillar, para politikast agisindan olumlu baslayan ancak dissal soklarin etkisi ile

makroekonomik dengesizliklerin ve yliksek enflasyonun yasanmaya baslandigr ve

S TCMB, Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1,2008, s: 32
> Sari, a.g.e. s: 15
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sonucta parasal kontroliin saglanamadigr bir donem olmustur. Donemin basindan
itibaren enflasyon cift haneli sayilara cikmis, ikinci yarisindan itibaren de hizla
yiikselerek 1980 yilinda yiizde 101,4 seviyesine ylikselmistir. Donemin makroekonomik
dengesizliklerinin basinda gelen petrol fiyat soklari, gelismis iilke ekonomilerini
deflasyona sokarken, Tiirkiye’de kisa vadeli dis borg yiikiiniin hizla yiikselmesine neden
olmustur. Bununla birlikte, dis ticaret dengesi, hem ihracat hem de ithalat kanalinda
yasanan olumsuz gelismelere bagli olarak bozulma gostermistir. Tiirkiye ekonomisinin
kiiresel ekonomiye uyum saglayabilmesi amaciyla onlem paketleri uygulanmaya
calisilsa da programdan beklenen basari elde edilememistir. Sonug olarak Tiirkiye
ekonomisi, 6zellikle iki biiyiik petrol sokunun ve uygulanan ekonomi politikalarinin
etkisiyle tiretim gerilemeleri ve giderek hizlanan enflasyon sorunuyla karsi karsiya
kalmistir. 1970’li yillarda uygulanan ekonomi politikalarina bakildiginda, ithalat
kotalar1, giimriik resimleri ve katli kur uygulamasina dayali korumaci bir dig ticaret
politikasinin ve siki kambiyo rejiminin uygulandigi goriilmektedir. Tiirk lirasinin agiri
degerlenmesine neden olan sabit kur rejimi politikasina devam edilmis, 6demeler

dengesi darbogazlar1 nedeniyle Tiirk liras1 sik sik devaliie edilmek zorunda kalmustir.>®
2.1.2. 1980 Mali Serbestlesme Donemi

1980’11 yillarda baslayan mali serbestlesme siireciyle, bankacilik dahil biitiin finansal
sistemde yapisal degisiklikler uygulamaya konmus; faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki
sinirlamalarin  kalkmasi, bu yapisal degisikliklerin hizla yerlesmesinde 6nemli rol
oynamistir. S0z konusu yapisal degisiklikler, bankacilik sektoriiniin ve mali sistemin
gelismesini ve bliylimesini saglamlstlr.60 1980’ler ise hem Tiirkiye ekonomisi, hem de
Merkez Bankasi acisindan doniim noktast olarak tanimlanabilecek gelismelerin
yasandigi yillardir. 24 Ocak 1980 tarihinde acgiklanan kararlar ile Tiirkiye
ekonomisinde yapisal bir donlisim yasanmistir. Fiyatlarin Piyasa mekanizmasi
cergevesinde olusmasi amaciyla fiyat kontrolleri kaldirilmis ve serbest dis ticaret
politikasina gecis yasanmistir. Baglatilan finansal serbestlesme siireci ile para ve kur
politikalariin Merkez Bankasi tarafindan piyasa ekonomisi ile uyumlu bir sekilde

yiiriitiilmesi i¢in gerekli altyapinin saglanmasi yoniinde 6nemli adimlar atilmistir. Ayni

*TCMB, Enflasyon ve Fiyat Istikrari, 2013, s: 14
% TCMB, Finansal istikrar Raporu, 2015, s: 20
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donemde para politikas1 kapsaminda mevduat ve kredi faizlerinin piyasa kosullarinda
belirlenmesi de hiikkme baglanmistir. Ayrica Tiirk parasi yabanci paralar karsisinda
devaliie edilerek sabit kur rejimi terk edilmistir. Merkez Bankasi 1987 yilinda agik
piyasa islemleri yapmaya baslamis, bu donemde modern anlamda para ve doviz
piyasalarinin kurulmasinda oncii rol iistlenmis ve bu amagla 22 Ekim 1987 tarihinde
Banka biinyesinde Para Piyasalar1 ve Fon YoOnetimi Genel Miidiirliigii kurulmustur.
1989 yilina gelindiginde, 32 Sayili Karar ile ekonomik birimlerin déviz ile islem
yapmalarina izin verilmis ve Tiirk parasi konvertibl ilan edilerek goérece daha esnek bir

déviz kuru rejimine gegilmistir.®*

2.1.3 (1991 Korfez Savas1 —1995) Donemi

1990 yilinda Banka, uygulayacagi para programini kamuoyuna ilk defa duyurmus ve bu
program ile doviz kurlar1 ve faiz oranlarindaki istikrart bozmadan piyasanin likidite
ithtiyacin1 kargilamayr hedeflemistir. Ancak 1991 yilinda yasanan Korfez Savasi’nin
mali sektor lizerinde yarattig1 baski, siyasi istikrarsizlik, maliye politikasinin yeterince
sik1 olmamasi ve bankacilik sektoriiniin kirilgan olmasi gibi sorunlar 1994 yilinin ilk
ceyreginde bir finansal kriz yasanmasina yol agmistir. Yasanan kriz ile birlikte
enflasyon 1994 yilinda {i¢ haneli rakamlara ulagmistir. Yiiksek enflasyon déneminin
temel unsurlarindan biri olan kamu bor¢larinin Merkez Bankasi kaynaklarindan finanse
edilmesine karsi ilk diizenlemeler bu doneme rastlamaktadir. 21 Nisan 1994 tarihinde
Merkez Bankasi Kanunu’nun Hazineye kisa vadeli avans hesabii diizenleyen
maddesinde degisiklik yapilarak Hazinenin Merkez Bankasi kaynaklarin1 kullanimina
sinirlamalar getirilmistir. 1997 yilinda ise Merkez Bankasi ile Hazine arasinda
imzalanan bir protokol ile 1998 yilindan itibaren Hazinenin Merkez Bankasindan kisa

vadeli avans kullanmamas1 konusunda uzlasllmlstlr.62

Kamu harcamalarinin yiikselmesi ve TCMB’nin kamuyu yogun bir sekilde fonlamasi,
1993 yilinda kamunun TCMB’ye olan bor¢larinin tahkim edilmesi, yiiksek cari agik,
asirt degerlenen Tiirk lirasi ve bankacilik sektoriiniin kirilgan yapisi gibi nedenlerle

1994 yilinda Tiirkiye ekonomisi yeni bir kriz ile karsi karsiya kalmistir. TCMB, bu

61 TCMB, Diinden Bugiine Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1,2008, s: 34
%2 TCMB, a.g.e.,2008, s: 34
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donemde doviz rezervlerini kullanarak bir yandan doviz piyasalarinda istikrar
olusturmaya galisirken bir yandan da Hazineye finansman kaynagi saglamaya devam
etmistir. Ekonomide istikrar ortaminin yeniden saglanmasi amaciyla 5 Nisan 1994
tarihinde Ekonomik Onlemler Uygulama Plani vyiiriirliige konulmustur. Séz konusu
Plan, kisa vadede ylizde 120 seviyesine ulasan enflasyon oraninin makul seviyelere
diisiiriilmesini, mali piyasalarda ve doviz kurlarinda denge saglanmasini, orta vadede ise
kamu agiklar1 ve cari agik sorunlarina kalici bir ¢6ziim getirilerek siirdiiriilebilir biiyiime
saglanmasini amaglamistir. Plan ayrica, TCMB’nin 6zerkligini artiric1 adimlar atmis ve
TCMB’nin IMKB ikincil piyasalarma daha aktif bir sekilde katilimimi saglamustir. Bu
gelismeler cergevesinde, TCMB’nin kisa vadeli faiz oranlart iizerindeki kontrol alani
artirllmistir. Ayn1 donemde para politikasinin etki alaninin artirilmasi amaciyla zorunlu
karsiliklar ve umumi disponibilite uygulamalar1 da kullanilmaya devam edilmistir. 1995
yilina gelindiginde, dogrudan para politikasi araglar1 yerine modern merkez bankacilig
ilkeleri cercevesinde dolayli para politikas1 araglari kullanilmaya baglanmis, IMF ile
yapilan anlagsma cercevesinde, kur sepetinin dngoriilen aylik enflasyon oranlar1 kadar

artirilmasi hedeﬂenmistir.63

Ekonominin Ekim ayinda secim atmosferine girmesiyle birlikte, Oncelikle kurlar
tizerinde yukart dogru bir baski yaratilmistir. Piyasanin se¢im sonrasi ani bir
devaliiasyon beklentisine girmesi ve Hazine’nin i¢ bor¢lanmada zorlanmasi, TCMB’nin
para politikasin1 yeni sartlara gore ayarlamasini zorunlu kilmustir. Piyasalardaki
gelecekle 1lgili belirsizligi azaltmak ve olumsuz beklentileri kirmak amaciyla, 27 Kasim
1995 tarihinden itibaren TCMB vadeli (forward) islemler yapmaya baslamistir. Kasim
ve Aralik aylarinda forward satis islemlerinin vadelerinin Hazine’ nin yiiksek itfalarinin
oldugu tarihlere uygun gelecek sekilde belirlenmesi, bu gilinlerde tiim piyasalardaki
islem hacimlerinin artmasina yol a¢gmistir. Bunun yani sira séz konusu islemler,
piyasalardaki devaliiasyon beklentilerinin kirilmasina neden olmustur. Boylece

Hazine’nin i¢ bor¢lanmasina yardimci olmaya (;ahsllmlstlr.64

®TCMB, Enflasyon ve Fiyat istikrari, 2013, s: 15
* Akcay, a.g.e. s: 45
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2.1.4 (1995 - 2000) Dénemi

1990’Ih yillarda biitce aciklarinin kontrol altina alinamayisi, yapisal reformlarin
gerceklestirilememesi  sonucu ekonomideki kirilganligin - artmasi, TCMB para
politikalarin1 da ¢ok olumsuz etkilemistir. 1995-97 doneminde, uluslararas: ekonomik
ve mali konjonktiiriin elverisli kosullarindan yararlanilarak, devlet disi1 sektorlerin hizl
dis borglanmasina dayali bir biiyime patikasinin izlendigi, Merkez Bankasi
rezervlerinin gliclendirildigi, reel kurda fazla degerlenmenin Onlenmeye calisildigi,
ancak reel faizlerin yiikseldigi bir ortamda kamu kesiminin faiz dis1 dengesinde yeterli
fazlalar yaratilamadigi i¢in kamu i¢ bor¢larinin arttig1 ve enflasyonun daha yiiksek bir
platoya yerlestigi saptaniyor. Devletin i¢ bor¢lanmasini siirdiirebilme kaygisinin 6n
plana ¢iktig1 1995 sonrasi donemde, banka mevduatlarina getirilen devlet giivencesinin
de etkisiyle, banka sisteminde risk birikiminin hizlandig1 goriiliiyor. Diger iilkelerde
gozlenen finansal krizlerin etkisiyle degisen risk algilamalari sonucu, 1998’de tekrar
mali sermaye kagisi olmus, kamu bor¢ dinamigi bozulmus ve banka sisteminin

kirilganlig belirginlesmistir.65

Merkez Bankasi, 1995-1999 yillan arasinda doviz kurundaki dalgalanmalar1 azaltmayi
ve doviz piyasalarindaki spekiilatif hareketleri Onlemeyi amaglayarak finansal
piyasalarda istikrar1 saglamaya yonelik politikalar izlemistir. Bu donemdeki digsal
soklarin etkisiyle ekonomik durumun daha da agirlasmasi tlizerine 2000 yilinda doviz
kuruna dayali yeni bir ekonomik program yiiriirliige konulmustur. Ancak ekonomik
programin 6ngordiigii yapisal degisimin istenilen diizeyde gergeklestirilememesi
nedeniyle 2000 yilinin sonlarinda ekonomide bir giiven kaybi baslamistir. Giiven
kaybmin derinlesmesi ile ortaya ¢ikan 2001 Krizi neticesinde doviz kuruna dayali

istikrar programina son verilmistir.®®

TUFE enflasyonu 1999 yilinda 1998’e gore 0. 9 puanlik gerileme ile % 68,8 ve TEFE
enflasyonu ise 1999 yilinda bir onceki yila gore 8,6 puanlik artisla % 62,9 olarak
gerceklesmistir.®’

® Merih Celasun, 2001 Krizi, Oncesi ve Sonrasi: Makroekonomik ve Mali Bir Degerlendirme, 2002,
5. 39

% Tcmb, Diinden Bugiine TCMB, 2008, s: 10

57 http://www.tuik.gov.tr/UstMenu.do?metod=temelist
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1997 — 1999 doneminde uluslararas1 piyasalarda ortaya ¢ikan ii¢ krizin ardindan
Ozellikle Golciik ve Bolu Depremleri sonrasi, 1999 yili Tiirk ekonomisi agisindan bir

déniim noktasi olmustur. 1999 yilinda;®

° Toplam Bor¢lanma ortalama reel faizleri, % 15’ten % 25’e,

° Toplam Bor¢ Stoku / GSMH, % 44°’ten % 61°e,

. TEFE Enflasyonu, % 51°den % 67’ye ¢ikmis,

o Ekonomik (GSMH) Biiyiime, % 4’ten, eksi % 6’ya diismiistiir.

1999 yilinda 6zellikle reel faizlerin ve dolayisiyla bor¢ stokunun asiri yiikselmesinin
yant sira ekonominin biiylik bir daralma siirecine girmesi artik Tiirkiye’de para
politikas1 agisindan giiclii bir ¢apaya dayali bir istikrar programi uygulamasini zorunlu
hale getirmis, para politikas1 araglarindan ziyade para politikasi stratejisi on plana
¢ikmustir.®® 2001 yili 6ncesi, Tiirkiye’de krizlerin ve yapisal kirilmalarin gok sik
yagsandig1 bir donemdir. Bu donemde Tiirkiye’de parasal aktarim mekanizmasinin
isleyisi agisindan diger gelismekte olan iilkelere benzer bir siire¢ goriilmektedir.
Enflasyonun kontrolii ve finansal istikrarin saglanmasi amaciyla temel politika araci
olarak nominal déviz kurunun kullanildigi bu dénemde, sabit veya yonetilen doviz kuru
rejimine dayal1 bir para politikast uygulanmistir. Takibinin kolay olmas1 ve enflasyonun
gelecekte izleyecegi seyre yonelik bilgi icermesi nedeniyle, ekonomik birimlerin
beklentileri doviz kuru hareketlerine dayanmaktadir. Bu dogrultuda, fiyatlama

davraniglar biiytik 6l¢iide doviz kuruna endekslenmistir.m

2.1.5 2000 ve 2001 Krizleri

Kriz literatiirii baglaminda, Tiirkiye’'nin 2001 deneyiminin dnde gelen 6zelligi, krizin
IMF destekli bir programin uygulanma siirecinde ¢ikmis olmasidir. Doviz kuru
taahhiitlerine dayali 2000 programinin baslica zaaflari, bankacilik sisteminin mali

yapisin1  giiglendirmeden uygulamaya konulmasi, gercek¢i olmayan enflasyon

® Tiirkan Ongun, Tiirkiye Ekonomisi: Nereden Nereye?.1998, 5.155

% Serkan Ozcan, Para Politikasi Tercihleri ile Finansal istikrar Arasindaki iliski, Enflasyon
Hedeflemesi Politikasinda Finansal Istikrar Ve Tiirkiye Analizi 2006, s: 29

o0 TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi, 2013, s: 9
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Ongoriistine gore nominal kur artiglarinin sabitlenmesi, para tabaninin sermaye giris ve
cikiglaria bagimli bir konuma gelmesi ve uygulamada uzlagsmaci yaklagimlarla ileriye
dontik fiyat ve iicret endekslemesine yaygin bigimde gecilememesidir. Kredibilite
gereksinimi ¢ok fazla olan 2000 programinin uygulanmasinda enflasyonu diigiirme
hedefi 6n plana ¢ikarilmis, kamu kesiminin bor¢ sorunu ile banka sisteminin kirilganligi
arasindaki etkilesimin kontrol altinda tutulabilecegi umulmustur. Programin yapisal
diizenleme taahhiitleri ile asir1 yiiklii olmas1 ve bunlarin yeterli 6l¢lide ve zamaninda
yerine getirilememesi, cari a¢igin patlamasiyla birlikte kredibilitenin asinmasina neden
olmus, mali dengeler ve bilangolar krize hassas bir konuma gelmistir. 19 Subat
soklartyla realize olan bilango riskleri dolayli ve dolaysiz olarak kamu borg yiikiine
biiyiikk artig getirmistir. Uluslararas1 mali destegin artarak devam etmesi, kamu
bor¢larinin ¢evrilme sorununun hafifletilmesine ve yerli paranin deger kaybinin asiri
boyutlara ulagsmasmin énlenmesine yardimer olmustur.”! Ancak ekonomik programin
Oongordiigii yapisal degisimin istenilen diizeyde gergeklestirilememesi nedeniyle 2000
yilinin sonlarinda ekonomide bir gliven kayb1 baslamis ve Tiirkiye yakin tarihinin en
derin finansal ¢ikmazin1 yasamistir. Giiven kaybinin derinlesmesi ile ortaya ¢ikan 2001
Krizi neticesinde doviz kuruna dayali istikrar programina son verilmis, 22 Subat 2001

tarihinde TCMB ve Hiikiimetin ortak karari ile kurlar dalgalanmaya birakilmistir.”

22 Subat 2001 tarihinde dalgali kur rejimine gecilmesinden sonra ekonomide yapisal
bir doniisiim siireci baglamistir. 2001 yili ayn1 zamanda, enflasyon ile miicadele igin de
doniim noktasidir. Yapisal doniisiim siirecinin basinda Merkez Bankasi Kanunu’nda
onemli degisiklikler yapilmistir. 25 Nisan 2001 tarthinde gerceklestirilen
degisikliklerden en Onemlisi Merkez Bankasinin temel amacmin fiyat istikrarim
saglamak ve siirdiirmek oldugunun Yasasinda agikca tanimlanmasi olmustur. Bu
cercevede, Merkez Bankasmin uygulayacagi para politikasim ve kullanacagi para
politikas1 araglarini dogrudan kendisinin belirleyecegi hiikme baglanmis ve boylelikle

Banka ara¢ bagimsizligina kavusmustur. Kanun ayrica, Bankanin fiyat istikrarini

"Merih Celasun, 2001 Krizi, Oncesi ve Sonrasi: Makroekonomik ve Mali Bir Degerlendirme,2001 s:
32
2 TCMB, Enflasyon ve Fiyat istikrari, 2013, s: 16
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saglama amaci ile ¢elismemek kaydiyla hiikiimetin biiyiime ve istihdam politikalarini

destekleyecegini hitkkme baglamistir.”

Tablo-1 Kasim 2000 Gecelik Bor¢clanma Faizleri:

Giinler Repo Piyasasi Gecelik
Faizi (%)

1 Kasim 4.4

10 Kasim 20.7

15 Kasim 01.8

22 Kasim 153.4

28 Kasim 199.5

1 Aralik 727.0

4 Aralik 1,275.2

15 Aralik 63.0

Kaynak: http://ekonomi.blogcu.com/kasim-2000-krizi-uzerine-mahfi-egilmez

Ekonomide bekleyislerin olumsuzlastigi bir ortamda, Hazinenin yiiklii bir i¢ borg itfasi
oncesi 19 Subat 2001°de beklenmedik siyasal gerginlikler yasandi. Bagbakan’in devlet
yonetiminde “kriz var” agiklamalariyla mali piyasalarda panikle baslayan siireg, yerli
paray1 savunmak i¢in gecelik faizlerin (Tablo 1°de goriildiigii gibi) astronomik oranlara
yiikselmesine ragmen, yerlesiklerin yogun doviz talebi nedeniyle Merkez Bankasi’nin
20-21 Subat’ta 5 milyar dolarlik doviz satisiyla sonuglandi. Kamu bankalariin likidite
ihtiyaglarinin karsilanamamasi, 6demeler sistemini kilitleyecek boyutlara ulagmisti.
Banka sisteminde biiyiik ¢okiisti onlemek i¢in 22 Subat’da Tiirk Lirasinin yabanci para
birimlerini karsisindaki degeri dalgalanmaya birakildi. Krizin getirdigi kredibilite
kaybiyla, ongoriilebilir kur rejimi segenegi gegerliligini yitirdi. Sermaye hareketlerinin
kontrol edilmedigi bir ortamda, hem doéviz kurunu ve hem de faizleri bir arag olarak
kullanmak olanakli degildir. Serbest dalgali kur rejimine ani ve zorunlu gecis ve
ardindan gelen yiiksek oranli devaliiasyonlar, daha 6nce faiz soklariyla bilangolar1 hasar
gormiis banka ve sirket sektoriinii, ozellikle agik doviz pozisyonlari ile bu krize
yakalanan ekonomik birimleri beklenmedik Olgiilerde kotii dengelere  siiriiklemis,
O0zkaynaklar erimis ve varlik degerleri diismiistiir. Subat 2001 krizinin ardindan

bankacilik sisteminin ¢okiisiinii onlemek icin yapilan diizenlemeler devletin mali

7 TCMB, Diinden Bugiine TCMB, 2008, s: 11
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yiikiimliiliiklerini ¢ok yiiksek diizeylere siiriikledi. Odemeler dengesinin sermaye
hesabinda biiyilk net c¢ikislar gergeklesti. Reel ekonomi arz ve talep yonlil
olumsuzluklarin etkisiyle 6nemli oranda daraldi. Krizden ¢ikisin hizli ve kolay

olamayacagi goriisii yayginlik kazand1.™

Krizden sonra uygulamaya konulan kapsamli ekonomik program, Tirkiye ekonomisi
acisindan onemli bir doniim noktas1 olmustur. Program, bankacilik ve kamu sektoriiniin
yeniden yapilandirilmasi ile enflasyon ve iilke riski gibi tarihsel siire¢ iginde ortaya
cikan Onemli sorunlart ortadan kaldirmaya yonelik uygulamalarla ekonominin
kirilganligini biiyiik o6l¢iide azaltmistir. Yapisal doniisiim siirecinin temel ayaklarindan
birini 25 Nisan 2001 tarihinde TCMB Kanunu’nda yapilan degisiklikler olusturmustur.
Bu kapsamda, TCMB’nin temel amaci “fiyat istikrarin1 saglamak™ olarak belirlenmis,
ayrica Bankaya uygulayacagi para politikasini ve kullanacagi para politikasi araglarini
dogrudan se¢me yetkisi verilerek ara¢ bagimsizligr saglanmistir. TCMB, bu tarih
itibartyla ara¢ bagimsizliginin beraberinde getirdigi hesap verme sorumlulugu
dogrultusunda iletisim ve seffaflifi politika uygulamalarinda 6n plana c¢ikarmistir.
TCMB, 2002 yilindan itibaren doviz kuru yerine fiyat istikrarina odaklanan “ortiik
enflasyon hedeflemesi rejimi”ni uygulamaya koymus, bu dogrultuda kisa vadeli faiz
oranlarini politika araci olarak kullanmaya baslamistir. 2002 — 2005 yillar1 arasindaki
donemde acik enflasyon hedeflemesine gecis icin gerekli olan altyapi calismalar
tamamlanarak 2006 yilindan itibaren “agik enflasyon hedeflemesi rejimi” uygulamasina
gecilmistir. Uygulanan strateji enflasyonla miicadeleye biiyiik katkida bulunmus, bu
donemde yasanan kiiresel soklara kars1 esnek bir sekilde politika tepkisi verilebilmesini
ve enflasyon beklentilerinin kontrol altinda tutulabilmesini saglamistir. Boylece, uzun

yillardan sonra enflasyon kalici olarak tek haneli seviyelere diisiirtilmiistiir.”

2001 yilim1 bir¢ok agidan oldugu gibi, merkez bankaciligi agisindan da bir doniim
noktasi olarak gérmek miimkiindiir. Subat 2001 krizi ile birlikte, Tiirkiye yakin tarihinin
en derin krizine girmis, bankacilik ve 6deme sistemleri tam bir ¢okiisiin esigine

gelmistir. Ancak, bu kriz bir¢ok agidan da yeniden yapilanma doneminin baslangicini

" Merih Celasun, 2001 Krizi, Oncesi ve Sonrasi: Makroekonomik ve Mali Bir Degerlendirme,2001 s:
32
7 TCMB, Parasal Aktarim Mekanizmasi, 2013, s: 10
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teskil etmis, gerek merkez bankacilig1 ve gerekse diger makroekonomik alanlarda kalict
bir yapisal dontisimiin gerekli oldugu bilinci toplumun tiim kesimlerinde kabul
gormeye baslamis, 1990’11 yillarda tim agirhgr ile gerekliligini hissettiren yapisal
reformlar hizla gerceklestirilmeye baslamistir. 11 Eyliil 2001°den sonra ABD, ekonomiyi
canlandirmak amaciyla kisa vadeli faiz oranlarini diisiik tutan politikalar uygulamaya
baslamistir. Kredilerin maliyetinin azalmasiyla konut satin almak avantajli hale
gelirken, tiiketim harcamalar1 artmis ve bireysel tasarruflar azalmistir. Ozellikle, alt ve
orta grup gelire sahip kisiler degisken faizli konut kredilerine biiyiik talep gostermis,
konut talebinin artmasi ile birlikte konut fiyatlari hizli bir sekilde yiikselmeye

baslamustir.”®

Bu donemde iilkemizde ise enflasyon hedefleri yillik bazda Hiiklimet ile birlikte
saptanmistir. TCMB, 2002-2005 yillar1 arasinda uyguladig: ortiik enflasyon hedeflemesi
stratejisi ¢cergevesinde faiz oranlarini temel politika araci olarak se¢mis, para tabanini da
ek bir capa olarak belirleyerek enflasyon hedeflerinin giivenirligini artirmay1
amaglamistir. Faiz oranlar1 ve 2001 — 2010 Yillar1 Arast Para Politikas1 ve Enflasyon
Gelismeleri parasal tabana ilave olarak bankacilik sektoriinlin yeniden yapilandirilmasi
sonucunda ortaya ¢ikan likidite fazlaligin1 acik piyasa ve bankalararasi para piyasasi
islemleri ile ¢ekmeye calismistir. Bu donemde TCMB, bagimsizligin beraberinde
getirdigi hesap verme sorumlulugu gercevesinde uygulanan politikalarin etkinligini
saglamak amaciyla seffaflig1 artirict politikalar izlemeye baslamis, para politikast ve
faiz oranlarma iliskin kararlar ve kararlarin gerekgeleri detayli basin duyurulariyla
aciklanmaya baslanmistir. Ekonomide gerceklestirilen yapisal doniisiim hamleleri ve
TCMB’nin ortiilk enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamalar1 neticesinde enflasyon,
2002 yilindan sonraki dort yil boyunca hedeflerin altinda gergeklesmistir. Bununla
birlikte, enflasyon 2004 yilinda yiizde 9,3 seviyesine inerek 30 yillik bir siirecin

ardindan ilk defa tek haneli sayilara gerilemistir.77

Genel olarak bakildiginda Tiirkiye ekonomisi 1978’den baglayarak 2002 yilina kadar
yiiksek ve istikrarsiz bir enflasyon sorunu yasamistir. Bu déonemde ortalama enflasyon

orant yaklasik %45 olarak gerceklesmistir. Bu siirecte yiiksek enflasyonla miicadele

’® Onder, a.g.e. 5.234
" TCMB, Enflasyon ve Fiyat istikrar1, 2013, s: 16
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etmek i¢in merkez bankasi dort farkli para politikasi rejimi uygulamistir. Fiyatlari
istikrara kavusturmak i¢in merkez bankasi 1990 yilindan baglamak iizere once parasal
programlama hedeflemesi yapmis, bu politikanin basarisiz olmasindan sonra 2000
yilinda IMF destekli doviz kuru capasi rejimi denenmistir. Bu program da 2001°de
krizle sonu¢lanmigtir. Subat krizinden sonra IMF’nin de destegi ile ortiikk enflasyon
hedeflemesi ve parasal hedefleme rejimleri 2002 ve 2005 yillar1 arasinda birlikte
uygulanmistir. 2006 yilinda uygulanmaya baslanan agik enflasyon hedeflemesi rejimi
ve bunu destekleyen siki maliye politikalar1 ile fiyatlarda istikrar elde edilmis ve

enflasyon tek hanelere kadar indirilebimistir.”

2.1.6 2008 Kiiresel Kriz ve Sonraki Donem

2008 yilinin ikinci yarisindan itibaren baslayan kiiresel finans krizinin etkileri gelismis
ve gelismekte olan {ilkelerin ekonomik iklimini olumsuz etkilemistir. 2008 finans
krizinin kiiresel piyasalara farkli aktarim kanallarinin etkisiyle yayilmistir. Buna gore
kriz, faiz kanaliyla baslamistir. ABD’de 2005 6ncesi durgunluk ortaminda, parasal
genislemeye bagli faiz oranlarinda diisiis gozlenmistir. Faiz kanalin1 kredi kanali izlemis
ve buna baglh olarak, konut kredileri asir1 genislemis ve daha sonra varlik fiyatlari
kanali devreye girerek finansal ve finansal olmayan varlik fiyatlarinda artis
gozlenmistir. Bu durum servet artis etkisi olusturarak toplam talebin artmasi ve
devaminda enflasyonist baskilar bas gostermistir. Enflasyonist baski faiz artirimlarini
zorunlu kilmis ve bu asama tekrar kredi kanali aracilifi ile kredi piyasalarinda bir
daralma yaganmistir. Bu durum bir taraftan yeni kredi talebini azaltmis, diger taraftan
da geri 6deme giicii yiiksek (prime) miisterilerden geri 6deme giicii diisiik (subprime)
miisterilere yonelen (ters se¢im) mevcut kredilerin geriye doniislinii zorlastirmistir.
Konut ve konuta ipotekli menkul varliklarin fiyati talep daralmasina dayali olarak
diismiistiir. Likidite riskiyle karsi karsiya kalan finansal kurumlar 6diing taleplerine
piyasalardan herhangi bir karsilik bulamamislardir. Bu durum, sermaye hareketleri
tizerinden doviz kuru kanalini devreye sokarak kurlarda dalgalanmalari beraberinde
getirmis ve ddemeler bilangosunu bozucu etki olusturmustur. Sabit kur rejimi uygulayan

iilkeler bu durumu yonetmekte zorlanmiglardir. Bu gelismelerin 1s18inda iktisadi

’® Biilent Dogru, Farkli Para Politikasi Rejimlerinde Enflasyon Belirsizligi ve Enflasyon iliskisi,
2013,s: 78
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birimlerin gelecekle ilgili beklentileri kotiileserek likiditeye doniis egilimi hizlanmis ve

beklenti kanal1 aracilig1 ile krizin yayilmasi evresini tamamlamistir.”

Tiirkiye’de ise 2007 yilinda tiiketici enflasyonunu olumsuz etkileyen arz yonlii unsurlar
2008 yilinin basinda da etkisini devam ettirmistir. Bu gelismeler neticesinde; 2007 yili
boyunca kontrol altinda tutulabilen enflasyon beklentileri, 2008 yili Mart aymdan
itibaren yiikselmeye baslamis ve enflasyon, 2008 yilim1 yiizde 10,06 seviyesinde
tamamlamistir. Ote yandan, acik enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk iki yilinda y1lsonu
enflasyon hedeflerinin belirgin olarak asilmasi ve 2008 yilinda da hedefin asilacaginin
yilin yarisina gelindiginde Ongoriilebilmis olmasi nedeniyle, enflasyon hedeflerinin
beklentileri sekillendirmedeki giicii belirgin olarak azalmistir. TCMB, enflasyon
beklentilerini tekrar kontrol altina almak ve uygulanan rejime giivenilirligi yeniden tesis
etmek amaciyla, Haziran 2008’de, Hiikiimet ile birlikte 2009 yili ve sonrasi igin
enflasyon hedeflerini yukar1 yonlii olarak revize edilmesini kararlasgtirmistir. Bu
kapsamda enflasyon, hedefleri 2009 yili sonu i¢in yiizde 7,5 ve 2010 yil1 sonu i¢in
yiizde 6,5 olarak gilincellenmis, 2011 yili i¢in ise yiizde 5,5 olarak belirlenmistir.
Gelismis iilkelerin finansal piyasalarinda baslayip 2008 yili son ¢eyreginden itibaren
tim diinyay1 kapsayacak sekilde derinlesen kiiresel krizin yansimalari, azalig
gostermekle birlikte 2009 yili boyunca da etkisini silirdiirmiistiir. 2008 yili son
ceyreginden itibaren, toplam talepteki sert daralma ve emtia fiyatlarinda gozlenen diisiis
biitin diinyada enflasyon oranlarmin hizla gerilemesine yol agmistir. Bu donemde
Tiirkiye’de de benzer bir egilim gozlenmistir. Bu gergevede, enflasyon 2009 yilini
yilsonu hedefinin 100 baz puan altinda yiizde 6,5 seviyesinde tamamlamistir. Tiim bu
gelismeler karsisinda TCMB, aktif bir politika izleyerek kriz siirecinde iktisadi faaliyet
tizerinde olusabilecek tahribati sinirlamaya odaklanmistir. Bu kapsamda TCMB, 2008
yil1 Kasim ayinda parasal genisleme siirecini baglatmis ve gelismekte olan iilkeler i¢inde
faiz indirimlerine en erken baglayan merkez bankalari arasinda yer almistir. 2009
yilinda enflasyonun hedefin altinda kalma ihtimalinin arttigin1 6ngéren TCMB, 6nden
yiiklemeli bir strateji izleyerek bu donemde enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler

icinde en fazla faiz indirimine giden merkez bankasi olmustur.80

" Suat Oktar, Nadir Eroglu, iThan Eroglu, 2008 Global Finans Krizi, Parasal Aktarim Kanallar Ve
Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin Deneysel Politika Cabalari, 2013, S: 11
8% TCMB, Enflasyon ve Fiyat istikrari, 2013, s: 19
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2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde baslayip dalga dalga tiim Diinya’y1 etkisi
altina alan kiiresel finansal kriz para politikas1 literatiirlinde ¢ok sayida yenilik
getirmistir. Daha 6nceki krizlerden farkli olarak tiirev piyasalarda ortaya ¢ikmis olmast,
Diinya’nin en biiyiik ekonomisini etkisi altina almis olmast ve domino etkisi yaratarak
hem finansal hem de reel kesimi etkilemesi bu krizin en temel 6zellikleridir. Bu yilizden
krize miidahale ve vyarattig1 soklar1 absorve etme uzun ve zahmetli bir siireci
gerektirmistir. Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkeleri farkli derecelerde
etkileyen bu kriz her iilkeye yeni deneyimler kazandirmistir. Krizden ¢ikis amaciyla
gelismis lilkelerin merkez bankalarmin izledigi parasal genisleme politikalarinin risk
istahini arttirmasi ve kiiresel spekiilatif sermaye akimlarini giiclendirmesi nedeniyle kisa
vadeli sermaye fonlar1 gelismekte olan iilke piyasalarina yonelmistir. Artan yabanci
sermaye girisi ile yerli para birimi deger kazanmakta ve enflasyon orani1 diigmektedir.
Yerli paranin deger kazanmas: iilkenin rekabet¢i giiclinli azaltarak ihracat oranlarinin
diismesine yol a¢maktadir. Yerli para biriminin degerlenmesi kredi faiz oranlarinin
diismesine yol agmakta boylece daha az maliyetli olmasi nedeniyle kredilere olan
talebin artarak bir kredi geniglemesine yol a¢maktadir. Kredi faizlerinin diigmesi
nedeniyle finansmanlarini bor¢lanma yoluyla saglayan firmalarin bilangolar1 daha
kirilgan hale gelmektedir. Geligmekte olan iilkeler kategorisinde yer alan iilkemiz de
bahsettigimiz bu sorunlarla miicadele edebilme amaciyla kendine 6zgii yeni para
politikas1 araglar1 insa etmistir. Faiz koridoru ve zorunlu karsiliklar ile rezerv opsiyon
mekanizmas1 olarak ikiye ayirabilecegimiz bu yeni araglar TCMB’nin {ilkenin
ithtiyaclart dogrultusunda gelistirdigi tamamen kendine 6zgii geleneksel olamayan para

politikasi araclaridir.®

Genellikle gelismekte olan iilkeler olmakla birlikte Tiirkiye de kendisini spekiilatif
yabanci sermaye akimlarina daha bagimli kildi. Bu da ekonomilerini yatirimcilarin
goziinde ani degisimlere karsi daha savunmasiz hale getirdi. Tirkiye finansal kriz
ekonomistlerin goriislerinde bazi1 kokli degisiklikler yapmalarina neden olmustur. En
temel degisiklik fiyat istikrarinin saglanmasi halinde finansal istikrarin da birlikte

saglanacagi goriislinlin terk edilmesidir. Fiyat istikrarmin finansal istikrart saglayici tek

81Alpaslan Serel, ismail Cem Ozkurt, Geleneksel Olmayan Para Politikasi Araglari ve Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi, s: 12
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ve en onemli kosul oldugu goriisii krizle birlikte merkez bankalari tarafindan terk
edilmistir. Insanlarm yatirim, tiikketim ve tasarruf kararlarinda dikkate almayacaklari
kadar diigsiik bir enflasyon orami olarak ifade edilen fiyat istikrarinin uzun siireli
saglanmas1 varlik fiyatlarinda bir balon yaratarak varliklarin degerinin {izerinde
fiyatlandirilmasina neden olabilmektedir. iste tam da bu asamada mortgage kredilerinin
geri O6denmesinde yasanan zorluklar seklinde ortaya c¢ikan kiiresel finansal kriz
birbirinden ayrilmaz iki parga gibi goriinen fiyat istikrari ile finansal istikrar arasindaki

uzun donemli ¢eliskiyi ortaya koymustur.82

Merkez bankalar1 para politikast uygulamalari ile kisa vadeli faiz oranlarin1 kullanarak
temel amaglar1 olan fiyat istikrarini saglamay1 hedeflemektedir. Bu dogrultuda merkez
bankalar1, kisa vadeli faiz oranlar1 vasitasiyla mal ve hizmet talebine ve enflasyona
etkide bulunarak ekonomiyi etkilemektedir. Kriz ortamlarinda, geleneksel para
politikas1 araglari merkez bankalarinin amaglarina ulagsmasinda yeterli olmamaktadir.
Bunun sebeplerinden ilki, nominal faiz oranlarinin sifir diizeyinin altina ¢ekilememesi
nedeniyle kriz donemlerinde ihtiya¢ duyulan parasal hizlandiricilarin  yalnizca
geleneksel olmayan para politikasi araclar ile islerlik kazanabilmeleridir. ikinci neden
ise geleneksel olmayan para politikalarinin nominal faiz orani sifirin iistiinde olsa dahi

etkin sonuglar verebilmesidir.®®

TCMB’de bu dogrultuda 2010 yil1 sonlarindan itibaren ¢alismalar yapmaya baslamigtir.
TCMB’nin konjonktiirel gelismelere paralel olarak dizaynetmeye calistig1 yeni politika
araclarinin amaci cari islemler agig1 ve sermaye hareketleri oynakligini kontrol altina
almaktir. Cari agigin yiiksek olmasi ve sermaye hareketlerindeki oynaklik ekonomiyi
kirllgan hale getirmektedir. Makroekonomik istikrar ve siirdiiriilebilir biiyliimeyi
saglayabilmek i¢in biiyiik 6lciide cari acigin (dongiisel kisminin) sinirlanmast ve dis
finansmanin dengeli seyretmesi onem tasimaktadir. 1994, 2001 ve 2008 krizlerinde
iktisadi faaliyetteki sert daralma hep sermaye akimlarindaki ani durusla birlikte
gerceklesmistir. Bu gozlem, finansmanin oldukca kisa vadeli ve oynak oldugu bir
konjonktiirde, kiiresel risk istahindaki ani degisimlere karsi ekonominin dayanikliligini

arttirmanin gerekliligine isaret etmekte; ayn1 zamanda para politikasinda daha esnek bir

82 Serel, Ozkurt, a.g.e. s: 13
8 Erisah Arican, Giiglii Okay, Ekonomik istikrarsizlik Ortaminda Merkez Bankalariin Uyguladig:
Para Politikalar1 ve Tiirkiye Ornegi, 2014, s: 12
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yaklasimin 6nemini ortaya koymaktadir. Iste TCMB’nin uyguladign yeni politika

¢ergevesinin de esas olarak bu kapsamda degerlendirilmesi gerekmektedir.®*

Merkez Bankasi Kanunu geregince, enflasyon gerceklesmelerinin hedeften asir1 sapma
gostermesi halinde, Banka’nin hedeften sapmanin nedenlerini ve hedefe tekrar
yakinsanmasi i¢in alinmasi gereken tedbirleri yazili olarak Hiikiimet’e bildirmesi ve
bunu kamuoyu ile de paylasmasi gerekmektedir. Bu noktada, nokta hedef etrafinda her
iki yonde simetrik olarak tanimlanan bir belirsizlik araligi olusturularak, hedeflerden
asirt sapmanin esikleri belirlenmektedir. Buna ilaveten, ortiikk enflasyon hedeflemesi
rejimi doneminin aksine, Merkez Bankasi, belirlenen nokta hedefe miimkiin oldugunca
yakin olmaya caligmakta ve hedeften yukari ve asagi yonlii sapmalar1 esit Slgiilerde
degerlendirmektedir.85 TCMB cari agiktaki yiikselis problemine karsi kredilerin daha
makul bir oranda biiyliimesini saglamak amaciyla bu yeni araglar karmasina
bagvurmustur. Ancak krediler yatirim ve tiiketim kredileri olarak ikiye ayrilmaktadir.
Tiiketim kredileri adindan da anlasilacagi gibi tiiketime yonelik olarak verilen ve cari
acig1 besleyen bir kaynak olmasina ragmen yatirim kredileri bunun aksi 6zellikler
tasimaktadir. Yatirim kredileri liretim yapabilmek amaciyla gerekli olan sermaye
mallarmin tedariki amaciyla kullanilan daha uzun siireli ve daha genis hacimli kredi
tirleridir. Bu kredilerin sonucu ileride ekonomiye iiretim ve katma deger olarak geri
donmektedir. Ancak bu yeni politika karmasi anlayisiyla TCMB krediler iizerinde
yatirrm ve tiiketim kredisi ayirimi yapmadan biitiin kredilerin biiylime hizinin
yavaslatilmasini benimsemistir. Bu durum ileride tilkenin biiylime hizinin daha da
azalarak potansiyelinin altinda kalmasina ve diger makroekonomik sorunlarin (istthdam
gibi) olusmasina neden olabilecektir. Bu ylizden TCMB’nin krediler {izerindeki
politikasinda degisiklige giderek kredilerin tiiketim kredisi kisminin yavaslatilmasina

calismali bunun yaninda yatirim kredilerinin ise arttirilmasina ¢alismahdir.®

Tiirkiye’de faiz oranlarinin gegiskenligi tizerine yapilan ¢aligmalar incelendiginde, para
politikast bor¢ verme faiz oranlarindaki degisikliklerin ticari kredi faiz oranina duyarl
olmadigi, ihtiyag ve otomobil kredisi faiz oranlarinin duyarli oldugu ve konut kredisi

faiz oranlariin ise asir1 duyarli oldugu sonucuna ulasilmistir. Tiirkiye’de para politikasi

8 Serel, Ozkurt, a.g.e. s: 14
8 Ahmet Hakan Kara, Musa Orak, Enflasyon Hedeflemesi, 2008, s: 49
8 Serel, Ozkurt, a.g.e. s: 16
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reel ekonomi etkilesimini ve parasal aktarim kanallarindan hangilerinin etkin olarak
calistig1 incelendiginde, faiz oranlarina verilen soka déviz kuru ve enflasyonun artarak
tepki verdigini, doviz kuru kanalinin tiretim seviyesi iizerinde belirleyici olmadigini
gormekteyiz. Bununla birlikte fiyatlar genel seviyesini onemli 6l¢iide etkiledigi ve hisse
senedi fiyatlar1 ve kredi kanalinin c¢alistifina dair bulgularin olmadig: tespit edilmistir.
Tiirkiye’de para politikasinin mali piyasalara etkisi {lizerine yapilan c¢alimalara
bakildiginda, politika faiz oranindaki degisikliklerin mali piyasalarda, 6zellikle bono-
tahvil faizleri tizerinde etkili oldugunu, ancak, hisse senedi fiyatlarinin para politikasi
stirprizlerine istatiksel olarak anlamli bir tepki vermedigi, doviz kuru tepkisinin ise

kiigiik oldugunu gérmekteyiz.®’

Kiiresellesme nedeniyle Diinya’daki hicbir iilke yasanan ekonomik, sosyal ve kiiltiirel
gelismelerden kendini izole edememektedir. Ulkemiz ekonomisi de kiiresel krizin
baslangi¢ anindan itibaren saglam makroekonomik temellere oturmus olmasina ragmen
bu krizden kendine diisen pay1 almistir. Iste krizin etkilerini en aza indirmek amaciyla
uygulanan bu yeni politika karmasinin ge¢misi her ne kadar kisa sayilabilecek bir
stireye dayansa da giiniimiizdeki sonuglari incelediginde basarili oldugu goriilmektedir.
Ozellikle ROM uygulamasinin baslangicindan itibaren TL volatilitesini azaltti1 sonucu
dikkat c¢ekicidir. Bu uygulama TCMB’nin doviz rezerv yonetiminde de etkinlik
yaratmistir. Bu yolla sermaye akimlarindaki volatilitenin finansal istikrara doniik
olumsuz etkileri de azaltilabilmektedir. Geleneksel olmayan politika araclarmin
etkinliginin degerlendirilebilmesi i¢in daha uzun bir siirenin ge¢gmesinin gerekliligine
ragmen TCMB’nin sorunun tespitinde ve politika karmasinin uygulanmasinda genelde
basarili oldugu ifade edilebilir. Krizin ikincil etkilerinin hala devam ediyor olmasi ve
daha ne kadar devam edeceginin kimse tarafindan bilinmemesi bu politika karmasiyla
bir siire daha devam edilecegini gostermektedir. Politika Karmasi uygulamasindaki
basarinin, bankacilik sektoriiniin likidite yonetiminde TCMB’nin etkinligini arttiracagi
unutulmamalidir. Bu siirecte enflasyon hedeflemesi politikasinin biraz daha geri planda
kalmis olmast {ilkemizin geligmis {lkelerin sahip oldugu enflasyon oranlarina
ulagmasin1  geciktirmektedir. Bundan sonraki asamalarda TCMB’nin enflasyon

hedeflemesi yani fiyat istikrari konusuna daha da agirlik vererek krizi bir firsata

¥ Dilek Kogyigit, Olagan ve Olagan Dis1 Durumlarda Kullanilan Para Politikas1 Araglari ve
Likidite Yonetimi Stratejileri, 2009,s: 158

40



déniistirmesi ekonomik birimlerin destegiyle birlikte miimkiin olabilecektir.®® Simdi
liclincii  bolimde geleneksel olmayan para politikast araclarina ve TCMB

uygulamalarina deginecegim.

3. GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLITIiKALARI VE
TCMB UYGULAMALARI

3.1. Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Araglari

Finansal serbestlesme ile birlikte ulusal ekonomiler yabanci yatirimlara acgik hale
gelmis, sicak para olgusu gelismekte olan ekonomilerin temel dayanagi olmus ve
dolayisiyla finans piyasalarindaki entegrasyona paralel uluslararast
gelismelere/endiselere agik, kirtlganlik kapasitesi yiiksek ulusal ekonomiler olusmustur.
Bir ekonomide kamu agiklarmnin, cari islemler agiginin ve tasarruf agiginin artmasi
ekonomideki yapisal dengenin bozulmanin temel nedenleridir. Genisleyici para ve
maliye politikalar1 bu aciklar1 ortaya ¢ikarmaktadir. Doviz kurunun asir1 degerlenmesi
ya da faiz oranlarmin asir1 artmasi bu agiklarm bir sonucudur. Kamu ve tasarruf
aciklarin artmasi faiz oranlarini artirmakta bunun sonucunda doviz talebini ve fiyatini
yiiksek oranda arttirarak finansal krizin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Global mali
piyasalar glinlimiiz itibariyle biiyiikk bir derinlik kazanmis bulunmaktadirlar. Bu
piyasalarda olusan giinliik islem hacmi mal ticaretinin yaklasik 40 katina ulagmaktadir.
Global piyasalar, bir tarafta tiretilmis mal ve hizmetlerin ticaretinin yapildigi reel
ekonomi, diger tarafta ise spekiilatorlerin ve fon ihrag edenlerin yer aldig ikili bir yap1
gostermektedir. Kisa siireli sermaye hareketlerinin engellenmesi konusunda James
Tobin doviz islemleri {izerinden kii¢iik oranli bir vergi alinmasini 6ne siirmiistiir. Tobin
vergisi denilen bu vergi ile hem biiyiik miktarlara ulasan doviz alim satim islemlerine
ilave bir kiilfet getirilerek bu hareketlerin azaltilmasi, hem de buradan elde edilecek
gelir ile diinyanin sosyal sorunlarinin ¢oziimiine bir fon temin edilmesi

amaclanmaktadir.®®

8 Serel, Ozkurt, a.g.e. s: 62
% Suna Simla Sarpkaya, Finansal Krizler Ve Kriz Donemlerinde Uygulanan Para Politikasi Araglari,
2009, s: 33
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Grafik-3 Kiiresel Enflasyon
Kaynak: TCMB, Ekonomik Gelisme Raporu, 2015

Finansal piyasalarda yasanan krizin etkisiyle kiiresel ekonominin resesyon siirecine
girmesi, gerek ulusal gerekse uluslararasi 6l¢ekte makroekonomik politikalarin devreye
girmesini saglamigtir. Krizin ilk olarak finans piyasalarinda baslamasi, para politikasini
giindeme getirmis; ancak hizli faiz indirimleri grafik 3’de de goriildiigi gibi ekonominin
tekrar canlanmasina yetmemistir. Boylece para politikasinin farklilagtirilmas: giindeme
gelmistir.go Geleneksel olmayan para politikalar1 finansal kosullar1 rahatlatmak i¢in ¢cok
genis ara¢ ve onlemler igermektedir. Merkez bankalarinin kendi tasarruflarinda bulunan
genis Oonlemler paketi ve araglar1 en etkin sekilde kullanabilmek i¢in ara hedeflerini 1yi
belirlemeleri gerekmektedir. Bu kapsamda geleneksel olmayan para politikasi araglari
bes temel baslik altinda incelenecektir: Miktar Genislemesi, Kredi Genislemesi ve Faiz

Taahhiidii, Zorunlu Karsilik Uygulamasi ve Faiz Koridoru Uygulamelsl.91

% Soylu, a.g.e. s: 260
*'Vural, a.g.e.s:89
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3.1.1. Miktar Genislemesi

Global krizin ardindan bir¢ok iilke merkez bankasi politika faiz oranlarini diisiirerek
likidite sikisikligr yasayan birimlere kredi tahsis etmislerdir. Faiz oranlari sifira
yaklagmasina ragmen yeterli likiditenin saglanamadigi hallerde ise merkez bankalari
alternatif bazi onlemlerle likidite saglamay1 hedeflemislerdir. Bu nedenle faiz orani

temel politika araci olmaktan ¢ikarak yerini paranin miktarina birakmustir.*?

Miktar genislemesi; Ekonominin yaygin uygulama alam1 bulmus para politikasi
araglartyla canlandirilmasinin miimkiin olmadig: hallerde uygulanan bir para politikasi
aracidir. Bu politika cercevesinde merkez bankalari, bankalarin ve diger kurumlarin
ellerinde bulunan finansal varliklart (tahvil, bono, varlia dayali menkul kiymet vb)
satin alarak karsiliginda bu bankalara ve kurumlara para verirler. Boylece ekonomiye
karsilig1 ve limiti teorik olarak belirli bir miktar yeni para enjekte edilmis olur. Kiiresel
kriz boyunca ABD Merkez Bankasi Fed, Avrupa Merkez Bankast AMB ve Ingiltere
Merkez Bankas1 BOE tarafindan uygulanmig bir politikadir. Bunun para basmaktan tek
farki limitinin ve tahvil, bono gibi bir karsiliginin olmasidir. Para basmanin bir limiti
olmadig1 gibi karsilifinda verilen bir menkul kiymet de bulunmamaktadir. Dolayisiyla
niceliksel gevsemenin para basmaya gore daha az enflasyonist etki yaratmasi beklenir.
Niceliksel gevsemenin API’den farki yine belirli bir siire ya da limitle bu isin

yapilacaginin bilinmesidir.”

Kredi piyasalarimin tam olarak isleyemedigi donemlerde, geleneksel olmayan
yontemlerle varlik alimlari ile merkez bankasi parasi arzinin arttirilmasi daha uygun bir
politika olmaktadir. Ozel sektdr varliklarinin merkez bankasi tarafindan satin alinmasi
ise Ozel sektdr harcamalarimi arttirarak ekonomiyi daha fazla hizlandirmakta ve
piyasadaki likiditeyi arttirmaktadir. Ozel sektdr varliklarina olan talebin artmasi borg
verme maliyetini dogrudan azaltmakta ve ticari bankalarin bu artan mevduatlar1 kredi
olarak yine firmalara ve hane halklarina donmektedir. Bazi durumlarda 6zel bankalar
tahvilleri karsiliginda elde ettikleri likiditeyi tampon gorevi gérmesi i¢in rezervlerinde

tutmay1 da tercih edebilmektedirler. Boyle durumlarda merkez bankasinin piyasadaki

92 Arican, Okay, a.g.e. s: 15
% Egilmez, a.g.e.s: 1
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likiditeyi arttirmak i¢in izledigi bu politika etkisiz olup, likidite, kredi olarak finansal
sektorlere ve dolayisiyla ekonomiye yayilamamaktadir. Merkez bankalar1 bu tarz bir
islemi faiz orani alt sinira yakinken ya da standart faiz kanali tamamen islemez halde

iken gerceklestirirse bu riski minimize etme ihtimali daha yiiksek olmaktadir.**

3.1.2. Kredi Genislemesi

Burada temel amag, fonksiyonelligini kaybetmis piyasalarin yeniden faaliyete
gecirilmesi ve/ veya regiile edilerek likidite sikisikliginin ve risk priminin azaltilmasidir.
Bu sekilde ekonomideki finansal aktivitelerin tekrar olagan haline donebilecegi
disiiniilmektedir. Miktar genislemesinden farkli olarak kredi genislemesinde merkez
bankas1 bilangolarinin kompozisyonu degistirilmekte ve dogrudan para yaratmak yerine
ticari menkul kiymetler merkez bankalarinca satin alinarak piyasa likiditesi
yiikseltilmektedir. S6zgelimi kredi geniglemesi yapmak isteyen merkez bankalari kisa
vadeli hazine bonolarini ihra¢ edip elde ettikleri fonlarla vadeli ticari menkul kiymetleri
satin almaktadirlar. Boylece yalnizca bilanco kompozisyonunu degistiren merkez
bankalari, vade ve bilango biiylikliigiinii degistirmeden piyasadaki riskli menkul
kiymetlere bir likidite saglanmis olurlar. Diger bir ifade ile merkez bankalar risksiz
menkul kiymetlerle riskli menkul kiymetleri degis tokus ederek piyasada kredilerin hem
maliyetini hem de uygunlugunu olumlu yonde etkilemektedirler. Merkez bankalari
riskli varlik alimi yapinca 6zel sektoér i¢in s6z konusu menkul kiymetlerin arzi
daralmakta, bu durum ise kagidin fiyatini yiikseltip getirisini diisiirmektedir. Ozellikle
riskli varliklar i¢in talebin mevcut olmadig1 hallerde merkez bankalarin bu alimlari
piyasadaki kredileri daha cazip hale getirmektedir. Ayni zamanda bu tiir politika

araglari merkez bankalarinin sahip oldugu varliklarda bir ¢esitlendirme imkéni saglar.95

Asirt kredi genislemelerinin sanayilesmis ve yiikselen piyasa ekonomilerinde ti¢ dnemli
acidan farklilik gosterdigi tespit edilmektedir. Birincisi, asir1 kredi genislemelerinin
timi krizle sonu¢lanmamakla birlikte, son donemlerde yiikselen piyasa ekonomilerinde

gerceklesen krizlerin birgogu asir1 kredi genislemeleriyle iliskilidir. Ikinci olarak,

% A. Perera, Monetary Policy in Turbulent Times: Impact of Unconventional Monetary Policies.
Erisim: 22 Ocak 2013, http://www.cbsl.gov.Ik/pics_n_docs/10 pub/ docs/IRC/2010/Unconv
entional_Monetary Policies_Full.pdf. 2013, .18

% Arican, Okay, a.g.e. s: 14
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yiikselen piyasa ekonomilerinde asir1 kredi genislemeleri donemlerinde gézlenen makro
ve mikro biiyiikliiklerdeki dalgalanmalar biiyiik, kalic1 ve asimetriktir. Ugiincii olarak,
yiikselen piyasa ekonomilerinde asir1 kredi genislemelerinin gériilmesi olasiligi, yurtici

Finansal piyasalardaki reformlari ve toplam {iriin verimliligindeki artiglar1 takiben degil,
biiyiikk sermaye girislerini takiben artmaktadir. Ancak, sanayilesmis iilkelerde ise tam
tersi bir egilim gozlenmektedir. Diger bir deyisle, s6z konusu iilkelerde asir1 kredi
genislemelerinin goriilmesi olasilig1 yiiksek toplam {iriin verimliligi veya finansal
reformlarin oldugu dénemleri takiben artmakta, ancak biiylik sermaye girislerini takiben
azalmaktadir. Yapilan analizler neticesinde Ozet olarak, hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerde cari islemler dengesizliklerinin ve kredilerdeki gelismelerin
finansal kriz olasiligini artirma konusunda gii¢lii oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Diger taraftan, gelismis iilkelerde kredilerdeki gelismelerin, gelismekte olan iilkelerde
ise cari iglemler agiginin finansal kriz olasiligini istatistiki olarak daha giiclii bir sekilde

artirdig1 s6ylenebilir.”

3.1.3.Faiz Taahhiidii

Merkez Bankalar1 faiz taahhiidii politikasi ile politika faiz oranini belirli bir siire diisiik
diizeyde sabit tutacagini acgik ya da ustii kapali bir sekilde taahhiit edip beklentileri
yonetebilmektedir. Ozel sektér beklentilerinin makroekonomik dengeye ulasmada
onemli rol oynadig: giiniimiizde, merkez bankalar1 bu politikay1 kullanarak, ekonominin
gidisat1 ve kisa vadeli faiz oranlan ile ilgili 6zel sektdriin beklentilerini yonlendirerek
ekonomik aktiviteyi etkileyebilmektedir. Faiz taahhiidiinlin agik bir sekilde belirtildigi
durumlarda, piyasalar kendini tam olarak toparlayincaya kadar kisa dénemli faiz orani
diisiik diizeyde tutulmaktadir. Faiz taahhiidii politikasi nispeten kolay duyurulabilir bir
politika olup, merkez bankalarinin faiz oraninin bu diisiik seviyesini belirli bir siire daha
koruyacagi konusunda kamuoyu ile iletisiminin iyi diizeyde olmasi gerekmektedir.
Merkez bankalar1 bu politikayr uygularken enflasyon oranini goz ontinde bulundurmak
durumundadir. Diislik faiz orani taahhiidii, talebi fazla arttirip enflasyonu beklenenden
fazla arttirma egilimine girerse, merkez bankalar1 bu taahhiidii ¢igneyip faiz oranim

yiikseltmek durumunda kalabilir. Ancak bdyle bir durum merkez bankalarinin

% Aytiil Ganioglu, Finansal Krizlerin Belirleyicileri Olarak Hizh Kredi Genislemeleri ve Cari
Islemler Acigr 2012, s: 5
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kredibilitesine zarar verebilmektedir. Bu politikada faiz taahhiidii agik ve net bir sekilde
belirtilebilecegi gibi iistii kapali olarak da ifade edilebilmektedir. Normal sartlar altinda
faiz taahhiidiinlin {istli kapali olarak ifade edilmesinde bir sakinca bulunmamakla
birlikte kriz donemlerinde bu taahhiidiin agik bir sekilde ifade edilmesi piyasa

beklentilerini daha etkin yonetmede 6nemli rol oynamaktadir.®’

Faiz taahhiidii politikasinin yumusak karni olan enflasyon orani, faiz taahhiidii bir
politika araci olarak kullanildig: siirece merkez bankalarinin dikkat etmeleri gereken bir
husustur. Soyle ki; disiik faiz taahhiidii talebi arttirip enflasyonist bir baski
olusturabilmektedir. Bu durumda merkez bankalari taahhiitlerini ¢igneyip faiz oranlarini

yiikseltirlerse merkez bankalarinin itibarinda bir zedelenme meydana gelebilecek‘tir.98

3.1.4. Zorunlu Karsihik Uygulamasi

Zorunlu karsilik genel anlamda mevduat kabul eden finansal kuruluslarin topladiklari
mevduatlara karsilik olarak merkez bankasi nezdinde tutmak zorunda olduklari parasal
tutar1 ifade etmektedir. Faiz getirisi olmayan veya politika faiz oraninin altinda bir faiz
kazanct saglayan zorunlu karsiliklar ticari bankalarin mevduat ve kredi faizleri
arasindaki farki etkilemektedir. Bankalarin belirli bir maliyete katlanarak topladiklar
mevduatlara karsilik olarak bilancolarinin aktif tarafinda faiz getirisi olmayan/diisiik
olan zorunlu karsilik tutmalari, kredi faizlerinde bu maliyeti karsilayacak bir ek prim
talep etmelerine sebep olmaktadir. Bankalar agisindan faiz getirisi saglamayan zorunlu
karsilik oranlarinin yiikseltilmesi para politikast agisindan sikilagtirma anlamina
gelmektedir. Ancak, zorunlu karsilik oranlarinin artirllmasi yoluyla yapilan parasal
sikilagtirma, politika faiz oranlarimin artirilmasi ile yapilandan farklidir. Politika faiz
oranlarinin yiikseltilmesi ile parasal kosullarin sikilastirilmasi 6zellikle kisa vadeli
yabanci sermaye akimlaria yol acarak yerel paranin degerlenmesine ve cari iglemler
dengesinin bozulmasina neden olmaktadir. Bu durum, hali hazirda cari islemler agigi
sorunu yasayan iilkelerde finansal istikrara iligskin riskleri artirmaktadir. Sonug olarak,
parasal sikilastirma amaciyla politika faiz orani artis1 yerine zorunlu karsilik oranlarinin

artirtlmas1 kisa vadeli yabanci sermaye akimma yol a¢madan toplam talebi

% Vural, a.g.e. s: 91
% Arican, Okay, a.g.e. s:14
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siirlayabilmektedir. Ornegin, Tiirkiye’nin cari islemler agifinda gozlenen artis
karsisinda TCMB, Kasim 2010°dan itibaren ekonomideki 1sinmayr ve enflasyonist
baskilar1 gidermeye yonelik olarak politika faiz oranlarinda bir artisa gitmeksizin

zorunlu karsilik oranlarini artirmak suretiyle parasal kosullarda sikilagtirma yapmlstlr.gg

Giliniimiizde kredi piyasalarinin kontrolsiiz geniglemesinin engellenmesi hususunda
zorunlu karsiliklar 6nemli bir belirleyicidir. Para arzi hacminin kontrolii disinda merkez
bankalarmin likidite yonetimine katki saglayan ve istikrarli kisa vadeli faiz oranlarinin
tahsisi hususunda da fayda saglayan zorunlu karsiliklar, bazen ekonominin

canlandirilmast i¢in azaltilmaktadir.'®

3.1.5.Faiz Koridoru Uygulamasi

Merkez bankasimin likidite a¢ig1 olan bankalara bor¢ verirken uyguladigi faiz oranma
‘Borg verme faiz orani’, bankalarin likidite fazlasi oldugu durumlarda merkez bankasina
bir faiz getirisi karsiligt mevduat yatirmasi islemine de ‘Bor¢ alma faiz orant’
denmektedir. Iste bu iki faiz oran1 arasindaki koridora da ‘Faiz koridoru’ denmektedir.
TCMB, doviz kurundaki asir1 dalgalanmalar sonucunda sorunun iilke sathina
yayilmasini engellemek amaciyla faiz koridorunu 6zellikle kiiresel kriz sonrasi kiiresel
para hareketlerini de goz 6niinde bulundurarak ¢ok sik kullanmistir. Bu uygulama ile
ayni zamanda kredilerdeki biiyiime hiz1 yavaglatilmisg, enflasyon oraninin diismesine de
dolayli olarak katki saglanmasi hedeflenmistir. Ayn1 zamanda geleneksel olmayan para
politikalar1 uygulamalarina ek olarak bazi iilkelerin “teminat cesitlendirmesi”, “vade
uzatim1” ve “katilimci banka tabaninin genisletilmesi” gibi ek politikalar uyguladiklar
da goriilmektedir. Teminat ¢esitlendirmesi uygulamasinda, merkez bankalar1 kredi
risklerini azaltmak igin talep ettikleri teminatlar1 gegici ya da kalici olarak genisletirken,
vade uzatimi uygulamasinda ise, merkez bankalar1 verdikleri kredilerin vadelerini
uzatarak, bankacilik sistemine esneklik saglamaktadirlar. 2009-2012 déneminde bazi
iilke merkez bankalar1 kendi islemlerine katilabilecek banka ya da finansal kuruluslarin

sayisini arttirarak katilimer banka tabanini genisletmistir.101

% [smail Aml Talasli, Tiirkiye’de Bankacilik Sistemi Zorunlu Karsihk Yénetimi, 2012,s: 6
199 Arican, Okay, a.g.e. s:15
“vural, a.g.e. 5:95
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3.2. Diinya Ekonomilerinde Geleneksel Olmayan Para Politikalar1 Uygulamalari

Finansal kriz 6ncesinde ya da sirasinda para politikas1 durusundan taviz vermeyerek
finansal istikrar1 korumak her zaman miimkiin olmayabilmektedir. Dolayisiyla varlik
fiyatlarinin ani ¢okme riski dikkate alinmali ve politika faiz karari, bir sonraki dénemde
gerceklesebilecek kredi krizine gore verilmelidir. Enflasyon beklentilerinin sifira yakin
oldugu bir ortamda politika faiz orami1 ile dogal faiz orami birbirine esit diizeyde
tutulmal1 (re-aktif para politikasi), enflasyon beklentileri yiikseldik¢e politika faizi de
yiikseltilmelidir. Finansal piyasalarda dalgalanmalar belirdiginde, “riizgara Kkarsi
egilme” politikas1 ile merkez bankasi, politika faiz oranini enflasyon hedefini kisa-orta
vadede gergeklestirebilecegi seviyenin tizerine ihtiyatl bir sekilde ¢ikarmalidir. Merkez
bankas1 para politikasim1 yiikselen varlik fiyatlar1 karsisinda sikilastirarak ve diisen
varlik fiyatlar1 karsisinda ise gevseterek, ekonomik birimlerin asirt risk alma igtahini

kirmay1 amaglamaktadir.'%?

Diinyada merkez bankalarinin finansal piyasalardaki rolii her gegen giin daha
fazla O6nem kazanmakta ve bazen merkez bankalar1 neredeyse tiim iilke finans
yonetiminden tek basina sorumlu hale gelmektedir. Faiz oranlarini, para arzini ve kredi
miktarni belirleyebilme o6zelliklerinden dolayr merkez bankalarimin etki alanlari da
gittikce artmakta, globallesmenin de etkisi ile uluslararasi platformda birbirlerini
etkileyen ve yonlendiren politikalarin 6nii a¢ilmaktadir. Bununla birlikte hiikiimetlerin
ekonomi politikalar1 ile uyumlu hareket etme zorunlulugu merkez bankalarinin zaman

zaman politika araglari tercihlerinde zorlanmalarina neden olabilmektedir.'®

Global finansal piyasalarda kisa vadeli sermaye hareketlerinin yogunlugu son yillarda
cok biiylik boyutlara ulagmis bulunmaktadir. Bu artis yabanci sermaye giren iilkelerin
mali piyasalarinda giriste ve ¢ikista onemli degisiklikler meydana getirmekte, bunun
yam sira iilkenin reel sektoriine biiylik bir fayda da saglamamaktadir. Kisa siireli

sermaye hareketlerinin meydana getirdigi biiyiik fon birikimi ve biiyiik islem hacminin

192 Balmumcu, a.g.e. s: 40
103 Zeynep Ozge YETKIN, Merkez Bankalarimin Para Politikalarinin Tasariminda ileti@im
Politikalarimin Onemi ve Bekleyislerin Yo6netimi, 2005, s: 12
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gelismekte olan iilke piyasalara anlik giris ¢ikislar yapmasi ilgili lilke piyasalarinda
bliyiik dalgalanmalar meydana getirmekte, bu dalgalanmalar finansal krizlerin
baslaticis1 da olabilmektedir. Nitekim Avrupa’daki 1992 ERM krizini, 1994-1995 Latin
Amerika finansal krizlerini, 1997 Gilineydogu Asya ve Rusya krizlerini kisa siireli
sermaye hareketlerinin tetikledigi halen tartisilmaktadir. Ulusal ekonomilerin
karsilastiklari finansal krizlerde “sicak para” dedigimiz uluslararasi kisa vadeli sermaye
akimlarinin ve spekiilatif saldirilarin 6nemli bir rolii bulunmaktadir. Diinyada ve

Tirkiye’de karsilagilan finansal krizlerde bu etkileri gormek miimkiindiir."*

Bu sermaye hareketleri ile tilke ekonomilerinin sarsilmasini istemeyen Merkez
Bankalar1 Tablo 2’de de goriilebilecegi gibi geleneksel olmayan para politikasi

araglarii kullanmaya baglamislardir.

3.2.1.Ulke Bazinda Politika Uygulamalar
Tablo.2 Politika Bazinda Ulke Uygulamalari (2008 ve Sonraki Yillar)

UYGULANAN GOPP UYGULANAN GELENEKSEL

ULKELER SAYISI POLITIKA ARACLARI SAYISI

(6)]
oo

ABD

ISVEC
INGILTERE
GUNEY KORE
MACARISTAN
AVUSTRALYA
JAPONYA
ENDONEZYA
YENI ZELANDA
POLONYA

CIN

KANADA
BREZILYA
NORVEC
TURKIYE
MEKSIKA
GUNEY AFRIKA

OO NWWwWww b~~~ |
O |N|© (01010 |0 |~ (W (o100 | (01|00 |00

Kaynak: IMF
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3.2.2. Miktarsal Genisleme

Kredi piyasalarinin, daha diisiik faiz oranlarina cevap vermemesi veya merkez
bankasiin bankacilik krizinde “son kredi mercii” faaliyetlerine girmeye ihtiyag
duymasi halinde basvurulan yontemlerden biridir. Bu tiir bir durumda, garantilerin
cesidini arttirma, kredilerin kolaylastirilmasi veya merkez bankasinin bilancolarini daha

uzun vadeli devlet tahvilleri alarak genisletmesi araglari kullanilmaktadir.'®

Miktarsal genisleme politikast 2009-2012 yillar1 arasinda toplam 14 iilke ve AMB
tarafindan kullanilmistir. Diinyanin en biiylik ti¢ merkez bankasi olan Fed, AMB ve
Japonya Merkez Bankas1 bu politikayr en ¢ok kullanan merkez bankalaridir. Faiz orani
sifir diizeyine yaklagmis olan iilkeler manevra alani kisitlandig i¢in, daha fazla faiz
indirimi yapip talep diizeyini etkileyemeyeceklerinden bu yonteme bagvurmuslardir.
Ancak kriz sonras1 donemde bu politika, faiz orani sifir diizeyine yakin olmayan iilkeler
tarafindan da uygulanmistir. Bu politika, bazi taraflarca para basmanin modern yolu
olarak degerlendirilse de merkez bankalar1 bu politikay1 para basarak degil, bankalarin
kendilerinde tuttuklar1 asir1 rezervleri kullanarak uygulamaktadirlar. Fed, Japonya,
Ingiltere ve AMB’nin miktarsal genisleme politikalar1 piyasalarda nemli &lgiide
rahatlamaya sebep olurken, gelismekte olan iilkeler agisindan istenmeyen ve
beklenmeyen bazi sonuglar da dogurabilmektedir. Kiiresel sermaye hareketleri
sebebiyle risk ve getiri diizeyi yiiksek gelismekte olan ekonomilere akan sermaye, o
tilkenin ulusal parasinin degerlenmesine yol acarak ihracat ve enflasyon {lizerinde
olumsuz etki yaratabilmektedir. Ozellikle Cin, Brezilya ve Kore gibi iilkeler Fed’in
uygulamis oldugu miktarsal genisleme programlarinin, kiiresel ekonomiyi olumsuz

etkileyerek para ve ticaret savaslarina sebep oldugunu dile getirmislerdir. 106

Asil mesele bu parasal genislemelerin kiiresel krizin ¢6ziimiine yarar getirip
getirmeyecegidir. Fed’in Onceki uygulamalari ABD ekonomisinin istendigi kadar
olmasa da toparlanmasina yol agti. ABD’den gelen haberler arasinda olumlu olanlarin
yiizdesi olumsuzlara gore biraz daha fazlalasti. Beklenen hizda ve biiyiikliikte olmasa da

bir toparlanma oldugu kesin goziikkmektedir. Buna karsilik ABD kamuoyunun en hassas

105

Soylu, a.g.e. s: 256
19 \/yral, a.g.e. 5.35
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oldugu noktalardan birisi olan igsizlik oran1 hala yiizde 8’in altina inmemistir. AMB’nin
onceki uygulamalar1 Fed’inkiler kadar basarili olmadi. Son uygulamanin daha basarili
olmast bekleniyor. Parasal genisleme eger krizden c¢ikis i¢in giliclii bir altyapi
olusturamazsa Avrupa uzun siireli bir durgunlugun icine girebilir. Niifusu giderek
yaslanan, yaraticiligi ve yeni teknolojilere uyumu giderek zayiflayan Avrupa’nin bdyle
uzun siireli bir durgunlugu kaldirabilecek hali bulunmuyor. Avrupa’nin durgunluga
girmesi ve ABD’nin yeterince hizli toparlanamamasi Cin ve diger yiikselen piyasa
ekonomilerini de son derecede olumsuz etkiliyor. Bu etkileri oniimiizdeki dénemde

belki daha da agirlasmus olarak gorecegiz. ™’

3.2.3.Kredi Genislemesi

Kredi politikasi, bilango politikalar1 i¢inde en yaygin olarak kullanilan miidahale
aracidir. En basit ifadesiyle kredi politikasi, merkez bankasinin kamu disindaki sikintili
sektorlere bor¢ veya kredi vermek suretiyle finansman saglamasi seklinde
tanimlanabilir. Diger bir ifade ile merkez bankasinin 6zel sektdr kredi riskinin bir
kismini kendi mali tablolarina almasidir. Kredi politikasinda 6zel sektér borg verenleri
ile bor¢ alanlar1 arasina merkez bankasi1 girmektedir. Kredi politikasi, 15 Eyliil 2008
tarihinde Lehman Brothers’in iflas etmesinden once bankalar ig¢in kullanilirken, bu
tarihten sonra, reel sektor igin de kullanilmistir. Merkez bankalari, kredi politikasi
kapsaminda bankalara daha uzun vadeli likidite saglarken, ayn1 zamanda teminat olarak
kabul ettigi varlik tiirlerini de arttirmistir. Boylelikle bankalararasi uzun vadeli faizleri
ile kisa vadeli faizleri arasindaki fark olarak ifade edilen vade araligini azaltilmigtir.
Lehman Brothers’in iflasindan sonra ise kredi politikas1 daha ¢ok risk araligin1 azaltmak
tizere kullanilmistir. Bu donemde merkez bankalari, banka-disi firmalara finansman
saglamis ve bu finansman daha ¢ok varliga dayali menkul kiymetler ile 6zel sirket
bor¢lanma araglarina iliskin piyasalara yogunlasmistir. Ayrica, FED rehinli ipotege
dayali menkul kiymetleri alarak dogrudan varlia dayali menkul kiymet piyasasina

finansman saglamlstlr.lo8

197 http://www.mahfiegilmez.com/2012/09/parasal-genisleme. html
198 Alper Kara, Kiiresel Finansal Krizde Merkez Bankalarinin Bilanco Yonetimi Kapsaninda
Tiirkiye Ornegi ve Alternatif Yontemler, 2012,s: 6
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Bu politikay1 en kapsamli olarak uygulayan merkez bankalarindan biri olan Fed, kredi
genislemesi politikasi kapsaminda;'®°

. Vadeli Ihale Imkan

. Fed ile Dogrudan islem Yapma ve Hazine ihalelerine Katilma Yetkisine Sahip
Menkul Deger Aract Kurumu Kredi imkéani

o Vadeli Menkul Kiymet Bor¢ Verme imkani

. Varliga Dayali Menkul Kiymet Kredi Imkan

. Ticari Varliga Dayali Para Piyasas1 Yatirim Ortaklig1 Likidite Imkam
o Ticari Varlik Fonlama imkani
. Para Piyasas1 Yatirimcilari Fonlama imkanlarmi kullanmistir.

Bununla birlikte Merkez Bankalari, {ilkenin finansal yapisinin yani sira para
politikalarinin operasyonel ¢ergevesine gore teminat sistemlerini sekillendirmektedirler.
2009-2012 doneminde de pek ¢ok merkez bankasi kredi risklerini azaltmak amaciyla
talep ettikleri teminatlar1 gecici ya da kalict olarak genisletmistir. Fed, devlet
tahvillerinin dogrudan alimia agirlik vermekte, gegici operasyonlarinin payim diisiik
tutmaktadir. API i¢in sadece ABD hazine bonolari ile devlet tahvillerini, devlet destekli
ipotek kuruluslarinin menkul kiymetlerini ve devlet destekli ipotek kuruluslari
tarafindan garanti edilmis ipotege dayali menkul kiymetleri teminat olarak kabul ederek
dar bir teminat tanim1 benimsemekte, az sayida piyasa yapiciyla islem yapmaktadir.
Buna karsilik, iskonto penceresi islemlerinde ise biitiin mevduat kuruluslarina neredeyse

tiim varliklar karsiliginda kredi kullandirmaktadir.**°

3.2.4.Faiz Taahhiidii

Merkez Bankalariin politika faiz oranini belli bir siire belli diizeyde tutacagini taahhiit
etmesi ile uygulanan bu politikayr Kanada, Isveg, Sili, Yeni Zelanda ve ABD Merkez
Bankalar1 kullanmistir. Bu politika, her ne kadar ¢ok fazla uygulanan bir politika
olmasa da piyasa beklentilerini yonetmede ve istikrar1 saglama konusunda 6nemli bir

politikadir. Kanada Merkez Bankasi, bu politikayr 2009 yilinda uygulamaya baslamis

109

Vural, a.g.e. s.40
19 ipek Ozdemir, Merkez Bankaciiginda Teminat Sistemleri. TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi.
Ankara: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi, 2010
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ve faiz oranini 2010 yilnin ikinci ¢eyregine kadar belli bir diizeyde tutacagini agik bir
sekilde taahhiit etmistir. Faiz taahhiidiiniin acik bir sekilde belirtilmesi, gecelik faiz
oranlariin gelecekteki diizeyi i¢in yol gosterici bir nitelik tasimasinin yani sira, uzun
vadeli oranlar1 etkileyerek piyasalara ek parasal hizlandirici da saglamaktadir. Fed ise
iistli kapali bir sekilde faiz oranlariin uzun bir siire boyunca diisiik seyrini koruyacagini

belirterek faiz taahhiidii politikasmni uygulamistir.**

Faiz taahhiidii politikasinin yumusak karni olan enflasyon orani, faiz taahhiidii bir
politika araci olarak kullanildig: siirece merkez bankalarinin dikkat etmeleri gereken bir
husustur. Soyle ki; disiik faiz taahhiidii talebi arttirip enflasyonist bir baski
olusturabilmektedir. Bu durumda merkez bankalar1 taahhiitlerini ¢igneyip faiz oranlarini

yiikseltirlerse merkez bankalarinin itibarinda bir zedelenme meydana gelebilecektir.112

Olaganiistii kosullarda Merkez Bankasi beklenen enflasyondan daha yiiksek bir
seviyede para talebini karsilayabilecektir. Ancak yillik bazda belirlenen enflasyon
bandina uygun olarak para tabani hedefini belirlemek ve giinliikk operasyonlarla bu
hedefi korumak durumundadir. Fakat enflasyon ile para tabani arasindaki iligskinin
zaman i¢inde degisebilmesi nedeniyle enflasyon bandi ve para tabani hedeflerinin
uyumlu olarak siirdiiriilmesi gii¢ olmaktadir. Bu sekilde para tabanina dair belirlenen
hedefler, resmi bir politika hedefini olusturmamakta; sadece gergeklesen ve hedeflenen
degerler arasinda sapmalar olmasina dair mesaj vermektedir. Ancak, Meksika Merkez
Bankasi net i¢ kediler ve net uluslararas: varliklardaki degismelere iliskin taahhiitlerde

bulunarak para taban1 arzim ayarlamaktadir.**®

“v/ural, a.g.e. 5.42
12 Arican, Okay, a.g.e. s:14
B yigit, a.g.e. s: 36
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3.2.5.Faiz Koridoru

Bankalar, giin sonunda ellerinde kalan fazla parayr Merkez Bankasi’na yatirir ya da giin
sonunda hesaplar1 agik kalmigsa o kadar parayr Merkez Bankasi’ndan borg alirlar.
TCMB bu islemlerde kendisine bor¢ verenlere yiizde 5 faiz verdigini diisiinelim,
kendisinden borg alanlara ise yiizde 11,50 faiz uyguluyor olsun. Buna “fonlama faizi”
adi1 verilmekte. Bir diger deyisle alt ve iist limitlerin bir koridor olusturdugu goriisiinden

hareketle “koridor faizi” dendigi de olmaktadir.™*

Faiz oranlarindaki volatiliteyi azaltmak ve piyasa beklentilerini yonetmek igin
kullanilan bu politika araci kiiresel finansal kriz 6ncesinde Kanada, Ingiltere, Japonya,
AMB, Norveg, Avustralya, Isve¢ ve Yeni Zelanda tarafindan kullanilirken, kriz
sonrasinda, sayilan iilkelerin yani sira Endonezya, Polonya, Romanya, Macaristan,
Sirbistan, Tiirkiye ve izlanda tarafindan da kullamlmistir. Ancak bu iilkeler ve AMB
faiz koridoru sisteminin farkli ¢esitlerini kullanmislardir. Kiiresel krizle birlikte, AMB,
Japonya, Ingiltere, Kanada ve Norvec taban sistemi kullanmaya gecerken, diger iilke
merkez bankalar1 politika faiz oranlarini koridorun merkezine yakin bir yerde tutma
politikas1 izlemislerdir. AMB faiz koridoru sisteminin temellerini ilk kez Haziran
1998°de olusturmustur. AMB’nin gecelik mevduat faiz oran1 faiz koridorunun tabanin
ve Marjinal Bor¢ Verme orani tavanimi olusturmaktadir. Kriz Oncesi donemde
geleneksel bir faiz koridoru sistemi uygulayan Avrupa Merkez Bankasi, kriz sonrasi
donemde politika faiz oranimi tabana yakin bir degerde tutarak piyasadaki likiditeyi

arttirmaya calismustir. Bu politikaya da faiz koridoru taban sistemi denilmektedir.™*

3.2.6. Zorunlu Karsihiklar

Bankalar topladiklari mevduatin ve diger kaynaklarin merkez bankasi tarafindan
belirlenen oranda belirli bir miktarini, ileride karsilasabilecekleri zorluklarda talep edip
kullanabilmek i¢in merkez bankasina yatirmak zorundadirlar. Buna zorunlu karsiliklar,

bunun miktarini belirlemeye yarayan orana da karsilik orani adi verilmektedir. Merkez

114 hitp://vww. mahfiegilmez.com/2012/08/merkez-bankas-ve-para-politikas.html
" vural, a.g.e. s: 43
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bankasinin, karsilik oraninmi artirip azaltarak bankalarin agabilecegi kredi miktarini ve

maliyetini etkilemesi eylemine de karsiliklar politikas: denmektedir. ™

Zorunlu karsiliklarin bir para politikasi araci olarak politika faizini tamamlayici bir rol
oynayabilmesi, esas olarak, politika faizinin tim faiz oranlarin1 ayni yonde
degistirirken, zorunlu karsiliklarin yalnizca belirli faiz oranlarinin etkilenmesine yonelik
olarak kullanilabilmesinden kaynaklanmaktadir. Giiglii sermaye akimlariin gerek déviz
kurlari iizerinden gerekse bankacilik sisteminin erisebildigi fonlar1 artirmak yoluyla cari
islemler acigim artirdigi bir konjonktiirde, merkez bankalarinin ekonomideki 1sinmay1
ve enflasyonist baskilart da kontrol altinda tutmasi gerekmektedir. Ancak, ekonomiyi
sogutma amaciyla politika faizini yiikseltmek sermaye akimlarinin siddetlenmesine yol
acabilecektir. Ote yandan, sermaye akimlarmi hafifletmek amaciyla yapilabilecek bir
faiz indirimi ise ekonomideki 1sinmay1 ve enflasyonist baskilari artirict bir etki
yaratacaktir. Zorunlu karsiliklarin devreye girmesi, kredi faiziyle mevduat faizi

arasindaki farki agmak suretiyle i¢ talebin kontrol altina alinmasini saglayabilecektir. ™’

Bu c¢aligmada, birgok iilkenin siklikla kullandigi zorunlu karsilik orani, geleneksel
olmayan para politikas1 uygulamalarindan biri olarak ele alinmaktadir. AMB ve 13 iilke
bu politikay1 uygularken, bu iilkelerden Cin, Romanya ve Peru’nun zorunlu karsilik
oranini kriz sonrast donemde agir1 diizeyde kullandig: tespit edilmistir. Buna ek olarak
bazi tilkeler sadece zorunlu karsilik oranini arttirip diisiirerek kullanirken baz: iilkelerde
farkli zorunlu karsilik uygulamalarinin oldugu goriilmektedir. Zorunlu karsiliklarda
herhangi bir farklilagtirmaya gitmeyip bu uygulamay1 sadece arttirip azaltarak kullanan
iilkeler, Polonya, Romanya, Filipinler, Peru, Giliney Kore, Kolombiya, Brezilya ve
AMB’dir. Macaristan, Sirbistan, Israil, Cin, Tiirkiye ve Endonezya Merkez Bankalar:
ise zorunlu karsiliklar uygulamasini farklilagtirarak kullanmiglardir. Macaristan,
degistirilebilir zorunlu karsilik uygulamasini kullanip finansal kuruluslara, merkez
bankasina yatiracaklar1 orani Ozgiirce belirleme imkanmi tanirken, Israil tiirev

kontratlarina zorunlu karsilik uygulamasi getirmi§tir.118

116 http://www.mahfiegilmez.com/2015/01/yuksek-rezerv-illuzyonu.html#more, (Erisim tarih:10 Kasim
2014)

" Koray Alper, Tolga Tiryaki, Zorunlu Karsiliklarin Para Politikasindaki Yeri,2011,s: 7

"8 \vural, a.g.e. s: 95

55


http://www.mahfiegilmez.com/2015/01/yuksek-rezerv-illuzyonu.html#more

3.2.7.Kredi Vadelerinin Uzatim

Kiiresel finansal krizin etkilerini azaltmak i¢in 2009-2014 déneminde uygulanan diger
bir politika da vade uzatma politikasidir. Bu politika ile uzun vadeli faizlerin azalmasi,
kredilerin ucuzlamasi ve ekonominin canlanmasi hedeflenmektedir. ABD, Cin,
Avustralya, Giiney Kore, Isve¢ ve Endonezya Merkez Bankalar1 ile AMB bankalara
verdikleri kredilerin vadelerini uzatmislardir. Vadeleri genelde {i¢ ay ya da alt1 ay olan

kredi veya repo islemlerinin vadeleri bir yila uzatilmistir.

Tablo-3 de goriilen en biiyiik ilk 20 ekonominin GSYIH diizeyleri dikkate alinarak bazi

degerlendirmeler yapilacaktir.

Tablo-3 En Biiyiik 20 Ekonomi GSYH (2012-2014)
En biiyiik ilk 20 ekonomi (Cari fiyatlarla GSYH; Milyar $)

2012 2013 2014
1 ABD 16.244.575 ABD 16.724.272 ABD 17.437 856
2 Cin 8221015 Cin B.939.327 Cin 9.761.201
3 Japonya 5.960.269 Japonya 5.007.203 Japonya 5.228.495
4 Almanya 3428519 Almanya 3.593.238 Almanya 3.747 D66
5 Fransa 2613936 [Fransa 2.738.676 Fransa 2.862.508
6 Ingiltere 2476665 ngiltere 2.489.674 Ingiltere 2627 351
7 Brezilya 2.253.090 Brezilya 2.190.218 Rusya 2215373
8 Rusya 2029813 Rusya 2.117.831 Brezilya 2.169.802
9 ltalya 2014078 ltalya 2.068.366 ltalya 2.147 968
10 Hindistan 1841.717 Kanada 1.825.062 Kanada 1.886 679
11 Kanada 1.821.445 Hindistan 1.758.216 Hindistan 1.749 965
12 Avustralya 1.541.700 Avustralya 1.487.971 Avustralya 1.458 907
13 Ispanya 1.323.500 lspanya 1.355.660 Meksika 1.395 563
14 Meksika 1.177.398 Mekska 1.327.021 Ispanya 1.394 371
15 G.Kore 1.129.536 G. Kore 1.197.506 G. Kare 1271252
16 Endonezya 878.536 Endonezya B67.468 Tirkiye B67.325
17 Tiirkiye ® 785.753 Turkiye 822.763 Endonezya 863.208
18 Hollanda 770867 Hollanda 800.535 Hollanda 830.006
19 S. Arabistan 711.050 S. Arabistan 718.472 S. Arabistan 746819
20 Isvicre 631.183 lsvicre 646.199 Isvigre 671.899

Kaynak: Tlrkiye icin OVP hedeflen, diger ikeler icin IMF veri taban:.
(*). IMF veri tabanmda Tirkive ign 2013'te 821.8 milyar, 2014'te 851 .4 milyar dolarlik GSYH éngériliyor.
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Geleneksel olmayan para politikast uygulamalarindan her birinin o politikay1 uygulayan
iilkelerin toplam GSYIH miktari, tim iilkelerin GSYIH toplamma oranlanarak
2009/2013 déneminde hangi politika uygulamasmin dnem tasidigi toplam GSYIH
cinsinden kullanim yayginlhig1 iizerinden agiklanmaya calisilmistir. Ulke setindeki tiim
iilkelerin toplam GSYIH sini; Miktarsal genisleme politikas1 % 91, kredi genislemesi
politikast % 74,teminat ¢esitlendirmesi politikas1t % 68, vade uzatimi politikasi %66,
faiz koridoru politikasi %45, zorunlu karsilik orani politikas1 %43, faiz taahhiidi
politikas1t % 33 oraninda etkiledigi tespit edilmistir. Yapilan incelemede, geleneksel
olmayan para politikalarin1 yogun olarak kullanan iilkelerin diger politikalar1 da yogun
olarak kullandig1 tespit edilmis, bu cercevede geleneksel olmayan para politikalarini
uygulayan iilkeler i¢in diger politikalar destekleyici/tamamlayici nitelikte sayilmaktadir.
Ancak geleneksel olmayan para politikalarin1 ¢ok az kullanan ya da hi¢ kullanmayan
tilkelerin diger politikalar1 yogun olarak kullandigi goriilmektedir. Bu sebeple de, bu
tilkelerin geleneksel olmayan para politikasi yerine diger politikalari tercih ettigi ve bu
iilkeler icin geleneksel olmayan para politikalari ile diger politikalarin birbirinin ikamesi

oldugundan sz etmek miimkiindiir.**°

Gelismis lilkeler, daha genis kapsamli ve uzun vadeli likidite saglama yoluna giderken,
gelismekte olan iilkeler daha ¢ok dogrudan zorunlu karsiliklar ile faiz politikasina
yogunlagmistir. Genel olarak, geligsmis lilke merkez bankalar1 daha yogun olarak kredi
ve miktarsal kolaylastirma yontemleri kullanirken, gelismekte olan iilke merkez
bankalari, bu yontemleri ¢ok az kullanmistir. Dolayisiyla gelismis iilke merkez
bankalarinin bilancolarindaki biiyiime gelismekte olan iilke merkez bankalar
bilancolarinin ¢ok iizerinde olmustur. 2010 yilinin mayis ay1 itibariyla gelismis tilke
merkez bankalarmin bilango biiyiikliigi 7 trilyon USD’yi bulmaktadir. 2010°un ilk
ceyreginde Ingiltere Merkez Bankasi bilangosu Ingiltere’nin nominal gayrisafi yurt ici
hasilasinin % 17°si biiylikliigline ulasmistir. Amerikan Merkez Bankasinin (FED)
bilangco biiylikliiglinlin Nisan 2008’den Nisan 2009’a kadar % 134 biiyidigi
belirtilmistir. Diger yandan Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi analitik bilangosu
2007 yilmin Haziran ay1 sonundan 2011 yilinin Aralik ay1 sonuna kadar % 35 civarinda

biyiimiistiir. 2

W vural, a.g.e. 5.52
120 Kara, a.g.e. s: 17

57



3.3. Tiirkiye’de Geleneksel Olmayan Para Politikalari

Kiiresel kriz doneminde, 6zellikle gelismis iilkelerde uygulanan gevsek para politikalar
ile genisleyici maliye politikalarinin gereginden fazla uzun siirdiiriilmesi, bir yandan
dengesizliklere yol agma ihtimali tasirken, diger taraftan enflasyon risklerini
artirmaktaydi. Dolayisiyla bircok merkez bankasi, krizin etkilerinin azalmasi ve
ekonomide toparlanma sinyallerinin giliclenmesi ile birlikte ¢ikis stratejileri lizerinde

durmaya baslatmlstlr.121

Kiiresel finansal krizin ortaya ¢ikmasi ile birlikte tiim diinyada ekonomi politikalari
krizin etkilerini azaltmaya odaklanmistir. Tiirkiye’de de bu do,c;rrultuda:122

* TCMB politika faiz oranini hizla diistirmiis,

* Bankalararas1 para piyasalariin kesintisiz ve etkin bir bigimde ¢alismasina yonelik
tedbirler alinmus,

* Destekleyici kamu maliyesi politikalar1 uygulanmaya baslanmis,

» Ozel sektore yonelik kredi destegi mekanizmalari olusturulmustur.

Ulusal ekonomilerin karsilastiklar: finansal krizlerde “sicak para” dedigimiz uluslararasi
kisa vadeli sermaye akimlarinin ve spekiilatif saldirilarin 6nemli bir rolii bulunmaktadir.
Diinyada ve Tiirkiye’de karsilasilan finansal krizlerde bu etkileri gérmek miimkiindiir.
Global mali piyasalar giiniimiiz itibariyle biiylik bir derinlik kazanmis bulunmaktadirlar.
Bu piyasalarda olusan giinliik islem hacmi mal ticaretinin yaklasik 40 katina
ulagsmaktadir. Global piyasalar, bir tarafta iiretilmis mal ve hizmetlerin ticaretinin
yapildigi reel ekonomi, diger tarafta ise spekiilatorlerin ve fon ihrag edenlerin yer aldigi
ikili bir yap1 gostermektedir. Kisa siireli sermaye hareketlerinin engellenmesi
konusunda James Tobin’in doviz islemleri lizerinden kiigiik oranli bir vergi alinmasini
One slirmiistiir. Tobin vergisi denilen bu vergi ile hem biiyiik miktarlara ulasan doviz
alim satim islemlerine ilave bir kiilfet getirilerek bu hareketlerin azaltilmasi, hem de
buradan elde edilecek gelir ile diinyanin sosyal sorunlarinin ¢6ziimiine bir fon temin

edilmesi amaglanmaktadir. Ulkemiz de, 80°’li yillardan sonra kisa siireli sermaye

121 TCMB, Para Politikasi Cikis Stratejisi, 2010, S:11
2 TCMB, Finansal istikrar Raporu, 2015, s: 30
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hareketlerinin giris ve cikislara sahne olmustur. Ozellikle 5 Nisan 1994, 20 Kasim
2000 ve 21 Subat 2001 krizlerinde kisa siireli sermaye hareketlerinin olumsuz etkisini

gormek miimkiindiir.*?®

Merkez bankalar1 bu sermaye hareketlerinin etkilerinden asgari diizeyde etkilenmek i¢in
kisa vadeli faiz oranlarin1 degistirerek bankalar arasi para piyasalarinda gegerli olan faiz
oranini etkilemekte ve bdylece uzun vadeli faiz oranlarinin seviyesini belirlemektedir.
Dolayisiyla, politika faizlerindeki degisimin etkisi zamana yayilmakta, tiketim ve
yatirim kararlarina yansima da gecikmeli olarak gerceklesmektedir. Burada su nokta
dikkat ¢ekmektedir, tek bir para politikasi araci ile cok sayida hedefe ulasmaya calismak
yerine neden birden fazla para politikasi aracinin kullanilarak hedefe ulasilmasi

. . 124
miumkin olmasin?

Ote yandan, merkez bankalarmin tek bir aracla birden fazla degiskeni kontrol etmesi
miimkiin degildir. Fiyat istikrarin1 amaglayan bir merkez bankasinin ayni zamanda
makro finansal riskleri gozeten politikalar uygulayabilmesi i¢in, 6zellikle hizli sermaye
giriglerinin yasandigi dénemlerde, birden fazla politika aracinin devreye sokulmasi
gerekebilmektedir. TCMB, bu dogrultuda fiyat istikrarindan 6diin vermeden finansal
istikrar1 da desteklemek amaciyla son iki yilda faiz koridoru ve Rezerv Opsiyonu
Mekanizmas1 gibi yeni araglar gelistirmistir. TCMB, yeni araglar ile temel olarak
krediler ve doviz kuru kanallarii ayr1 ayri etkileyerek fiyat istikrarini ve finansal

istikrar1 tesis etmeye calismaktadir.*?®

123

Sarpkaya, a.g.e. s: 32
Cavusoglu, a.g.e. s: 25
125 TCMB, Enflasyon ve Fiyat istikrari, 2013, s:16
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Para Politikasi Cercevesi

Kaynak: TCMB

TCMB, 2002-2005 yillar1 arasinda kisa vadeli faiz oranlarinin temel politika aract
olarak kullanildig1 ortiik enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya baglamistir. Bu
politika, acik enflasyon hedeflemesi rejimi i¢in bir gecis siireci icermekteydi ve bu siire
zarfinda, enflasyon hedeflemesinin operasyonel gerekleri yerine getirilirken, para
politikasinin  kredibilitesinin saglanmasit ve makroekonomik istikrarin tesisine
caligtlmigtir. 2005 yili itibariyla enflasyon hedeflemesi rejimi i¢in gerekli 6n kosullarin
saglanarak, 2006 yilinda agik enflasyon hedeflemesi rejimine ge(;ilmistir.126 TCMB,
Tiirkiye’nin yakin gegmiste yasadigi 1994 ve 2001 krizlerinden kazandigi deneyimler
sayesinde kiiresel kriz siirecinde hizl1 ve etkili kararlar alarak, krizin olumsuz etkilerini
en aza indirmeye c¢aligmistir. 2008 yili Kasim ayinda parasal genisleme siirecini
baslatan TCMB, gelismekte olan iilkeler i¢inde faiz indirimlerine en erken baslayan
merkez bankalarindan biri olmustur. Her ne kadar 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren
talepte canlanma ve ekonomide toparlanma belirtileri goriilse de, belirsizliklerin halen
devam ettigini diisiinen TCMB, ekonomik toparlanmanin beklenenden daha ¢ok zaman
alacagi distincesiyle faiz indirimlerine devam etmistir. Bu kapsamda, faiz indirimlerine
baslanilan Kasim 2008 Para Politikas1 Kurulu (PPK) toplantisindan Eyliil 2012’ye kadar
politika faizleri yaklasik yiizde 10 indirilmistir. Boylece, Kasim 2008-Eylil 2012

126 TCMB, Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Genel Cercevesi ve 2006 Yilinda Para ve Kur
Politikas1,2005, s: 12
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doneminde Tiirkiye, enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkeler arasinda Izlanda’dan

sonra en fazla faiz indirimine giden iilke olmustur.'?’

Tirkiye’de kiiresel krizden sonra sermaye girislerinin kalitesinin bozulmasi ve kiiresel
risk istahindaki degisimler ekonominin kirillganligini artirmig ve 2010 yilinin son
ceyreginden itibaren cari agik temel olarak kisa vadeli sermaye ve portfoy yatirimlariyla
finanse edilmistir. Tiirkiye’nin  ge¢mis tecriibelerine  bakildiginda sermaye
akimlarindaki oynakligin makroekonomik istikrar konusunda onemli rol oynadigi,
1994, 2001 ve 2008 krizlerinde iktisadi faaliyetteki sert daralmanin hep sermaye
akimlarindaki ani azalma ile birlikte gergeklestigi gorilmistir. Cari agigin
finansmaninin oldukca kisa vadeli ve oynak olmasi, kiiresel risk istahindaki ani
degisimlere karsi ekonominin dayanikliligini artirma konusunda daha esnek bir

yaklasimin 6nemini ortaya koymaktadir.*®

Tiirkiye’nin  enflasyon hedeflemesi deneyiminden ¢ikarilacak Onemli dersler
bulunmaktadir. Tiirkiye’nin 2002-2005 yillarint kapsayan ortiik enflasyon hedeflemesi
doneminde enflasyonu diigiirmekte gosterdigi etkileyici basari, kapsamli bir istikrar
programimnin ve mali reformlarin hayata gecirilmesinin enflasyonla miicadeledeki
Oonemini net bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu sayede mali baskinligin dniine gegilmesi
ve dolayisiyla para politikasinin temel araci olan kisa vadeli faiz oranlarinin etkinligini
koruyabilmesi miimkiin olmaktadir. Bu ¢ercevede, kamu biit¢esinin seffaflastirilmasi,
merkez bankasinin kamuyu finanse etmesinin dnlenmesi, biitce kurallar1 netlestirilerek
biitce agiklarinin kontrolden ¢ikmasinin engellenmesi gibi dnlemler 6nem tasimaktadir.
Bunun yan1 sira, enflasyon hedeflemesi rejimi siirecine hiikiimetlerin de dahil edilmesi
ile hedeflerin hiikiimet tarafindan sahiplenilmesi ve boylece maliye politikalarinin para
politikalarin1 miimkiin oldugunca desteklemesi saglanmalidir. Bdylece, hiikiimetin
maliye politikalarinda reformlar gergeklestirme konusunda daha istekli olma olasiligi
artmaktadir. Burada 6nemli olan husus, maliye ve para politikalarmin birbirlerinden
tamamen bagimsiz olarak degil, birbirlerini tamamlayacak ve giiclendirecek sekilde

12
tasarlanmasidir.*?®

127

Vural, a.g.e. s.60
128Erdem Bagc1, Hakan Kara, Finansal istikrar ve Para Politikas1,2011, s: 28
'*9 Kara, Orak, a.g.e., s: 62
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Kararlilikla yiiriitiilen para politikas1 finans sisteminde ve beklentiler tizerinde etkili
olmus, TCMB yiiriittiigli para politikas1 ¢ercevesinde faiz seviyeleri tarihin en diisiik
seviyelerine inmis Ve bu uzun vadede getiriler egrisinin yavaslamasina neden olmustur.
Aralik 2011 tarihinde Basbakan Yardimcis1 Ali Babacan Tiirkiye ile AB {iyesi iilkeler
arasindaki farki su climleyle anlatir;'Kendi paralariyla borglanirkenki risk primleri,
bizim onlarin parasiyla bor¢lanmamizdan daha fazla. 15 AB iilkesi bizden daha riskli
goriiniiyor.’Gelismekte olan iilkelerin ve Avrupa iilkelerinin risk primlerinin
Tirkiye’nin sahip oldugu risk priminden olduk¢a yukarida oldugu goériilmektedir. Risk
primindeki dalgalanmalar 2009 yilinda azalma gdsterse de devam etmis; bu durum
parasal genisleme Onlemlerinin alinmasiyla borglarin siirdiiriilebilecegi izlenimi vermis,
bu olumlu izlenimin etkisiyle sermaye girislerinin artmasi risk primlerinde azalmaya
neden olmustur. Ancak 2010 yilindan sonra borg¢larin stirdiiriilebilirligiyle alakali

endiselerin ¢ogalmasiyla risk primindeki dalgalanmalar artmistir.*®

Para politikas1 ¢ercevesinde TCMB, biriken makro finansal dengesizlikleri sinirlamak
amaciyla temel olarak iki ara ama¢ benimsemistir. Bunlar; i) kisa vadeli sermaye
giriglerindeki dalgalanmalar1 azaltmak ve ii) kredi genislemesini yavaglatmaktir. Fiyat
istikrarindan taviz verilmeden finansal istikrarin gozetilebilmesi amaciyla, politika
faizine ek olarak zorunlu karsiliklar ve faiz koridoru (gecelik bor¢ verme ve borglanma
faizi arasindaki fark) 2010 yili sonundan itibaren aktif para politikasi araglar1 olarak
kullanmilmistir. 2012 yilinda ise sermaye hareketlerindeki asir1 oynakligin finansal
istikrar iizerindeki etkilerini sinirlamak amaciyla Rezerv Opsiyon Mekanizmasi (ROM)
bir politika araci olarak kullanilmaya baslanmistir.’** TCMB, geleneksel enflasyon
hedeflemesinde oldugu gibi, para politikas1 kararlarini alirken yine enflasyonun hedefle
uyumlu olmasini gozetmekte; ancak ge¢cmisten farkli olarak, bunu yaparken (kredilerde
asir1 biiyiime veya yavaslama, doviz kurunun iktisadi temellerden sapmasi, cari denge
ve finansmaninin bozulmas1 gibi) makro finansal riskleri de dikkate almaktadir. Pratikte
daha esnek bir enflasyon hedeflemesi anlamina gelen bu durum fiyat istikrar ile finansal

istikrarin bir arada gozetildigi anlamina gelmektedir.132

130 Aziz Kutlar, Hilal Giindogan, Tiirkiye’de 2008 Finansal Kriz Siirecinde Para Politikas1 ve
Enflasyon Hedeflemesi, 2014, s:18

131 TCMB, Finansal istikrar Raporu, 2015, s: 30

12 TCMmB, Enflasyon ve Fiyat istikrari, 2013,5:19
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3.3.1.Faiz Koridoru

Merkez bankasinin likidite a¢ig1 olan bankalara borg¢ verirken uyguladigi faiz oranina
‘Borg verme faiz oran1’, bankalarin likidite fazlasi oldugu durumlarda merkez bankasina
bir faiz getirisi karsiligt mevduat yatirmasi islemine de ‘Bor¢ alma faiz orani’
denmektedir. Iste bu iki faiz oran1 arasindaki koridora da ‘Faiz koridoru’ denmektedir.
TCMB, doviz kurundaki asir1 dalgalanmalar sonucunda sorununun iilke sathina
yayilmasini engellemek amaciyla faiz koridorunu 6zellikle kiiresel kriz sonrasi kiiresel
para hareketlerinide géz o6niinde bulundurarak ¢ok sik kullanmigtir. Bu uygulama ile
ayn1 zamanda kredilerdeki biiylime hiz1 yavaslatilmis, ayn1 zamanda enflasyon oraninin
diismesine de dolayli olarak katki saglanmasi hedeflenmistir. Kiiresel krizden sonra
gelismis iilkelerin miktarsal genislemeleri ve buna bagli olarak olusan sermaye
hareketleri, gelismekte olan tilkelerde finansal sorunlar yaratabilmektedir. Ancak faizler
diisiik diizeyde tutularak ekonomik dalgalanmalarin olugmasina merkez bankalari

tarafindan engel olunmaya ¢alisilmaktadir.

TCMB Faizleri ve BIST Gecelik Faizler

(Yuzde)

Gecelik Borg Alma-Verme Faiz Koridoru TCMB Ortalama Fonlama Faizi (3 glinlik HO)
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Grafik-4 TCMB Faiz Koridoru (2011 Yilindan itibaren )
Kaynak: TCMB, Ekonomik Gelisme Raporu, 2015
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Geleneksel faiz politikasindan farkli olarak, kisa vadeli faizlerin aylik frekansta degil
giinliik ve haftalik frekanslarda ayarlanabilmesi sayesinde, kiiresel piyasalarda olusan
ani degisimlere aninda tepki verilebilmesi faiz koridoruna esnek bir politika araci olma
ozelligi kazandirmaktadir. Ulkeye sermaye girislerinin yogun oldugu dénemlerde faiz
koridorunun asagi yonlii genisletilmesi kisa vadeli sermaye akimlarini caydirirken,
iilkeden hizli sermaye c¢ikislarinin gézlendigi donemlerde koridorun yukar1 yonli
genisletilmesi ve TCMB’nin piyasanin ihtiya¢ duydugundan daha az fonlama yapmasi
doviz kurunda olusacak dalgalanmanin siddetini azaltmaktadir. Diger yandan, TCMB
genis bir faiz koridoru ile fonlama miktar1 ve maliyetine yonelik belirsizligi artirarak
kredi arzinda sikilagsmay1 saglayabilecegi gibi, dar bir faiz koridoru ile s6z konusu

belirsizligi azaltarak kredi arzinda rahatlama da saglayabilrnektedir.133

3.3.2. Zorunlu Karsiliklar Ve Rezerv Opsiyonu Mekanizmasi

Zorunlu karsiliklar, bankalarin ve diger finansal kuruluslarin ¢ogunlukla mevduat ve
benzeri ylikiimliiliiklerinin belirlenen bir orandaki kisminin merkez bankasi nezdinde
tutulmasiyla uygulanan bir para politikas1 aracidir. Uygulama Tirkiye’de de yogun
olarak kullanilan bir ara¢ olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Zorunlu karsiliklar sermaye
akimlarim artirmadan sikilastirict para politikas1 uygulama imkani tanidigindan, kiiresel
finansal kriz sonrasi donemde Merkez Bankasi acisindan elverisli bir ara¢ niteligi

taslmaktadlr.134

Zorunlu karsilik oranlarinin artirilmasiyla bankalarin hesaplarinda
bulundurdugu mevduat azalarak miisteriye agabilecegi kredi miktar1 kisitlanir.
Enflasyon hedeflemesi politikasi gergevesinde ise politika faiz orani ile piyasa faiz
oraninin birbirlerine yakin olmasi ve bu faiz oranindan bankalara bor¢ verebilmesi
gerekir. Iste burada sorun zorunlu Karsilik oranlarinin artirilmasiyla kredi hacmi daralan
bankalarin bu durumdan piyasa faiz oranindan TCMB’den borg alarak kurtulmalari
miimkiindiir. Kriz doneminde gelismis iilke ekonomileri merkez bankalari

bilancolarinin bozulmalarini géze alarak piyasalara yiiksek miktarlarda likidite saglamis

neticede yiiksek biit¢e aciklariyla kars1 karsiya kalmlstlr.135

133 TCMB, Biilten say:: 35, 2014, s: 5
134 Alper, Tiryaki, a.g.e., s: 12
135 Kutlar ve Giindogan, a.g.e. s:12
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Merkez Bankasi Brut Doviz Rezervleri
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Grafik- 5 TCMB Déviz Rezervleri

Zorunlu karsilik oranlarin vadeye gore farklilagtirilmasi; Tiirkiye bankacilik sektoriinde
genel olarak borclarin vadesinin varliklarin vadesinden daha kisa olmasi, sektorii
likidite ve faiz riskine maruz birakarak bankacilik sisteminin soklara karsi
hassasiyetinin artmasina sebep olmaktadir. 3 Ocak 2015 tarihinde TL zorunlu karsilik
orani, mevduatlarin vade yapisina gore farklilagtirilarak, 1 yila kadar vadeli TL mevduat
hesabi1 i¢in ayirmasi gereken zorunlu karsilik oranmi yiizde 11,5, 1 yila kadar vadeli
yabanci para mevduat hesabi i¢in ayirmast gereken zorunlu karsilik oranini yiizde 13
olarak belirledi. Tiirkiye’de tek bir banka (X Bankasi) oldugunu ve bu bankaya 1 ay
vadeli 100.000 TL ve 1 ay vadeli 50.000 USD mevduat yatirildigini varsayalim. X
Bankasi’nin zorunlu karsiliklarini hesaplamak ve yatirmak konusunda Oniinde iki

1
secenek vardir: 36

136 http://www.mahfiegilmez.com/2015/01/yuksek-rezerv-illuzyonu.html#more
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Mahfi Egilmez’in asagidaki d6rnegine bakacak olursak;

Birinci Secenek: X Bankasi ROK tercihini kullanmama yolunu segerse hesaplamayi

sOyle yapacaktir:
X Bankasi
Zorunlu Karsihk Tutar
Mevduat (1) Para Cinsi (2) | Zorunlu Karsihk Oram (3) (4=1x3)
100.000 TL 0,115 11.500
50.000 UsD 0,130 6.500
TCMB TL USD Déviz Rezervi (USD)
11.500 6.500 6.500

Kaynak: Mahfi Egilmez, Kendime Yazilar

Buna gore TCMB’ye 11.500 TL ve 6.500 USD zorunlu karsilik yatirdiktan sonra X
Bankasinin elinde krediye doniistiirebilecegi 88.500 TL ve 43.500 USD tutarinda
mevduatlar kalacaktir. TCMB’nin doviz rezervi ise 6.500 USD olacaktir.

ikinci Secenek: X Bankast ROK tercihini kullanirsa 50.000 USD’lik yabanci para
mevduat i¢in yatirmasi gereken 6.500 USD’lik zorunlu karsilikta bir degisiklik
olmayacaktir. X Bankasi, 100.000 TL’lik mevduat icin yiizde 11,5 oranindaki 11.500
TL tutarindaki zorunlu karsiligin yiizde 40’1 olan 4.600 TL’yi TL olarak yatiracak,
yiizde 60’1 olan 6.900 TL’yi ROK katsayilariyla ve o glinkii kurla doniistiiriip USD

olarak yatiracaktir.

S6z konusu 6.900 TL’nin USD cinsinden zorunlu karsilik tutarinin hesaplanmasini
asagidaki tabloda gosteriyoruz (1 USD = 2,32 TL). Tabloda 1. siitun TL zorunlu
karsiligin ylizde 60’ 1min dovizle 6denmesi opsiyonunda yiizde 60°lik boliimiin dilimlere
boliinmesini, 2. siitun her bir dilimdeki degeri, 3. siitun ilgili dilime uygulanacak rezerv
opsiyon katsayisin1 (ROK), 4. stitun TL zorunlu karsiligin yiizde 60°lik tutarindan ilgili
dilime denk gelen tutari, 5. siitun ROK ile ilgili dilime denk gelen tutarin ¢carpimini yani
(3) x (4)’1, 6. siitun USD kuru ile ROK uygulamasiyla bulunan TL tutarin ¢carpimini ya

da her bir dilim i¢in yatirilacak USD tutarini gosteriyor.
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X Bankas:
Zorunlu Karsilik Tutan
Mevduat (1) Para Cinsi (2) Zorunlu Karsihk Oram (3) (4 = 1x3)
100.000 TL 0,115 11.500
TL % 40 4.600
TL % 60 6.900
TL ROK Sonras1 TL 12.880
UsD ROK Sonrasi1 USD 5.552
50.000 USD 0,130 6.500
TCMB TL USsD Déviz Rezervi
4.600 12.052 12.052

Kaynak: Mahfi Egilmez, Kendime Yazilar

Buna gore X Bankasi, zorunlu karsilik olarak, 1 ay vadeli 100.000 TL mevduat
karsiliginda 4.600 TL ve 5.552 USD ve 50.000 USD mevduat karsiliginda da 6.500
USD’yi TCMB’ye yatiracaktir. Buna gore X Bankasi, TCMB’ye 4.600 TL ve 12.052
USD yatirmis olacak ve elinde krediye doniistlirebilecegi 95.400 TL ve 37.948 USD

kalmis olacaktir.

Iki Segenegin X Bankas1 ve TCMB Acisindan Karsilastirilmasi

Birinei ikinci Secenek | Birinci Secenege Gore
Secenek Fark

TLile Odenecek Zorunlu Karslik Tutan 11.500 4.600 - 6.900
USD ile Odenecek Zorunlu Karsilik Tutan 6.500 12.052 +5.552
Kalan TL Mevduat 88.500 95.400 + 6.900
Kalan USD Mevduati 43.500 37.048 -5.552
TCMB’deki Goriiniim

Zorunlu Karsihktan Gelen TL 11.500 4.600 - 6.900
Zorunlu Karsihktan Gelen USD 6.500 12.052 +5.552
Déviz Rezervi 6.500 12.052 +5.552

Kaynak: Mahfi Egilmez, Kendime Yazilar

Bu durumda X Bankasi elinde daha ¢ok TL kaynak kalmasini istiyorsa ikinci secenegi,

elinde daha ¢ok USD kaynak kalmasini istiyorsa birinci segenegi segecektir. Ikinci

secenegi se¢cmesi halinde TCMB’nin doviz rezervi, ilk segenektekine gore ylizde 85

oraninda daha yiiksek olmaktadir.
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Tablo.5 TCMB Zorunlu Karsilik Oranlari

2010M0 6.0
- 3 Aya Kadar
-Vadeslz. Ihb_arll 1 Aya Kadar Vadeli Vadei & Aya Kadar Vadel 1 Yila Kadar Vade 1Yl ve 1 Yildan Uzun.\:-'a_dei
, Ozel atiima Mev./Kahima Hes., Birikimli
N MevduatKatiima MevduatKahlima Hes. Mevduat/Kahima Hes.
Cari Hesaplar Hes. Hes Mev./Kahima Hes.
Demand Dep., Paﬁp?p?:w,qcc P Apgpzsdsimc D its/ Participation Acc. up to &) Deposits/ Participation | Deposits/Pariic. Accounts with 1-Year
Motice Dep., Private i g N L v Acc.up to 1- Year or Longer Maturity, Cumulative
Current Accounts up to 1- Month up fo 3- Month Month Maturity Maturity Dep /Partic. Acc
Maturity Maturity i - .
2010013 30 8.0 7.0 7.0 6.0 5.0
20112 12,0 10,0 9.0 7.0 6.0 5.0
201155 15.0 15,0 130 9.0 6.0 5.0
201116 16,0 16,0 13,0 9.0 6.0 5.0
201112 16,0 16,0 125 9.0 6.0 5.0
201113 11,0 11,0 11.0 3.0 6.0 5.0
201372 1125 1125 11,25 825 6,25 5.0
201373 11,5 115 11.5 85 6.5 5.0
20087 9.0
2010/5 95
20007 10,0
20109 1,0

1 ¥il ve 1 Yildan Uzun Vadel

Vadesiz ve ihbarh DTH, Yabanci Para Ozel Cari Hesaplar ve vadesiz kiymeti maden depo hesaplan ile 1 Aya Kadar, 3 DTHIYakanc: Para Katilma ve

Aya Kadar, 6 Aya Kadar ve 1 Yila Kadar Vadel DTH /Yabanc: Para Katilma ve kiymeili maden depo Hes. klsfr!lgﬁ maden depo hesaplan hes.ve
birikimi DTH/Yabanc: Para Kahima

ve kiymetli maden depo hes

FX Deposits/Pariic /Gold Accounis

FX and Gold Demand Dep., Notice D;EHIEX:]PS::: C;III"IZ:I“: ; Ye':' .Maantdurl;_‘ﬂe; its/ Parficipafion/Gold Acc. up fo 1- with 1-Year or Longer Maturity
! ! Cumulative FX Deposits/Partic. Acc.
20116 12.0 11.0
20117 12.0 10.0
20118 11.5 2.5
201111 11.0 0.0
2012115 11.5 2.0
201372 12.0 2.0
201373 125 20
20137 13.0 2.0

Kaynak: TCMB

2011/10 sayilh Zorunlu Karsiliklar Hakkinda Teblig’de Degisiklik Yapilmasma Dair
Teblig ile bankalara, TL yiikiimliiliikler i¢in tesis edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin
%10’una kadar olan kismimi ABD dolar1 ve/veya Avro cinsinden tesis edebilme imkan1
getirilmistir. Buna ek olarak, bankacilik sistemine esneklik saglamak amaciyla, kiymetli
maden depo hesaplari icin tutulmasi gereken zorunlu karsiliklarin tamamina kadar olan
kismi ile kiymetli maden depo hesaplar1 hari¢ yabanci para yiikiimliiliikler i¢in tesis
edilmesi gereken zorunlu karsiliklarin %10’una kadar olan kisminin Merkez Bankasi

nezdinde “standart altin” cinsinden tutulabilmesine imkan saglanmlstlr.137

" TCMB, Zorunlu Karsihk Ve Reeskont Kredisi Uygulamalan fle Déviz Satim Thaleleri Hakkinda

Basin Duyurusu,2011, s:3
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Sermaye giriglerinin fazla oldugu donemlerde yabanci para kaynaklara ulagmanin daha
kolay olmasi1 ve bu kaynaklarin maliyetinin diger donemlere kiyasla daha diisiik olmas1
sebepleriyle bankalar boyle donemlerde bu imkani daha fazla kullanmak
istemektedirler. Dolayisiyla, iilkeye giren YP’nin bir kismi1, bankalarca zorunlu karsilik
olarak kullanilmak iizere TCMB’ye aktarilarak piyasadan g¢ekilmektedir. Bu durumda
TL {izerindeki degerlenme baskist sinirlandirilarak, iilkeye giren YP’nin krediye
donilisme orani azaltilmaktadir. Buna ek olarak, sermaye akimlarinin TL, doviz likiditesi
ve kredilerde yol agabilecegi oynaklik sinirlandirilabilmektedir. Ayrica imkanin daha
fazla kullanilmasiyla birlikte bankalar TL likidite elde etmektedirler. Bu kapsamda
ROM, sterilize edilmemis doviz alim ihalesine benzeyen bir etki yapmakta, ancak doviz
alim ihalesinden farkli olarak birim TL basina piyasadan daha fazla doviz likiditesi
cekilmektedir. Sermaye c¢ikislarinin fazla oldugu donemlerde ise yabanci para
kaynaklara ulagmada sorun yasanmasi ve bu kaynaklarin fon maliyetlerinin daha yiiksek
olmasi sebepleriyle, bankalar imkani1 daha az kullanmakta ve TCMB’deki rezervlerini
azaltabilmektedirler. Bu da piyasaya doviz likiditesinin saglanmasina neden olurken,
bankalarin TL likidite ihtiyaglarini arttirmaktadir. Bu kapsamda ROM, sterilize
edilmemis doviz satim ihalesine benzemekte, ancak mekanizma sayesinde piyasaya
birim TL basina daha fazla doviz likiditesi saglanmaktadir.'*®

Bu politika arac1 temel olarak;139

o Hizli sermaye girislerinden dolayr olusabilecek kredi genislemesinin
sinirlandirilmasina,

. Ozellikle yabanci para cinsinden verilebilecek kredi miktarmin arz yéniinden
kisitlanmasina,

o Hem genisletici hem de daraltici yonde kullanilarak kredilerin sermaye
akimlarma olan duyarliliginin azaltilmasina,

. Kur oynakliginin azaltilmasina, TCMB briit doviz rezervlerinin artirilmasina,

138 Alper K., Kara, H. ve Yériikoglu, M. Rezerv Opsiyonu Mekanizmas. Erisim: 22 Ocak 2013, TCMB
Ekonomi Notlari, s: 5
¥ vural, a.g.e. s: 72
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. Briit rezervin 0zel sektor lehine artmasi sebebiyle rezervlerin daha etkin
kullanimina yol agarak tiim finansal sistemin dayanikliligini ve verimliligini artirmaya

katkida bulunacaktir.

Tablo- 6 Rezerv Opsiyon Katsayilari

(1) Déviz Tesis imkiam Dilimleri (%) (2) (2) ROK (1) 11500 (5 =3x4)| (6)2,32
0-30 0,30 1,2 3.450 4.140 1.784
30-35 0,05 L5 575 863 372
35740 0,05 1,9 375 1.093 471
40-45 0,05 2,3 273 1.323 370
4550 0,05 2,7 575 1553 669
50-55 0,05 31 575 1783 768
55-50 0,01 2,3 115 380 164
56-57 0,01 5 115 403 173
57-58 0,01 3.7 115 426 183
58-59 0,01 3.9 115 449 193
59-60 0,01 4,1 115 472 203
TOPLAM 6.900 12.880 5.552

Kaynak: Mahfi Egilmez, Kendime Yazilar

3.3.3.Tletisim Kanallarimin Kullanim Ve Istisnai Giin Uygulamasi

Para politikasinin temel hedeflerinin agiklanmasi, Merkez Bankasi ile kamuoyu
arasinda politikalara iligkin bilgilerin esit dagilimi agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.
Politika amaglarinin agiklanmasinda ise seffaflik kosulunun yerine getirilmesi i¢in iki
onemli unsurun mutlaka belirtilmesi gerekmektedir. ilk olarak, uygulamalarin temel
hedef gostergesi acik bir bigimde belirlenmelidir. Ikinci olarak, hedef gdstergenin
zaman icerisinde alacagi seviyelere iligskin ulagilmak istenen sayisal degerler ayrintisi ile
aciklanmahdir. Bdoylece, politikalarin uygulanmasma iligkin Merkez Bankasi ile
kamuoyu arasinda olusabilecek asimetrik bilgi sorununun 6nemli bir kaynagi ortadan
kaldirilmaktadir. Politika amaglarinin yukarida belirlenen sekilde agiklanmasi kamuoyu
acisindan uygulamalarin niteligine iliskin 6nemli bir bilgilendirmeyi ifade etmektedir.
Politika amaglarinin ayrmtist ile agiklanmasi kamuoyunun 6zellikle uygulamalara
iliskin olarak tahmin yapma imkanlarim1 gili¢lendirmektedir. Bdylece politika

amaglarinin agiklanmasi kamuoyunun Merkez Bankasi uygulamalarina iliskin uzun
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dénemli bir perspektif olusturmasima imkéan vermektedir.'*°

Piyasada tansiyonun arttig1
zamanlarda merkez bankasi faaliyetlerinin yanli yorumlanmasi olduk¢a maliyetli
olabilmektedir. Bu yiizden merkez bankalarmin 6zellikle bu dénemlerde gerek piyasa
oyuncular1 gerckse medya ile olan iletisimini giiclendirmesi gerckmektedir. Merkez
bankalarinin olagan disi durumlarda yapmis oldugu olagan disi faaliyetler, politika
durusunun degistirilecegi yoniinde algilanabilmekte veya mevcut finansal yapinin ya da
bazi finansal kuruluslarin durumlarinin  daha da kotiilesebilecegi  seklinde
yorumlanabilmektedir. Merkez bankasi eylemlerinin yanlis yorumlanmasina bazen de
tilkeler arasindaki operasyonel ¢ergevede goriilen farkliliklar neden olabilmektedir. Bu

yanlig anlasiimalart ortadan kaldirmanin en etkili yolu ise dikkatli bir iletisim

.. ve gee e .4 141
politikasinin siirdiiriilmesidir.

TCMB’nin haftalik repo ihalesi agmadigi giinler istisnai giin olarak adlandirilmakta ve
TCMB, bu giinlerde dogrudan doviz satislart gergeklestirebilirken, giin i¢i doviz satim
ihaleleri de diizenleyebilmektedir. Istisnai giin uygulamasinda TCMB, paray: piyasaya
thale metoduyla vermekte ve bankalar da piyasadaki sikisikliga gore taleplerini
arttirmaktadir. Boylece ihaledeki oran faiz koridorunun iist sinirina yaklagsmaktadir. Bu
uygulama ile dolayli olarak faizlerin artmasini saglayan TCMB, bu yolla kur tizerinde
bask1 olusmasini ve TL’nin deger kazanmasini hedeflemekte, diger yandan politika faizi
degistirilmeden gecici olarak faizler de yiikseltilmis olmaktadir. Ad1 istisna olmasina
ragmen TCMB’nin bu uygulamay:1 arka arkaya gilinlerde uyguladigi zamanlar da
bulunmaktadir. Uygulamanin teknik etkileri kadar beklentilerin yonetilmesine sagladigi
katki da Merkez Bankasi’nin hedefine ulasmasina yardimer olmaktadir. “Istisnai” ilan
ettigi giinlerde TCMB, doviz kurunun hareketlerini spekiilatif baskilarin etkiliyor
olabilecegi sinyalini vermektedir. Bankanin s6z konusu giin i¢inde yarattigi goreli
likidite sikigikligi, kurun degeri {izerinde belirgin bir giin i¢i baski olusturmasa bile,
piyasalarin TCMB’nin durusunu koruyacaginmi varsaymasi halinde spekiilatif baskilar
sinirlanmaktadir. TCMB’nin bu uygulamas: kurun seviyesine iligkin bir taahhiide
dayanmamakta, kur oynakligmin smirlanmasi yoluyla finansal istikrarsizlik ve
enflasyon bekleyislerinin bozulmasi engellenmektedir. Bu gézlemden hareketle, politika

araclan degiskenlik gosterebilmekle birlikte, Bankanin doviz kuruna yonelik bakis

' Ozcan Karahan, Asimetrik Bilgi ve Para Politikasimin Etkinligi, 2006,s: 153
M Kogyigit, a.g.e. s: 154
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acisinin kriz oncesi donemle tutarlilik arz ettigi séylenebilmektedir.142 Ancak son
aylarda FED’in faiz artinmi beklentisi ile tiim gelismekte olan iilke para birimlerinin
USD karsisinda yasadigi deger kaybi, TCMB’nin de rezervlerini kullanarak piyasaya

daha sik ve daha fazla dolar enjekte etmesini gerektirmistir.

3.3.4. Tiirkiye ve Diger Ulke Uygulamalarina Bakis

Gelismekte olan ekonomilerin goriiniimiiniin halen gii¢lii olmasina karsin biiylimedeki
itici giictin gelismis {ilke ekonomilerinden gelmesi beklenmektedir. Baslica gelismekte
olan iilke ekonomilerinde biiylimede gozlenen diisiis egiliminin temel nedeni ise kiiresel
kriz sonrast yasanan yliksek biiylimenin sonucu ekonomik aktivitede yasanan dogal
soguma olgusudur. Buna ek olarak Altyapida siiregelen yapisal darbogazlar, isgiicii
piyasast ve yatirimlardaki kirilganliklar bir¢ok gelismekte olan ekonomideki
yavaglamaya olumsuz katki vermektedir. Gelismekte olan {ilkelerin karsilastigi
yavaglayan biliylime ve degisen finansal kosullarla diinya biiyiime kompozisyonunun
degismesi kiiresel ekonomi {lizerinde gerginligi arttirmaktadir. Buna ek olarak ABD para
politikasinda faiz artirrminin ileriye yonelik nasil sekilleneceginin halen tam olarak
belirlenememesi gelismekte olan iilkelerdeki sermaye hareketleri {izerinde bir tehdit
unsuru olmakta ve ileride finansal goriinimiindeki muhtemel sikilagsma belirgin bir risk

olugturmaktadir.**®

Gelismekte olan iilkelerin ( Kirilgan besli denen tilkelerden asagidaki tabloda sadece
Hindistan bulunmamaktadir.) GSYIH biiyiime oranlarinin gosterildigi asagidaki tabloda
kiiresel kriz doneminde ve sonrasinda biiylime oranlarinin yavasladig1 ancak daha

sonraki yillarda hizli bir toparlanmanin meydana geldigi tespit edilmektedir.

“2vural, a.g.e. s.73
143 ISO, Diinya Ekonomisi Biilteni,2013, s:1
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Tablo-7 Kriz Yasayan Ulkelerin GSYTH Biiyiime Oranlar1 (Yillik, %)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
BREZILYA 5,17 0,33 7,53 2,73 1,47 2,5
ENDONEZYA 6,01 4,62 6,19 6,45 6,04 5,8
GUNEY KORE 2,29 0,31 6,32 3,63 2,68 3
MEKSIKA 1,18 5,98 5,55 3,94 3,77 1,1
TAYLAND 2,56 2,32 7,77 0,05 5,57 1,8
TURKIYE 0,65 -4,82 9,15 8,5 2,96 4
Kaynak: IMF

Bu iilkeler kriz sonras1 donemde meydana gelen sermaye akimlarinin hareketlerinden
olumsuz etkilenmisler ve ekonomilerinin dalgalanmalarina para politikalart ile

miidahale etmeye caligsmislardir.

Tiirkiye, hakli ya da haksiz kirillgan besli denilen (Brezilya, Hindistan, Endonezya,
Tiirkiye ve Giiney Afrika) gruba dahil edildi. Bu grubu olusturan iilkelerin 6zellikleri
sunlar: Eskiye gore biiylimesi diisliyor, enflasyonu artiyor, cari acig1 yiiksek kalmaya
devam ediyor, dis finansman sorunlari biiyiiyor ve siyasette sorunlar yasiyorlar. Madem
Tiirkiye bu gruba dahil ediliyor o zaman bu grubu olusturan ekonomiler Tiirkiye nin
birinci derecede rakibi demektir. O halde karsilastirmayr bu ekonomilerle yapmak

gerekmektedir.*

143 Mahfi Egilmez, Merkez Bankasi Faizi Nicin Hizh indirmiyor?, 2014,s: 1
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Politika faizi

Bu iilkelerdeki Politika Faiz Oranlarina bakacak olursak, Brezilya’dan sonra en yiiksek

faiz oranina sahip iilke oldugumuzu gérmekteyiz.

Politika

Faizi %
Brezilya 11,00
Tiirkiye 8,75
Hindistan 3,00
Endonezya 7,50
G. Afrika 3,90

12,00
10,00
8,00
6,00
4,00
2,00
0,00

Politika Faizi
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Kaynak: http://www.mahfiegilmez.com

Enflasyon

Enflasyon oranlarina baktigimizda da en yiiksek enflasyon oranina sahip iilke

oldugumuzu gérmekteyiz.

Enflasyon %

Tarkiye 9,60
Hindistan 3,00
Endonezya 7,32
G. Afrika G,60
Brezilya 8,37

12,00
10,00
8,00
6,00
4,00
2,00
0,00

Enflasyon
& B o it
{&@ E:?"}? Q&-‘E"- ?‘-_\*\ @'&
& & e ©

Kaynak: http://www.mahfiegilmez.com
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Tasarruf Oranlari

Faiz oranlar1 tasarruf oranlarimi da direk etkilediginden bu {ilkelerdeki tasarruf
oranlarina bakmamiz gerekmektedir. Bu nedenle simdi de ayni iilkelerin tasarruf

oranlarina bakacak olursak ne yazikki tasarruflarimizin yetersiz oldugu goriilmektedir.

Tasarruf Orani

40
Tasarruf Orami % 20
Endonezya 31,2 20
Hindistan 30,6 10 . .
Brezilya 15,8 0 . . . . .:
G. Afrika 13,2 Qj'ﬁ% . & E‘i@m r&@ .{t&z
Tiirkiye 12,6 e & < o7 &

& <

Kaynak: http://www.mahfiegilmez.com

Enflasyon oranlar1 ve tasarruf miktarlarina bakildiginda kirillgan besli diye tabir edilen
grup icerisinde yabanci kaynaga en fazla ihtiyaci olan iilkenin Tiirkiye oldugunu
gormekteyiz. Cari agigin finansmani icin hayati derecede oneme sahip olan yabanci
kaynak girislerinin devam etmesi i¢in faiz oranlarinin merkez bankasi tarafindan hizl

bir sekilde diisiirme imkan1 bulunmamaktadir.
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Sermaye Hareketleri

(Milyar ABD Dolari)
Tiim Gelismekte Olan Ulkeler, Haftalik Fon Akimi

W Hisse Senedi Piyasalan W Tahvil Piyasalan
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Grafik-6 Gelismekte Olan Ulkelerdeki Sermaye Hareketleri
Kaynak: TCMB, Ekonomik Gelisme Raporu, 2015

Incelenen iilkelerden Endonezya ile TCMB’nin benzer politikalar uyguladig
goriilmektedir. Her iki iilke de, sermaye girislerindeki oynakligi azaltmak ve kredi
genislemesini sinirlandirmak amaciyla zorunlu karsilik politikalar1 ve faiz koridoru
uygulamasini kullanmaktadir. Bu noktada, Meksika ve Tayland gibi hi¢ bir geleneksel
olmayan para politikasin1 kullanmayan iilkeler digindaki biitiin {lkelerin zorunlu
karsiliklart kullandigimi goriilmektedir. Buradan hareketle kiiresel kriz 6ncesi donemde
kullanimina az rastlanan zorunlu karsilik uygulamasinin kiiresel kriz sonrast donemde
kullanim1 6nemli Ol¢iide artmistir. Her ne kadar bu iilkeler ile Tirkiye’de uygulanan
politikalar bakimindan teoride benzerlikler bulunsa da pratikte 6nemli farkliliklardan
bahsetmek miimkiindiir. TCMB zorunlu karsiliklar alaninda diinyada ilk kez kullanilan
bir mekanizma olusturup uygulamaya baslayarak diger gelismekte olan {ilkelerden
farklilagsmistir. Ayrica Tirkiye diger lilkelerden farkl olarak faiz koridoru uygulamasini

cok daha aktif bir sekilde kullanmaktadir.**

145

Vural, a.g.e. s: 145
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Enflasyon hedeflemesi, Brezilya’da Merkez Bankasi ile piyasalar arasindaki iletisimi
giiclendirmis, para politikasinin seffafligini artirmis ve krizler sirasinda enflasyonun
kontrolden ¢ikmasini Onlemistir. Ayrica, dissal olumsuz soklar ve piyasalarda gliven
bunaliminin gézlendigi donemlerde, enflasyon hedeflemesi sisteminin ciddi sorunlarla
karsilagabilecegini gdstermistir. Endonezya’da da para politikast gostergelerinin
etkinliginin artirllmas1 ve piyasa oyunculari ile kamuoyu acisindan belirsizligin
engellenmesi amaciyla, merkez bankasinin politika faiz orani, gosterge faiz orani olarak
secilmistir. Bu faiz orani, iiger aylik ya da aylik donemlerde yapilan toplantilarla,

ulasilmak istenen enflasyon hedefi dogrultusunda gelecek dénem igin belirleniyordu.**

TCMB dalgali doviz kuru rejimini muhafaza ederken sicak para girislerini yumusatmak
icin tasarladigi yenilikgi politikalari, diger gelismekte olan iilkelerden 6nce uygulamaya
baslayarak bu konuda yol gosterici olmustur. TCMB’nin uyguladigt faiz koridoru
uygulamasi piyasalardaki belirsizligi arttirarak giiglii sermaye akimlarinin daha diisiik
getiri saglamasina yol acarken, getiri arayisinda olan yabanci paranin Tiirkiye'ye
gelmesini de yavaslatmistir. Bu sebeple, faiz koridoru uygulamasinin kisa vadeli
sermaye giris ve c¢ikislarini  Onleme konusunda etkili bir ydntem oldugu
sOylenebilmektedir. Ayrica, TCMB’nin yine son donemde uygulamaya koydugu ROM,
para politikasinin esnekligini arttirmig ve Tiirkiye'nin karsilagtigi kisa donem sermaye

akimlari i¢in otomatik dengeleyici gorevi tistlenmistir. '’

Bu durumda Tirkiye’de uygulanan para politikasi rejimleri degisse de kisa vadede
enflasyon belirsizligi enflasyonu artirict bir rol oynamaktadir. Buradan hareketle TCMB
politikalar1 hakkinda su Oneride bulunulabilir: Seffaf ve 6ngoriilebilir bir enflasyon
hedefi belirlemeye calisan TCMB, enflasyon hedeflemesi rejimine devam etmeli ve
enflasyondaki belirsizligi azaltmayi hedeflemelidir. Periyodik olarak yayinlanan
enflasyon raporlariyla bu saydam ve seffaf politika siirdiiriilmeye calisitimalidir. iktisadi

ajanlarin politikalar hakkinda tam ve kesin bilgi sahibi olmasi saglanmahdlr.148

146

Yigit, a.g.e. s: 32
“vural, a.g.e. 5.125
8 Dogru, a.g.e. s: 88
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Son yillarda kullanilan en 6nemli enstriiman araci faiz olup, merkez bankalar1 kisa
vadeli faizler ile dolayli hedeflemeyi siirdirmektedirler. Faiz enstriimaninin
kullanilmasimin en 6nemli nedeni, olasi sapmalara karsin risk olusturmadan hedefi
degistirme imkani1 vermesidir. Bu durum ayni zamanda hem fiyatlar {izerinde hem de
finansal piyasalar iizerinde istikrar saglamaya yardimci olur. Ancak burada birkag temel
problem ortaya ¢ikmaktadir. Bu problemlerin en Onemlisi, kisa vadeli faizlerin
bireylerin uzun vadeli kararlarini etkileyip etkilemedigidir. Para politikas1 araci olan
kisa vadeli faizler uzun vadeli faizleri yani beklentileri etkilemiyor ise, faiz oranlarinin
varyansi artma egiliminde olacaktir. Faiz oranlarindaki kiigiik bir artig beklenilen etkiyi
yaratmaz ise, merkez bankasmin faiz oranlarimi daha yiliksek oranda degistirecegi
beklentisi olusur ve faizin etkinligi azalir. Tirkiye ekonomisi incelendiginde, fiyat
artiglarinin iki 6nemli nedeni s6z konusudur; toplam talepteki artis ve déviz kurunun
degerlenmesi. Her iki durum fiyatlarin artmasina neden olmaktadir. Nitekim merkez
bankasi raporlart incelendiginde, faiz kanali ile toplam talebin ve dolayli olarak da
doviz kurunun baski altina alinmaya calisildigir goriilmektedir. Faiz enstriimaninin
kullanilmast ile ortaya c¢ikan bir bagka durum da, varlik fiyatlarinda beklenilmeyen
dalgalanmalardir. Varlik fiyatlarinda goriilen beklenilmeyen dalgalanmalarin yarattigi
keskin diizeltmeler, ekonomiyi daha kirilgan hale getirmektedir. Bu durum ayni
zamanda nispi fiyatlar1 da etkilemekte ve ekonomide bilgi akisini ortadan
kaldirmaktadir. Bilhassa disa agik kiigiik iilkelerde 6nemli bir varlik fiyati olan déviz
kurunun reel degerinden kopuk bir sekilde hareket etmesi uzun vadeli ekonomik
kararlarin yanlis alinmasina neden olacaktir. Dolayisiyla kiiciik disa acik iilkeler igin
doviz kuru hem varlik fiyatlar1 kanali hem de kredi kanali ile 6nemli bir stratejik
degisken haline gelmektedir. Cari islemler dengesi/GSYIH oraninin gosterildigi Grafik
7°de kiiresel kriz sonras1 donemde gerek cari islemler acigiin gerekse enerji hari¢ cari
islemler agiginin azaltildigr sdylenebilmektedir. Cari islemler dengesindeki iyilesmenin

oniimiizdeki donemlerde de devam edecegi beklenmektedir.**°

9 Bora Siislii, Cem Disbudak, TCMB’nin Para Politikasi Durusunun Alternatif A¢iklamasi: Parasal
Durum Endeksi (MCI) ,2012, s: 82

78



Cari Islemler Dengesi

(12-aylik, Milyar ABD dolari)
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Grafik-7 Tiirkiye’de Cari Islemler Dengesi/GSYIH
Kaynak: TCMB, Ekonomik Gelisme Raporu, 2015

Grafik 8’de ise cari islemler agiginin hangi yolla finanse edildigi 12 aylik birikimli
verilerle gosterilmistir. Grafik 8’in incelenmesiyle agik bir sekilde goriildigii tizere,
kiiresel kriz oncesi donemde cari agik daha ¢ok uzun vadeli yatirimlarla finanse
edilmekte, kriz doneminde ise cari agigin finansmaninda kisa vadeli yatirnmlar hakim
rol oynamaktadir. Ancak TCMB’nin uyguladig1 geleneksel olmayan para politikalarinin
yardimiyla 2011 yili basindan itibaren yeniden uzun vadeli yatirnmlarin cari agigin

finansmanindaki paymin yiikseldigi goriilmektedir.
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Cari A¢igin Finansmani*

(12-aylik birikimli, Milyar ABD dolari)
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Grafik-8 Cari A¢igin Finansmam (12-aylik birikimli, milyon ABD dolarr)

Kaynak: TCMB, Ekonomik Gelisme Raporu, 2015

TCMB’nin performansinin degerlendirilmesinde diger 6nemli bir konu da kredi
biiyiimesinin sinirlandirilmasidir. Grafik 9’de toplam kredi biiylimesi gosterilmektedir.
Bu grafige gore, kiiresel krizin basladigr Eyliil 2008’de % 40 civarinda olan toplam
kredi biiyiimesi, glinlimiizde % 20’lere kadar diisiiriilerek kredi biiylimesinin kontrol
altima alindigr goriilmekte ve TCMB’nin uyguladigi politikalarin basarili oldugu

sOylenebilmektedir.
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Toplam Krediler*

(13 Haftalik Yilhklandirilmis Hareketli Ortalamat,
Kur Etkisinden Arindirilmisg, Yiizde)
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Grafik-9 Tiirkiye’de Toplam Kredi Biiyiime Orani (%)
Kaynak: TCMB, Ekonomik Gelisme Raporu, 2015

Tiirkiye’nin kiiresel kriz donemi performansinin degerlendirilmesi i¢in iiretim diizeyi
verileri kullanilarak Tiirkiye’nin kriz Oncesi iiretim diizeyine hangi déonemde ulastigi
incelenmistir (2008 2. c¢eyrek=100). Grafik 10°da goriildiigii gibi, 2010 yiliun 1.
ceyreginde kriz oncesi donemdeki iiretim diizeyine yeniden ulagan Tiirkiye nin Kriz

doneminde hizli toparlanan iilkeler arasinda yer aldig1 soylenebilmektedir.
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Sanayi Uretim Endeksi

(Mevsimsellikten Arindirilmis, Ceyreklik Ortalama, 2010=100)
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Grafik-10 2005 Sonras: Tiirkiye’de Uretim Diizeyi (2010 =100)
Kaynak: TCMB, Ekonomik Gelisme Raporu, 2015

Tiirkiye’nin biiyiime oranlarinin gosterildigi Grafik 11 ve GSYIH alt kalemlerinin
GSYIH’ye katkilarmin gosterildigi Grafik 12 incelendiginde ise, kiiresel talepteki
daralmaya ragmen Tirkiye’nin ihracatinin artis egiliminde olmasi ile biliylimenin
azalarak da olsa devam ettigi goriilmektedir. Biitce a¢igin1 daraltma amaciyla kamu
harcamalarinin azaltilmasi ve yatirim kaleminin GSYIH’ye katkisinin gittikge artmasi
gibi nedenlerle Tirkiye’nin biiyiime kompozisyonunun giderek daha saglikli bir
goriinime  kavustugu ve ekonomideki dengelenme siirecinin  belirginlestigi

soylenebilmektedir.
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Grafik-11 Tiirkiye GSYIH Biiyiime Orani (%)
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Kaynak: TCMB, Ekonomik Gelisme Raporu, 2015
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Bu cergevede para politikasinin yalnizca enflasyon gelismelerine odaklanmaktan
ziyade, orta vadede finansal ve makroekonomik istikrari da dikkate alarak olusturulmasi
gerektigi diigiintilebilir. Nitekim kiiresel kriz sonrasi donemde politika yapicilarin fiyat
istikrar1 temel amacinin yani sira, finansal istikrar1 da gozeten politikalar uyguladigi
goriilmektedir.™™® Sonug olarak kiiresel kriz sonrasi donem incelendiginde, TCMB’nin
ortaya koydugu politikalarin genellikle amacina ulastigi goriilmektedir. Bu baglamda
TCMB’nin uyguladigr geleneksel olmayan para politikalariin istenilen amaglara

hizmet ettigi ve etkisini zamanla gosterdigi sdylenebilmektedir.

150

TCMB, Finansal istikrar Raporu, 2015, s: 17
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SONUC

Ekonomide isler kotiiye gittiginde oOnceleri maliye politikast devreye sokuluyor
ekonomiye yon vermeye ¢alisiliyordu. Bu arada da isler kotii giderse sorumlularin kim
olacag tartisihiyordu. Ozellikle iilkemizde kayit disilik soyut bir sekilde suglanip, kur
lobisinden sikayet edilir ya da bankalarin ekonomiye yeterince destek olmadigi ileri
stiriiliirdi. Ancak son yillarda yapilan reformlar ile bankacilik sektérii daha saglam
temellere oturtulmus ve bunun gibi sorunlardan ziyade iilke ekonomi yonetiminde daha
fazla s6z sahibi olmaya baglayan Merkez Bankasi’nin uygulayacag politikalar tartigilir
olmustur. Merkez Bankalari’nin 6neminin artmasi yalnizca iilkemize mahsus bir durum
degildir. Tiim diinyada hiikiimetler bu durumu kullanmak istemis ve eger ekonomide
isler biraz kotii giderse sorumlularin Merkez Bankalarinin oldugunu deklare etmislerdir.
Merkez bankalar1 ise ekonomi yonetiminde fazlasiyla 6n planda olmak konusunda
istekli davranmis ve bunun i¢in hiikiimetlerle sorun yasamak pahasina bu duruma uyum
saglamglardir. Ulkemizde de TCMB’ nin 6nemi her gecen yil artmis ve uyguladig
politikalar kamuoyu tarafindan sik¢a ve oldukga tartisilmastir.

Son aylarda tiim gelismekte olan iilkelerde usd karsisinda yasanan deger kayiplari
iilkemizde de fazlasiyla etkisini gostermistir ve TCMB politikalar1 fazlasiyla
tartisilmistir. TCMB agisindan bu durum zorluklar yaratmis, piyasadaki kur atesini
sondiirmek igin faiz oranlarini ¢ok fazla kullanamamis ve daha ¢ok zorunlu karsiliklar
ve ROK ile miidahale etmeye caligmistir. Son yillarda bankanin koydugu enflasyon
orani hedeflerine ulagamamasi gilivenilirligini azaltmakta olup kur artisindan
kaynaklanacak enflasyon orani yiikselisini goz oniinde bulundurmus ve 2015 yilsonu
hedefini revize etmistir. Daha Once beklenen oran 5,5 iken bu oran 6,8 olarak revize

edilmistir.

TCMB enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya basladigi yillardan itibaren 2010
yilina kadar sadece belirledigi yil sonu enflasyon oranina ulasma hedefine yonelik
caligmalar yapmis ve buna uygun para politikast araclart kullanmigtir. 2010 yilindan
itibaren hedef sadece enflasyon orani olmamis, ayn1 zamanda banka kiiresel sermaye
akimlar1 ve tilkemizin kronik sorunu olan cari agik ile de miicadele etmek zorunda

kalmistir. Politika faizini sik olarak piyasaya yon vermek i¢in kullanan TCMB, sermaye
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akimlarinin etkilerini azaltmak i¢in geleneksel olmayan para politikasi araglarindan
zorunlu karsiliklar, ROM, faiz koridoru gibi politika araglarin1 daha fazla kullanmistir.
Kullanilan bu araglarin etkileri zaman zaman hemen goriilmiis bazilarinin etkisi ise daha
uzun vadeli degerlendirmelerden ve yapilacak arastirmalardan sonra ancak netlige

kavusturulabilecektir.

Bir ekonomide para arzinin para talebinden daha fazla artmasi o ekonominin hak
ettiginden daha diisiik bir faiz seviyesi ile kars1 karsiya kalmasi ile sonuglanmaktadir.
Fiyatlardaki artis enflasyonu tetiklemekte, enflasyondaki artis faiz oranlarini
artirmaktadir. Kroniklesen enflasyon biiylimeyi, buna paralel istthdami ve yatirim
olanaklarin1i devamli bir sekilde olumsuz etkilemektedir. Merkez Bankalar1 da faiz
politikalar1 ile bu duruma miidahale etmektedirler. Ancak TCMB son dénemlerde doviz
kurunun asirt degerlenmesine ragmen politika faizine miidahale etmekten imtina
etmistir. Ekonomi yapicilarinin para politikalari konusunda TCMB’ye miidahil olmalari
her zaman dogru etki yapmamakta ve tam ters etki ile yabanci yatirnmcilarin iilkeye
giivenleri sarsilmaktadir. Bankanin politika araglart konusunda yasa yapicilar ile
uyumlu ¢alismast zorunludur ancak bu yasa yapicilarin banka iizerindeki baskilarini
artirmasini hakli ¢ikarmamaktadir. TCMB’nin iletisim kanallarin1 daha fazla kullanarak
kamuoyunu bazi1 sikintili zamanlarda rahatlatmasi ve iizerindeki baskiyr azaltmasi

gerekmektedir.

Ekonomi politikas1 yapicilari tarafindan tiretime dayali istihdami saglayacak, ekonomik
biiylimeyi siirekli hale getirecek, reel sektorii ve sanayi teknoloji politikalarini 1yilestirip
yiiksekogrenim reformlar: ile bilgi ekonomisini igsellestirecek kalkinmaci politikalarin
benimsenmesi para politikast yapicilarimin elini  kolaylagtiracak ve tartigmalar

azalacaktir.
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EKLER

EK- 1 Grafik TCMB 2008 Kiiresel Kriz Sonrasi Usd ve Eur Kurlari
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Kaynak: TCMB ( Son Tarih: 27.03.2015)

EK-2 TABLO IMALAT SANAYi KAPASITE KULLANIM ORANLARI

imalat Sanayi Kapasite Kullamm Oram (KKO) ve Mevsimsel Etkilerden Arindirilnig KKO* (Agirlikh Ortalama - %)

OCAK ‘ SUBAT ‘ MART ‘ NiSAN ‘ MAYIS ‘ HAZiRAN‘ TEMMUZ ‘Af;usros‘ EYLUL ‘ EKiM ‘ KASIM ‘ARALII(

Yillar
2007 77,9 77,3 80,3 80,5 80,8 81,7 82,0 79,6 80,8 81,6 80,8 79,2
2008 77,9 78,0 76,9 78,6 79,2 80,3 79,8 80,0 77,3 75,8 71,8 54,9
2009 61,6 60,9 58,7 59,7 64,0 67,5 67,9 68,9 68,0 68,2 69,8 67,7
KKO 2010 68,6 57,8 67,3 72,7 73,3 73,3 74,4 73,0 73,5 75,3 75,9 75,6
2011 74,6 73,0 73,2 74,9 75,2 76,7 754 76,1 76,2 77,0 76,9 75,5
2012 74,7 72,9 73,1 74,7 74,7 74,6 74,8 74,3 74,0 74,9 74,0 73,6
2013 72,4 72,2 72,7 73,6 74,8 75,3 75,5 75,5 75,4 76,4 75,6 76,0
2014 73,9 73,3 73,1 74,4 74,4 75,3 74,9 74,7 74,4 74,9 74,5
2007 79,7 79,5 82,3 81,2 80,6 80,7 80,5 77,8 80,1 80,0 80,0 79,8
2008 79,8 80,2 79,1 79,2 78,9 79,2 78,2 78,3 76,5 74,2 71,0 65,6
2009 63,5 63,3 61,2 60,3 63,9 66,5 66,4 67,2 67,2 66,7 68,7 68,1
KKO - MA 2010 70,1 70,0 69,6 733 73,1 72,5 73,2 71,9 72,9 74,0 75,0 75,6
2011 75,8 74,8 75,1 75,4 75,0 76,1 74,6 75,2 75,8 75,7 75,9 75,5
2012 75,8 74,8 75,0 75,0 74,3 73,7 74,0 73,6 73,7 73,9 73,3 73,6
2013 73,7 73,8 74,3 74,0 74,5 74,6 74,6 74,9 75,0 75,5 74,9 75,9
2014 74,9 74,7 74,6 74,8 74,2 74,6 74,2 74,1 74,1 74,1 74,0

* KKO verilerinin mevsimsel etkilerden anndinimasinda hesaplama yintemi ve model yapisinin dedjistiriimesi nedeniyle seri 2007 yili Ocak ayindan itibaren revize edilmistir. Ayrintil bilgi
igin: hitp: [ fwww.tcmb.gov.trfimalat /KKO-YontemselAciklama.pdf

Kaynak: TCMB
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EK- 3 GRAFiIiK KAPASITE KULLANIM ORANI

Kapasite Kullanim Orani

(Mevsimsellikten Arindiriimis, Yiizde)
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Kaynak: TCMB
EK- 4 GRAFIiK TUKETIM MALLARI URETIiMi VE iTHALATI

Tiiketim Mallar1 Uretimi ve ithalati

(Mevsimsellikten Arindirilmis, Ceyreklik Ortalama, 2010=100)
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EK- 5 POLITiKA FAiZ ORANLARI

TARIH Borg Alma Borc Verme
20.05.2010 - 7,00
17.12.2010 = 6,50
21.01.2011 - 6,25
05.08.2011 = 575
19.12.2012 - 5,50
17.04.2013 = 5,00
17.05.2013 - 4,50
29.01.2014 = 10,00
23.05.2014 - 9,50
25.06.2014 = 8,75
18.07.2014 - 8,25
21.01.2015 - 7,75
25.02.2015 - 7,50

Kaynak: TCMB



EK- 6 TCMB GECELIK BORC ALMA BORC VERME ORANLARI

17.04.09
15.05.09
17.06.09
17.07.09
15.08.09
18.09.09
16.10.09
20.11.09
17.09.10
15.10.10
12.11.10
17.12.10
05.08.11
21.10.11
22.02.12
19.09.12
15.10.12
21.11.12
23.01.13
20.02.13
27.03.13
17.04.13
17.05.13
24.07.13
21.08.13
29.01.14

158.07.14
28.08.14
25.02.15

9.75
9.25
8.73
8.25
.75
1.25
6.73
6.30
6.25
5.75
1L.75
1.50
5.00
5.00
3.00
2.00
5.00
5.00
4.73
4.50
4.50
4.00
3.50
3.50
3.50
8.00

7.50
7.50
7.23

12.25
11.75
11.25
10.75
10.25
9.75
9.25
9.00
8.75
8.75
8.75
9.00
9.00
12.50
11.50
10.00
9.50
9.00
8.75
8.30
7.50
7.00
6.30
f.25
.75
12.00

12.00
11.25
10.75
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EK- 7 REESKONT FAiZ ORANLARI

02.08.1997 o7 80
30.12.1999 60 70
17.05.2002 55 64
14.06.2003 50 a7
08.10.2003 43 48
15.06.2004 3B 42
13.01.2005 32 33
25.05.2005 28 30
20.12.2005 23 25
20.12.2006 27 25
28.12.2007 25 27
09.04.2009 19 20
12.06.2009 18 15
22.12.2009 15 16
30.12.2010 14 13
29.12.2011 17 17,75
19.06.2012 16 16,50
20.12.2012 13,50 13,75
21.06.2013 9,50 11
27.12.2013 10,25 11,75
14.12.2014 9 10,50

(*) Vadesine en cok 3 ay kalan senetler karsihdinda

EK-7 TUFE ORANLARI

FivaT ENDEKST (TUKETICH FIYATLARIN2003=100)

TUFE(Yilhk % Dedisim) TUFE(Ayhk %% Dedisim)

03-2015 7.61 1.19
02-2015 7.55 0.71
01-2015 7.24 1.10
12-2014 8.17 -0.44
11-2014 9.15 0.18
10-2014 8.96 1.90
09-2014 8.86 0.14
08-2014 9.54 0.09
07-2014 9.32 0.45
06-2014 9.16 0.21
05-2014 9.66 0.4

04-2014 9.38 1.34
03-2014 8.39 1.13
02-2014 7.89 0.43
01-2014 75 1.98
12-2013 74 0.46

11-2013 7.32 0.01



EK- 8 Kirilgan Besli Karsilastirmasi

Gisterge Brezilya | Endonezya | Hindistan | Giiney Afrika | Tiirkive
GSYH (milyar 5) 2.190 868 1.758 354 822
Bityiime (%) 2,5 5,2 2,8 2,0 1,8
Issizlik (%) 5.8 5,0 ? 26,0 9,4
Enflasyon (%) 5.0 9,5 9,0 5.7 7,9
Kamu Dengesi / GSYH (%) -3,0 -2,2 -8,2 1,4 -2,3
Kamu Borg St / GSYH (%) 68,3 20,2 67,2 -4,3 36,0
Cari Denge / GEYH (%) -3,4 -2.,4 4,4 -6,1 “7od
Risk Primi (CDS primi) 194 293 ? 229 245
Reyting Notu (S&F) BEB BB+ BEB- BEB BB+
Reyting Notu (Moody’s) Baaz Baas Baas Baai Baag
Kaynak: Mahfi Egilmez
EK- 9 Tiirkiye Ekonomisinin Ozeti: 2002 - 2014
Yillar GSYH Kigi Basina Biiyiime Enflasyon issizlik Biitce Cari Agik
(Milyar Gelir (USD) (%) (%) (%) Aciz (%) (%)
USD)
2002 231 3.402 6,2 20,8 10,8 -11,2 -0,3
2003 305 4.565 5.3 18,4 11,0 -8.8 -2,5
2004 390 5.775 9.4 9.3 10,8 5.4 -3.7
2005 482 7.036 8,4 7.7 10,6 -1,5 -4,6
2006 526 7.597 6,0 0.6 10,2 -0,5 -6,1
2007 649 9.247 4,7 8.4 10,3 1,6 -5.9
2008 742 10.444 0,7 10,1 11,0 -1,8 -5.7
2000 617 8.561 -4,8 6,8 14,0 -5.5 -2,9
2010 732 10.079 0,2 6,4 11,9 -3,6 -6,2
2011 774 10.444 8,8 10,5 0,8 1,3 -0,7
2012 786 10.497 22 6,2 9,2 2,2 -6,0
2013 823 10.822 4,2 7.4 9,7 1,2 -7,0
2014 800 10.404 2,0 8,2 10,0 1,3 -5,7

Kaynak: Mahfi Egilmez
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EK- 10 Tiirkiye Ekonomisinin Ozeti (2) : 2002 - 2014

Yillar Biitce Aqign / | Cari Agqik / Kamu Borg¢ Ozel Kesim Dis Hanehalk: Borg
GSYH (%) GSYH (%) Stoku/GSYH Borg Stoku/ Stoku/ GSYH (%)
(%) GSYH (%)
2002 -11,2 -0,3 69,2 18,7 2
2003 -8.8 -2,5 62,2 16,1 3
2004 -5.4 -3.7 56,6 16,4 5
2005 -1,5 -4,6 51,1 17,6 7
2006 -0,5 -6,1 45,5 23,0 9
2007 -1,6 -5,0 30,6 24.8 11
2008 -1,8 -5.7 40,0 25,4 12
2009 -5.5 -2,2 46,3 27.9 13
2010 -3,6 -6,2 43,1 26,1 15
2011 -1,3 -9,7 30,9 25,9 17
2012 -2,2 -6,0 37,6 29,0 18
2013 -1,2 -7.0 374 32,4 19
2014 -1,3 -5,7 34,9 34,4 19

Kaynak: Mahfi Egilmez
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