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ÖZET 

 

Küresel ekonomik krizden sonra merkez bankalarının sadece geleneksel açık piyasa 

işlemleri ve faiz oranları ile piyasaya yön vermesinde zorlanacağı anlaşılmıştır. Bu nedenle 

her ülke kendi ekonomik dinamiklerine uygun para politikası araçlarını geliştirmeye çalışmış 

ve bunları uygulamaya koymuştur. TCMB de kendisinin belirlediği ve ülke finansal 

piyasalarını dengede tutmaya çalışan, aynı zamanda ana hedefi fiyat istikrarından 

vazgeçmeyecek politikalar geliştirmiş ve uygulamıştır. Bu politikalar, uygulama zamanları ve 

uygulamalardaki zaaflar zaman zaman ülkede tartışma konusu olmuştur. 2008 Eylül ayında 

krizin derinleşmesi ve reel ekonomik aktivitenin çökmesi, merkez bankalarını miktarsal 

genişleme, zorunlu karşılıklar, faiz taahhüdü gibi çok sayıda geleneksel olmayan para 

politikası uygulamasına yöneltmiştir. 

  

Bu çalışma Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası’nın tarihsel gelişimini, uyguladığı 

para politikaları ile Dünya’da uygulanan para politikası araçlarının gelişimini, küresel finansal 

krizlerle birlikte geleneksel olmayan para politikalarının ülkemizdeki tecrübelerini gözler 

önüne sermeyi amaçlamaktadır. Küresel finansal kriz sürecinde yaşananları ve bu 

yaşananların geleneksel olmayan para politikasının uygulanmasına nasıl yol açtığı konusunda 

bilgi veren bu çalışmada daha sonra, enflasyon hedeflemesi uygulayan ülkeler, gelişmiş 

ülkelerin 2008 küresel krizinden sonra uyguladıkları geleneksel olmayan para politikaları 

incelenecektir. Son olarak da Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası’nın küresel kriz sonrası 

dönemde uyguladığı geleneksel olmayan para politikaları ve bu politikaların performansı 

değerlendirilecektir.  

 

Anahtar Kelimeler: Geleneksel olmayan para politikaları, zorunlu karşılıklar, rezerv opsiyon 

katsayısı, miktarsal genişleme, kredi genişlemesi, faiz taahhüdü. 
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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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GİRİŞ 

 

1980‟li yıllara kadar ekonomilerde maliye politikası hakimken daha sonraki yıllarda 

buna para politikası da eklenmiĢtir. Hatta 2000‟lerden sonra para politikası öne çıkmaya 

baĢlamıĢtır. O zamandan beri para politikasının ekonomiye yön vermesi ve maliye 

politikasının ona destek olması yaklaĢımı ekonomi anlayıĢında hakim bulunmaktadır. 

Bunun nedenlerini Ģöyle sıralayabiliriz; Para politikası, kanun çıkarmak gibi bir 

zorunluluk olmadığı için zaman kaybına neden olmamakta, para politikası merkez 

bankaları tarafından uygulandığı ve merkez bankaları bağımsız olduğu için 

sorumluluğun siyasetçiye çıkma ihtimali maliye politikasına göre çok daha düĢük 

bulunmaktadır. Bundan dolayı para politikası, ekonomiyi yönlendirmekte egemen hale 

gelince doğal olarak bu politikayı yürüten merkez bankaları da ekonomiye yön 

vermekte hakim güç haline gelmektedirler. Artık hükümetlerin alacağı ekonomik 

kararlardan çok merkez bankalarının alacağı para politikası kararları merakla beklenir 

hale gelmiĢtir. 

 

Merkez bankalarının temel hedefi ekonomik istikrarın sağlanması ve muhtemel 

ekonomik dalgalanmaların önüne geçilmesidir. YaĢanacak istikrarsız ekonomik günler 

ülkelerin (daha çok geliĢmekte olan ülkeler) öncelikle fiyat istikrarını kaybetmesine 

sebebiyet vermekte ve tam istihdam hedefini yakalayamamalarına neden olmaktadır. 

Aynı zamanda döviz kurlarının istenmeyen noktalara gelmesine neden olarak ülkenin 

kriz ile karĢı karĢıya kalmasına sebebiyet vermektedir. 

 

 Türkiye enflasyonun ne kadar tahripkâr olduğunu tecrübe etmiĢ bir ülkedir. Yapılan 

incelemelerde vatandaĢın cebindeki paranın 30 yıllık sürede yaklaĢık %70‟ini 

kaybettiğini bilmekteyiz. Bu yüksek enflasyon ve buna bağlı olarak oluĢan yüksek faiz 

ekonomimizi önemli sıkıntılara sürüklemiĢtir. Enflasyonun kademeli olarak kontrol 

altına alınmasından sonra faizleri düĢürüp ekonomi için hareket alanı yaratılmıĢtır. 

Enflasyon oranı görece önemli derece azalmıĢ olsa da bu seviyenin yeterli olmadığını 

ve fiyat istikrarının uzun vadede toplumun refah düzeyini arttıracak ve sürdürülebilir 

büyümeye katkı sağlayacak en önemli hedef olduğunu unutmamamız gerekmektedir.
1
 

                                                           
1
 DurmuĢ Yılmaz, Türkiye Ekonomi Kurumu Tartışma Metni 2011/9 
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Merkez bankaları zaman zaman finansal istikrar ve fiyat istikrarı arasında sıkıĢıp 

kalmakta, öncelikli görevleri olan fiyat istikrarı için adımlar atarken aynı zamanda 

finansal istikrarı da gözeterek politikalarını belirlemektedirler. Buna örnek olarak kısa 

vadeli faizler ile fiyat istikrarı sağlanmaya çalıĢılırken, diğer bir hedef olan finansal 

istikrar için farklı politika araçlarına ihtiyaç duyulması gösterilebilir. Bunlar finansal 

piyasaları doğrudan etkileyebilmekte olup, sermaye yeterlilik rasyosu ve karĢılık 

oranları bunlara örnek olarak verilebilir.  

 

Fiyat istikrarının sağlanması tek baĢına ülke ekonomilerinin krize girmemesi için yeterli 

olmamıĢ ve esnek enflasyon hedeflemesi kavramı bundan sonra literatüre eklenmiĢtir. 

GeliĢmiĢ olan ülkeler ve geliĢmekte olan ülkelerin uyguladığı politikalar ayrıĢmakta 

olup ilk grupta bulunan ülkeler ekonomiyi canlandırma amacı taĢırken, ikinci 

gruptakiler sermaye giriĢlerinin çıktıkları anda ülke ekonomilerini olumsuz etkilemesini 

engellemeye çalıĢmaktadırlar. Türkiye‟de uygulanan bu politikalar farklı iktisadi 

hedefleri gözetmiĢ ve rakamlar incelendiğinde etkili oldukları gözlemlenmiĢtir.
2
  

 

Küresel ekonomik krizden sonra merkez bankalarının sadece geleneksel açık 

piyasa iĢlemleri ve faiz oranları ile piyasaya yön vermesinde zorlanacağı anlaĢılmıĢtır. 

Bu nedenle her ülke kendi ekonomik dinamiklerine uygun para politikası araçlarını 

geliĢtirmeye çalıĢmıĢ ve bunları uygulamaya koymuĢtur. TCMB de kendisinin 

belirlediği ve ülke finansal piyasalarını dengede tutmaya çalıĢan, aynı zamanda ana 

hedefi fiyat istikrarından vazgeçmeyecek politikalar geliĢtirmiĢ ve uygulamıĢtır. Bu 

politikalar, uygulama zamanları ve uygulamalardaki zaaflar zaman zaman ülkede 

tartıĢma konusu olmuĢtur. ÇalıĢmanın 1. Bölümünde, Merkez Bankası para politikası 

araçlarını, 2. Bölümünde TCMB‟ nin uyguladığı politikalar ve tarihsel geliĢimi, 3. Ve 

son bölümünde ise TCMB‟nin uyguladığı geleneksel olmayan para politikalarına ve 

bunların etkilerine yer verilecektir. 

 

                                                           
2
 Burak Darıcı, Finansal İstikrar ve Finansal İstikrara Yönelik Kamusal Sorumluluk Çerçevesinde 

Para Politikası:  Türkiye Analizi,2012, s: 8 
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1. MERKEZ BANKASI PARA POLİTİKASI ARAÇLARI VE 

AMAÇLARI 

 

1.1. Dünya’da Merkez Bankacılığı, Temel Ekonomik Amaçlar ve Para Politikası 

 

Birçok temel hedef sıralamak mümkünse de, genel olarak bir ekonomide dört temel 

hedeften söz edilebilir. Bunları;
3
 

 Kaynakların tam olarak istihdamı, 

 Fiyat istikrarının sağlanması ve korunması, 

 Ġstikrarlı ve hızlı bir ekonomik büyüme, 

 Ödemeler dengesindeki istikrarın sağlanması, olarak sıralamak mümkündür. 

 

 Bu temel ekonomik hedeflere ulaĢılması, bir ülkenin jeopolitik konumu, siyasi ve 

kültürel yapısı, sağlık ve eğitim kalitesi, yapısal düzenlemelerle Ģekillenen ekonominin 

alt yapısı, yönetiĢim kalitesi gibi birçok faktörle birlikte, yine bu faktörlerden yoğun 

olarak etkilenen merkezi yönetimin uyguladığı maliye ve para politikalarına bağlıdır. 

Bu temel ekonomik hedeflere ulaĢmak için uygulanacak ekonomi politikalarını, para ve 

maliye politikaları olarak iki gruba ayırmak mümkündür.
4
 

 

Para politikası, paranın miktarını, maliyetini ve firmalar ile hane halklarının 

bekleyiĢlerini etkileyerek temel amaçlara ulaĢmaya yönelik olarak oluĢturulan stratejiler 

bütünü olarak tanımlanabilir. Diğer bir tanımlamayla da, para politikası paranın elde 

edilebilirliğini ve maliyetini etkilemeye yönelik alınan kararları ifade eder. Maliye 

politikası ise tam istihdam, ulaĢılabilir (makul) fiyat istikrarı, ekonomik büyüme ve 

diğer önemli (makro) ekonomik amaçlara ulaĢabilmek amacıyla hükümetin gelir ve 

harcama programlarının toplamıdır veya devletin vergi almak, harcama yapmak, 

borçlanmak ve bütçe yapmak gibi hak ve yetkilerinden yararlanarak kamu ekonomisinin 

amaçlarını gerçekleĢtirmeyi sağlayan bir ekonomi politikasıdır.
5
 

                                                           
3
 Timur Önder, Para Politikası, Araçları, Amaçları ve Türkiye Uygulaması, TCMB Uzmanlık 

Yeterlilik Tezi, 2005,  s.1 
4
 Aytuğ Pirimoğlu, Para Politikası, EskiĢehir, 1991 s.21 

5
 P. S. Rose, Money and Capital Markets, The Financial System in the Economy. (2. edition). Texas: 

Business Publications, Inc., 1986 
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Finansal istikrarın sağlanması ve korunması amaçları çerçevesinde maliye politikası 

önemli bir araçtır. Ġlk olarak, kamunun harcama ve vergi politikaları otomatik 

dengeleyici olarak görev yaparak finansal dengesizliklerin önüne geçilmesine katkıda 

bulunabilmektedir. Güçlü ekonomik büyüme dönemlerinde harcama artıĢlarının 

sınırlandırılması ve vergi oranlarının artırılması, ekonominin küçüldüğü dönemlerde 

geniĢletici maliye politikaları uygulanmasına imkân tanımaktadır. Bu yolla ekonomik 

döngülerin ekonomik aktivite ve istihdam piyasası dinamikleri üzerindeki etkileri 

azaltılabilmektedir. Ayrıca maliye politikası bünyesinde oluĢturulan kaynaklar, 

ekonomik daralma dönemlerinde sıkıntıya düĢen finans kuruluĢlarına kurtarma paketleri 

vasıtasıyla yardım edilmesine imkân tanımaktadır. Bu durum ekonomik döngülerin 

finans piyasası üzerindeki etkilerinin sınırlanmasını sağlamaktadır. Ġkinci olarak, güçlü 

ekonomik büyüme dönemlerinde sıkı maliye politikası izlenmesi kredi geniĢleme hızını 

yavaĢlatarak varlık fiyatlarında oluĢabilecek köpükleri küçültebilmektedir. Son olarak 

maliye politikası finansal dengesizliklerin görülme olasılığının bulunduğu ve köpüklerin 

oluĢmaya baĢladığı sektörlere yönelik olarak kullanılabilmektedir. Söz konusu 

sektörlere yönelik kredi geniĢlemesinin sınırlandırılması gibi makro ihtiyati tedbirlere 

ek olarak vergi politikalarının uygulanması finansal dengesizliklerin engellenmesine 

katkıda bulunmaktadır.
6
 

 

Politika yapıcılarını zor duruma düĢüren en önemli unsurlardan biri ekonomi 

politikalarının amaçlar arasında çeliĢkiler yaratmasıdır. Örneğin, üretimi arttırıp iĢsizliği 

azaltma yönünde uygulanacak politikalar genellikle fiyat istikrarının bozulmasına neden 

olurlar.
7
 Bundan dolayıdır ki para politikası bir vakum içerisinde yürütülemez. Para 

politikasının güvenilir bir nominal çıpa uygulama ve fiyat istikrarını destekleme gücü 

için iki temel ön Ģart vardır; 1- Sorumlu maliye politikası, 2- Finansal sistemin 

sağlamlığını ve güvenliğini destekleyen finansal politikalar. Bir devlet sağlıksız mali ve 

finansal politikalara sahipse, para politikasının enflasyonu kontrol altında 

tutamayacağını görürüz. Bu nedenle sorumlu maliye politikaları, sağlıklı finansal 

politikalar ve bağımsız merkez bankası baĢarılı bir para politikası için ön Ģarttır.
8
 

 

                                                           
6
 TCMB, Finansal İstikrar Raporu, 2015, s: 16 

7
 Mahfi Eğilmez, Ercan Kumcu, Ekonomi Politikası, Ġstanbul, 2006, s: 36 

8
 Frederic. S. Mishkin, Para Politikası Stratejisi, 2007, s:532 
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1.2. Para Politikası 

 

Para politikasını kısaca tanımlamak gerekirse; „Belli ekonomik amaçları 

gerçekleĢtirmek için para ve kredi koĢullarının Merkez Bankası tarafından kontrol 

edilmek üzere bilerek ve isteyerek yapılan gayretler olarak‟ değerlendirilmektedir.
9
 

 

Fiyat istikrarının ekonomik ve sosyal istikrar sağlanabilmesi için olmazsa olmaz bir ön 

koĢul olduğu genel kabul gören bir olgudur. Fiyat istikrarının sağlanamadığı ortamlarda, 

finansal piyasaların verimli finansal aracılık yapma yetenekleri azalmakta, reel faiz 

oranları yüksek risk primi içerdiğinden yüksek seyretmekte, uygulanan politikalara 

güvensizlik oluĢmakta ve bu durum, hükümetlerin kapsamlı ve uzun soluklu ekonomik 

programlar uygulayamamasına yol açmaktadır. Fiyat istikrarının olmaması ayrıca, 

uluslararası piyasalarda ekonominin rekabet gücünü azaltmakta, sermaye piyasalarına 

eriĢimini kısıtlamakta, iĢgücü piyasalarının etkin çalıĢmasını engellemekte, gelir 

dağılımını bozmakta ve bireylerin karar alma süreçlerinde geleceğe bakmaktan çok 

geçmiĢe endeksleme alıĢkanlıklarının ortaya çıkmasına yol açarak, enflasyonun atalet 

kazanmasına neden olmaktadır. Tüm bu unsurlar göz önünde bulundurulduğunda, fiyat 

istikrarının bir toplumun iktisadi ve sosyal refahının sağlanması açısından ne denli 

önemli olduğu ortaya çıkmaktadır. Bu ve benzeri nedenlerle, para politikasının birincil 

amacının fiyat istikrarını sağlamak ve sürdürmek olarak belirlenmesinin gerekliliği, 

zaman içinde giderek daha fazla kabul görmüĢtür.
10

 

 

Bu açıdan bakıldığında, merkez bankalarının alacağı politika kararlarının ekonomiyi 

hangi yöntemlerle yönlendirip temel amaçlara ulaĢılmasını sağlayacağını bilmesi 

uyguladığı para politikası stratejisi doğrultusunda paranın değerini ve miktarını nasıl 

tespit edeceğine karar vermesi gerekmektedir.
11

 

 

                                                           
9
 Vildan Serin, Para Politikası, Ġstanbul, 1987, s: 7 

10
 Hakan Kara, Musa Orak, Enflasyon Hedeflemesi, TCMB AraĢtırma ve Para Politikası Genel 

Müdürlüğü.2008,s:3 
11

 Emre Karpuz, Ödeme Sistemleri Ve Araçlarının Artan Kullanımı: Kredi Kartı Kullanımının Para 

Politikası Etkinliğine Etkisi, 2012, s: 24 
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Para politikası kararları alınırken devletin hedefi enflasyona neden olmaksızın tam 

istihdam düzeyine ulaĢmak ve bunu sürdürmektir. Bir diğer deyiĢle, ekonomi 

durgunluğa girme eğilimi gösterdiğinde ve ekonomik faaliyetlerde bir yavaĢlama 

baĢladığında merkez bankası para arzını arttırmaya ve faiz oranlarını düĢürmeye karar 

verecektir. Bu yöndeki para politikasına gevĢek veya geniĢlemeci para politikası adı 

verilmektedir. Öte yandan ekonomi gereğinden fazla canlanmıĢ ve enflasyonist tehditler 

kendini hissettirmeye baĢlamıĢsa, para otoriteleri para arzındaki artıĢı yavaĢlatmak ve 

faiz oranlarını yükseltmek isteyeceklerdir. Bu yöndeki para politikası ise sıkı veya 

daraltıcı para politikası olarak adlandırılmaktadır.
12

 

 

Merkez bankaları enflasyonu doğrudan kontrol edemezler. Bu nedenle, enflasyonu 

belirleyen değiĢkenleri kontrol ederek, bu değiĢkenler aracılığıyla enflasyonu kontrol 

etmeye çalıĢırlar. Bunun için, merkez bankaları aktarım mekanizmasını analiz ederek, 

hangi değiĢkenlerin enflasyon üzerinde etkili olduğunu belirlemektedirler. Bu 

değiĢkenler;
13

 

1. Para arzı, 

2. Kurlar, 

3. Merkez bankası bilanço büyüklükleridir.  

 

 Bizimkisi gibi döviz rezervleri sınırlı olan ülkelerde, merkez bankası, ya kurları kontrol 

etmekten vazgeçmek ya da faizlerin yükselmesine izin vermek seçeneklerinden birini 

seçmek zorunda kalır. Sabit döviz kuru sisteminde, para piyasalarındaki dengesizlik 

nihai olarak ödemeler dengesi aracılığıyla elimine edilebilmektedir. Dolayısıyla, para 

arzı, döviz kurları ve faiz oranları, hepsi bir arada merkez bankası tarafından 

sabitlenemez. Herhangi bir monopolcü davranıĢı gibi, merkez bankası ya fiyatı ya da 

tekel gücüne sahip olduğu ürününün miktarını belirleyebilirken, piyasa bazlı bir 

sistemde her ikisini de aynı anda hedefleyemez. Merkez bankası ya fiyat istikrarı 

amacına ulaĢabilmek amacıyla para tabanını veya döviz kurunu hedef değiĢken olarak 

kullanabilmekte ya da döviz kuru amacına ulaĢabilmek için faiz oranını veya para 

tabanını hedef değiĢken olarak kullanabilmektedir.
14

  

 

                                                           
12

  www.ekodialog.com/finansal_eko/merkez_bankasi_gorevleri.html 
13

 Önder, a.g.e.,s.34 
14

 Ġzzettin Önder, Kamu Kesimi Finansman Açıkları,1996,s: 17 
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Enflasyon hedeflemesi de bu fiyat istikrarına ulaĢmak için birçok Merkez Bankası 

tarafından uygulamaya konulmuĢ en önemli para politikası stratejisidir. En basit Ģekilde 

ifade etmek gerekirse enflasyon hedeflemesi, kolayca anlaĢılabilen sayısal bir enflasyon 

hedefinin tutturulmasının kesin ve öncelikli bir amaç olarak kabul edildiği politika 

stratejisidir.
15

 Aynı zamanda enflasyon hedeflemesi politikaları, politikayı Ģeffaf yapma, 

politikanın açık ve anlaĢılır olması ve kamuyla düzenli iletiĢim halinde olması üzerine 

vurgu yapmaktadır.
16

 

 

Enflasyon hedeflemesine geçilebilmesi için, para otoritelerinin enflasyon hedefi dıĢında 

parasal ücretler ve parasal döviz kurları gibi nominal değiĢkenlere iliĢkin katı bir 

taahhütte bulunmaması gerekir. Zira para otoritelerinin birden fazla değiĢkene iliĢkin bir 

taahhütte bulunması, para politikası uygulamalarında bir çeliĢki doğurur. Diğer bir 

deyiĢle para otoriteleri, para politikası uygulamalarında diğer parasal taahhütleri ile 

enflasyon hedefi taahhüdü arasında bir tercih yapmak zorunda kalabilir. Bu ise, para 

otoritelerinin enflasyon hedefi taahhüdünden sapmasına yol açacağından, enflasyon 

hedeflemesine geçilmeden önce para otoritelerinin enflasyon hedefi dıĢında parasal 

büyüklüklere iliĢkin bir taahhütte bulunmaması gerekir. Enflasyon hedeflemesine 

geçilebilmesi için gerekli olan ikinci koĢul ise, merkez bankasının bağımsız olmasıdır. 

1990‟lı yılların baĢından itibaren Yeni Zelanda, ġili, Meksika, Arjantin, Ġspanya, Fransa 

ve Ġngiltere gibi ülkeler, merkez bankalarına daha fazla bağımsızlık vermeye baĢladılar. 

ġüphesiz ki bu radikal değiĢimde, dünyanın en bağımsız merkez bankaları olan 

Bundesbank‟ın ve Ġsviçre Merkez Bankasının enflasyonu kontrol altına almadaki 

performansı ve dünya çapında görülen finansal serbestleĢme hareketlerinin büyük etkisi 

olmuĢtur.
17

 

 

Milton Friedman‟ın “enflasyon her yerde ve her zaman parasal bir olgudur ve yalnızca 

para arzındaki artıĢın reel üretimden fazla olması ile ortaya çıkar” sözleri para arzının 

önemini çok iyi özetlemektedir. Bundan dolayıdır ki hangi para politikası stratejisi 

uygulanırsa uygulansın, fiyat istikrarında para arzının kontrolü her zaman önemlidir.
18

 

 
                                                           
15

 Ġlker Parasız, Merkez Bankacılığı Ve Para Politikası, Ġstanbul, 2011, s:321 
16

 Frederic, S. Mishkin, Para Politikası Stratejisi, 2007, s:255 
17

 Tahir Büyükakın, Cemil Erarslan, Enflasyon Hedeflemesi ve Türkiye’de Uygulanabilirliğinin 

Değerlendirilmesi, 2004, s: 8 
18

 www.metinberber.com/kullanici_dosyalari/file/yklasik/ppt. 
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1.3. Para Politikası Araçları 

 

Merkez bankaları ekonomik ve finansal sistemdeki volatiliteyi beĢ spesifik amaç 

güderek azaltmaya çalıĢmıĢtır;
19

 

-DüĢük ve istikrarlı enflasyon, 

-Yüksek istihdamla birlikte yüksek ve istikrarlı reel büyüme, 

-Ġstikrarlı finansal piyasalar, 

-Ġstikrarlı faiz oranları, 

-Ġstikrarlı döviz kuru. 

 

Bu beĢ unsurdan herhangi birindeki istikrarsızlık bütün ekonomiyi kapsayan bir risk 

ortaya koymaktadır. 

 

 

Grafik- 1 Küresel Büyüme Rakamları 

Kaynak: TCMB, Ekonomik GeliĢme Raporu, 2015 

 

 

                                                           
19

 Vural, a.g.e. s: 12 
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Ülkeler, kendi ekonomik dinamikleri ve bu dinamiklerin geliĢimine göre para politikası 

araçları geliĢtirmiĢ ve uygulamıĢtır. Aynı zamanda merkez bankacılığının geliĢimi de bu 

politikalar üzerinde etkili olmuĢtur. Grafik 1‟de ülkelerin büyüme rakamları 

görülmektedir. 

 

Para politikası denildiğinde üç grupta toplanabilecek alt politikalar anlaĢılmaktadır. 

Birinci grupta dolaysız para politikası araçları yer alıyor. Bunlar:
20

 (1) Kredi tavanı, (2) 

Faiz denetimi, Ġkinci grupta dolaylı para politikası araçları yer alıyor. Bunlar: (1) 

Reeskont politikası, (2) Açık piyasa iĢlemleri (APĠ), (3) KarĢılıklar politikası. Üçüncü 

grupta enflasyon hedeflemesi yer almaktadır. 

 

Kullanılan para politikası araçları, parasal otoritenin etkilemek istediği para, kredi veya 

faiz oranları gibi değiĢkenler üzerinde maksimum derecede kontrol imkânı sağlamalı ve 

ekonomideki tasarrufların dağılımına ve bunların etkin hareketliliğine zarar vermeyecek 

çeĢitli arzu edilmeyen olumsuz yan etkilerinin minimize edilmesini sağlamalıdır.
21

  

 

Doğrudan para politikası araçlarının avantajları aĢağıdaki gibi özetlenebilir:
22

 

 

 Özellikle geçici krizler esnasında, merkez bankasının mevduat kredi miktarının 

maksimum büyüklüğünü veya fiyatlarını kontrol edebilmesinin etkin bir yolu olabilir, 

 Finansal piyasaların yeterince geliĢmediği veya merkez bankasının dolaylı para 

politikası araçlarını kullanmada teknik olarak yetersiz olduğu durumlarda, direk araçlar 

oldukça etkin ve yararlı bir biçimde kullanılabilir.  

 

 

 

 

 

 

                                                           
20

 Mahfi Eğilmez, Güncellenmiş Para Politikası Uygulamaları, 2012,s: 1 
21

 Burak Darıcı, Finansal İstikrar ve Finansal İstikrara Yönelik Kamusal Sorumluluk Çerçevesinde 

Para Politikası:  Türkiye Analizi, 2010, s: 25 
22

 Önder, a.g.e s:60 
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Doğrudan para politikası araçlarının dezavantajları ise aĢağıdadır:
23

 

 

 Tek tek banka kontrolleri, finansal sistem içinde yer alan herkese fayda sağlayan 

rekabetçi bir yapı oluĢmasını engeller. Rekabet daha etkin bir bankacılık için, daha 

düĢük kredi daha yüksek mevduat faiz oranlarının teklif edilmesine imkân sağlar, 

 Bazı bankalar üzerinde yapılan selektif kredi kontrolleri piyasaları bozmakta ve 

bu kontrollerin ekonomiye yüklediği maliyetlerde ölçülememektedir, 

 Direkt kontroller, yurtdıĢına veya denetimsiz piyasalara doğru kayıĢı teĢvik 

etmektedir. Dünya finansal sistemine entegre olmuĢ ve giderek açık hale gelen bir ülke 

de ki firmalar ve hane halkları, yurtiçindeki engellemelerden kaçınmak için yurtdıĢından 

borçlanmayı tercih ederler. 

 

Bu çerçevede, dolaylı (geleneksel olmayan) para politikası araçlarına geçiĢin iki temel 

sebebi vardır:
24

 

 

1. Etkin bir parasal kontrol sistemi kurmak, 

2. Piyasada finansal kaynakların serbest dağılımına izin vererek finansal aracılığın 

etkinliğini geliĢtirmek ve ekonomideki kaynakların etkin dağılmasını sağlamak. 

 

1.3.1. Para Politikasının Geleneksel Araçları 

 

Gerek ihtiyari politikalara karĢı ileri sürülen görüĢler gerekse enflasyonun ortaya 

çıkardığı maliyetler, fiyat istikrarının para politikası için uzun dönemde birincil hedef 

olarak kabul edilmesine yol açmıĢtır. Fiyat istikrarının birincil hedef olarak kabul 

edilmesi, para politikası için nominal bir çıpanın seçilmesini zorunlu kılmıĢtır. Bu 

çerçevede, alternatif para politikası stratejileri gündeme gelmiĢtir. Fiilen uygulanan 

stratejiler üç tanedir;
25

 

  i. Döviz Kuru Hedeflemesi Stratejisi,  

 ii. Parasal Hedefleme Stratejisi, 

iii. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi. 

                                                           
23

 Sadun Aren, Para ve Para Politikası. Ġstanbul: Gerçek Yayınevi, 2000, s: 19 
24

 A.g.e. s: 25 
25

 Seyfettin Erdoğan, Alternatif Para Politikası Stratejileri Üzerine Karşılaştırmalı Bir 

Değerlendirme,2005,s: 2 
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Merkez bankası piyasa koĢullarını etkilernek amacılyla birincil veya ikincil piyasalarda 

dolaylı araçları da kullanmakta, bütün insiyatifi piyasalara bırakmamakta, kendi 

belirledigi hedefler doğrultusunda piyasalarda gerekli ortamı hazırlayarak piyasaları 

yönlendirmeye de çalıĢmaktadır. Dolaylı araçlar piyasa bazlı araçlar olarak 

adlandırılmaktadır. Bu araçların fiyatları piyasa tarafından belirlenrnektedir. Ancak bu 

araçlar piyasa bazlı veya dolaylı olarak adlandırılırken, kullanım koĢullarını içeren 

uygun katılımcılar, ihale yöntemi ve ödeme biçimleri gibi asgari düzenlermeleri de 

içermektedirler.
26

 

 

ġimdi merkez bankalarının kullandığı dolaylı araçların bazılarına değinelim; 

 

1.3.1.1. Faiz Oranı Denetimi 

 

 

Grafik- 2 Küresel Politika Faizleri 

Kaynak: TCMB, Ekonomik GeliĢme Raporu, 2015 

 

                                                           
26

 Memduh Aslan Akçay, Para Politikası Araçları,: 33 
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Merkez bankası minimum veya maksimum mevduat ve kredi faizlerini ve/veya bazen 

de ortalama mevduat ve kredi faizleri arasındaki farkı (açıklığı-fark) belirleyerek çeĢitli 

sınırlamalar koyabilirler. Bu araç günümüzün geliĢmiĢ ekonomilerindeki etkin çalıĢan 

modern merkez bankacılığı sisteminde artık pek tercih edilmemektedir. Merkez 

bankalarının bu aracı kullanmamasının en temel sebepleri ise; merkez bankasının kredi 

piyasasını dengeye getirecek bir faiz oranını belirlemesi hem çok zordur hem de bu 

piyasada dengede olmayan faiz oranlarının ekonomiye maliyeti çok yüksektir. Ayrıca, 

bankalar verecekleri kredinin fiyatını (maliyetini) belirleme aĢamasında risk faktörlerini 

de hesaba katabilecekleri bir esnekliğe ihtiyaç duymaktadırlar. Serbest piyasa 

ekonomilerinde, faizlerdeki değiĢiklikler kredi kaynaklarına olan arz ve talebi 

dengelemektedir.
27

 Bu yolla farklı sektörler için farklı faiz oranları uygulanabilmekte, 

teĢvik edilmek istenen sektörlere verilecek kredilerin faiz oranları daha düĢük 

tutulabilmekte ve sonuçta kaynakların bu sektörlere aktarılması veya diğer sektörlere 

kaymasının engellenmesi amaçlanmaktadır.
28

 

 

1.3.1.2. Kredi Tavanı Denetimi 

 

Genel olarak enflasyon için belirlenen hedefler çerçevesinde hükümete ve diğer 

ekonomik kanallara açılacak toplam kredi büyümesinin hesaplanmasında 

kullanılmaktadır. Merkez bankaları, ticari bankaların çeĢitli ekonomik faaliyetlerle ilgili 

olarak açacakları kredilere bazı sınırlamalar getirebilir. Toplam kredi geniĢlemesi her 

bir ticari bankanın toplam kredi hacmi içindeki payı nispetinde dağıtılmakta ve 

belirlenmektedir. Ayrıca, hem faiz oranı hem de kredi tavanı kontrolleri genel olarak, 

herhangi bir sektörü teĢvik etmek veya engellemek için değil, tüm parasal geniĢlemeyi 

frenlemek için de kullanılabilir.
29

 

 

Bankaların açabilecekleri kredilere konulan miktar limitine kredi tavanı denmektedir. 

Örneğin Merkez Bankası bankalara, topladıkları mevduatın ya da tüm kaynaklarının 

(mevduat + özkaynak + diğer kaynaklar) yüzde 80‟i kadar kredi açabilecekleri 

                                                           
27

 Adnan Büyükdeniz, Türkiye’de Faiz Politikaları. Ġstanbul: Bilim ve Sanat Vakfı Yayınları, Yayın No. 

1, Ġktisat Serisi: 1. 1991 

 
28

 Burak Ali Han TECĠM, Kayıt Dışı Ekonomide Vergi Ve Vergi Denetiminin Önemi,2008,s: 25 
29

Selcen ġahin, Para Politikalarının Bankacılık Sektörü Üzerine Etkileri: Türkiye Örneği, 2011, s: 

25 
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talimatını vermiĢse buradaki yüzde 80 oranı kredi tavanını oluĢturur. Diyelim ki bir 

bankanın toplam mevduatı 100 TL ise açabileceği kredinin tavanı 80 TL olur. Böyle bir 

oran koymak yerine doğrudan miktar da konulabilir. Örneğin Merkez Bankaları 

bankalara her yıl X milyar TL‟den fazla kredi açamamaları talimatı verebilir. Kredi 

tavanı banka özelinde de uygulanabilir. Merkez Bankası, Bankacılık denetim 

otoritesinden aldığı raporlara göre bazı bankalara kredi tavanı getirebilir. Kredi tavanı, 

zorunlu karĢılık uygulamasıyla birleĢtiğinde oldukça kısıtlayıcı bir önlem olabilir. 

Zorunlu karĢılık oranının yüzde 10, kredi tavanının da mevduatın yüzde 80‟i olarak 

belirlendiğini varsayalım. Bu durumda banka aldığı 100 TL‟lik mevduatın 10 TL‟sini 

Merkez Bankası‟na karĢılık olarak yatırdıktan sonra kalan 90 TL‟nin yüzde 80‟ini yani 

72 TL‟sini kredi olarak açabilecek demektir.
30

 

 

Bu politika aracının uygulanmasıyla iki kademeli etki yaratılabilir:
31

 (a) Doğrudan etki: 

Kredi geniĢlemesinin yarattığı talep fazlası bir ölçüde giderilir ve dolayısıyla ortaya 

çıkan enflasyonist baskı hafifletilebilir, (b) Kredi imkânı daralınca faizler yükselmekte 

ve kredi talebi biraz daha düĢmektedir.  

1.3.1.3. Reeskont Kotaları 

 

Bankaların amaçlarına, risk durumuna ve likidite ihtiyacına bağlı olarak merkez bankası 

bankaların getirecekleri kıymetlere farklı reeskont kotaları uygulayabilmektedir. 

Reeskont kotaları yardımıyla bazı bankaların reeskont penceresinden daha fazla 

yararlanabilmesi, bazı sektörlerin desteklenmesi amaçlanmakla birlikte bazı sektörlerin 

de geliĢimi sınırlanabilmektedir. Örneğin, turizm sektörüne daha fazla kaynak 

aktarılabilmesi amacıyla, turizmi destekleme kredisi veren bankaların reeskont kotaları 

yüksek tutulabilmektedir.
32

 

 

1.3.1.4. Disponibilite Uygulaması 

 

Merkez bankaları, ticari bankaları, ellerindeki fonların belirli bir oranı ile öngördükleri 

tahvil ve bonoları satın almaya, merkez bankasında serbest tevdiat ve kasalarında nakit 

                                                           
30

 Mahfi Eğilmez, Güncellenmiş Para Politikası Uygulamaları, 2012,s: 1 
31

 Eğilmez, a.g.e. s: 1 
32

Dilek Koçyiğit, Olağan ve Olağandışı Durumlarda Para Politikası Araçları, 2009, s: 13 
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olarak bulundurmaya zorlayabilir. Disponibilite uygulaması bankaların likiditesini ve 

dolayısıyla aktif yapısını düzenleyen zorunlu bir araçtır. Böylece bankaların fonlama 

maliyeti artar. Tersi durumda ise bankaların fonlama maliyetini düĢürücü etki 

yapmaktadır. Disponibilite uygulaması bankalara kaçınacak alan bırakmayarak 

(pasiflerin tamamını içerecek Ģekilde) uygulanmasıyla dolaysız, bankaların 

kaçınabilecekleri alanlar bırakarak (pasiflerin bir kısmını içerecek Ģekilde) 

uygulanmasıyla dolaylı bir araç niteliğindedir.
33

 

 

1.3.1.5. İletişim Kanalları  

 

Merkez bankaları görüĢlerini kamuoyu ile paylaĢmak için birçok yol kullanabilir. 

Merkez bankası görüĢlerini basın yayın organları aracılığıyla açıklayabilir. Yapacağı 

tavsiyelerle piyasanın beklentilerini de etkileyebilir. 

 

Kısa vadede etkin iletiĢim politikaları, merkez bankası politika kararların 

öngörülebilirliğinin artmasını sağlamaktadır. ĠletiĢimin neden etkin para politikasının 

bir parçası olduğunu anlamak için, temel politika aracı olarak kısa vadeli faiz oranlarını 

seçen merkez bankalarının doğrudan kontrol edebildiği tek bir faiz oranı olduğunun 

unutulmaması gerekmektedir. Finans piyasalarının geniĢliği ve derinliği dikkate 

alındığında, merkez bankalarınca doğrudan kontrol edilebilen kısa vadeli faiz oranı 

önemsiz görünmektedir. Ancak kısa vadeli faiz oranının kontrolünün önemi, tüm 

ekonominin seyrini etkileyecek olan varlık fiyatlarını ve getirileri etkilediği ölçüde 

önem kazanmaktadır. Finans teorisi, kısa vadeli faiz oranları ile uzun vadeli faiz 

oranları arasında bir iliĢki olduğunu belirtmektedir. Dolayısıyla, etkin bir iletiĢim 

politikası finans piyasalarının kısa vadeli faiz oranlarının gelecekteki seyrine iliĢkin 

daha doğru tahminler yapabilmesine imkân tanıyarak hem piyasalardaki riskin 

azalmasını hem de para politikasının daha etkin olmasını sağlamaktadır.
34

 

 

 

 
                                                           
33

 GüneĢ, a.g.e. s.22 
34

 Zeynep Özge Yetkin, Merkez Bankalarının Para Politikalarının Tasarımında İletişim 

Politikalarının Önemi ve Bekleyişlerin Yönetimi, 2005, s: 50 
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1.3.2. Para Politikasının Geleneksel Olmayan Araçları 

 

YaĢanan finansal krizde mali politika, doğrudan derin resesyon durumundan kaçınma 

amacına odaklanmıĢtır. Ancak bu odak noktasının, mali politikanın diğer amaçlarını göz 

ardı etmemesi gereği de vurgulanmaktadır. Mali sistemler, büyümeyi tetikleyen 

yatırımları ve yapısal dönüĢümü sağlamaya yönelik kaynakları ortaya koyabilir. Bu, 

özellikle geliĢmekte ve yükselmekte olan ekonomiler için uzun dönem büyüme oranı 

açısından son derece önemlidir. Hatta vergi ve kamu harcamaları doğrudan yoksulluk 

ve eĢitsizlik problemlerine odaklanabilir. Zira mali politika kalkınmayı sağlamaya 

yönelik çok güçlü bir potansiyele sahiptir. Mali politikanın gelir dengesizliğini azaltma 

yönünde kullanılmadığı ileri sürülmektedir. Verilere bakıldığında Avrupa‟da vergi ve 

transferlerin gelir eĢitsizliğini azalttığı görülürken; Latin Amerika‟da bu etki çok sınırlı 

kalmıĢtır.
35

 

 

YaĢanan geliĢmelerle birlikte para politikasının yapısındaki değiĢimler, Finansal 

sistemin para politikası uygulamalarında öneminin artması ve dolayısıyla finansal 

istikrarın sağlanması, fiyat istikrarının yakalanması yanında bir hedef olarak ortaya 

çıkmaktadır. Bu noktada, Merkez Bankalarının bağımsız olması, kendi amaçları 

doğrultusunda bağımsız bir para politikası izleyebilmesi önem arz etmektedir. Özellikle 

mali yapının disipline olmadığı ekonomilerde Merkez Bankalarının bağımsızlığının 

sağlanması fiyat istikrarının sağlanması için önemli bir faktör olarak ortaya çıkmaktadır. 

Ancak Finansal sistemdeki değiĢimler, para tanımı, parasal aktarım süreci ve para talebi 

fonksiyonundaki değiĢimlerle birlikte Merkez Bankalarının bağımsızlığı gerekli, ancak 

yeterli bir koĢul olarak öngörülmemektedir. Merkez Bankalarının para politikası 

uygulamalarında finansal sistemi dolayısıyla finansal istikrarı da gözetmesi genel olarak 

makroekonomik istikrar ve özel olarak fiyat istikrarının sağlanması açısından da önemli 

gözükmektedir. Merkez Bankalarının bu noktada finansal istikrarı bozan unsurları net 

olarak ortaya koymasının yanında, finansal istikrarı izleyecek Ģekilde göstergeler de 

oluĢturması ve izleyeceği para politikasında bu faktörleri ve göstergeleri göz önünde 

bulundurması gerekmektedir. Sonuç olarak artık günümüz ekonomilerinde, Merkez 

Bankaları çeĢitli para politikası araçları ile ana hedef olarak fiyat istikrarını almakta, 

                                                           
35

 Hülya Soylu, Global Krize Karşı Politika Önlemleri ve Türkiye, 2009, s: 258 
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ancak koĢullardaki değiĢime bağlı olarak artık finansal istikrarı da bir hedef olarak 

gözetmektedirler. Buna göre artık Merkez Bankaları, finansal risklerin arttığı 

dönemlerde likidite ile ilgili düzenlemeler yapmak, ödemeler sisteminin yönetimini 

gerçekleĢtirerek etkin ve güvenli bir sistem yaratmak, ticari banka ve finansal sistemin 

denetimini ve gözetimini yapmak, finansal sistem istikrarını sağlamaya ve sürdürmeye 

yönelik para politikası yürütmek gibi temel fonksiyonları üstlenmektedirler.
36

 

 

Dolaylı (geleneksel olmayan) araçlar, doğrudan araçların tersine, mali aracılık 

hizmetlerinin etkin olarak kullanılmasını sağladığı için ve kayıt dıĢı finans sektörünün 

büyümesini teĢvik etmediğinden dolayı daha etkindir. Ayrıca, büyük oranda teknolojik 

geliĢmelerin bilgi ve iĢlem maliyetlerini düĢürmesiyle yaĢanan finansal yenilikler (ve 

liberalizasyon) de bu araçların kullanımını daha fazla etkinleĢtirmiĢtir. Doğrudan araçlar 

piyasalar vasıtasıyla kullanıldığından, ekonomik olarak bazı parasal büyüklükler daha 

önemsiz bir hale geldiğinde bile bu araçlarla parasal koĢullar etkilenebilmektedir. 

Yapısal reformlarla ekonomi serbestleĢtirilerek ve piyasa rekabeti sağlanarak, piyasa 

bazlı araçların para politikası yönetiminde ağırlığı giderek artmıĢtır. Böylece, faiz 

oranları ve döviz kurları gibi temel fiyat göstergeleri, para politikası içinde çok daha 

önemli bir hale gelmiĢtir.
37

  

 

Sonuç olarak, para politikasının yürütülmesi amacıyla, merkez bankaları aĢağıdaki 

dolaylı (endirekt) para politikası araçlarının bir karıĢımını kullanmaktadırlar:
38

  

1. Açık Piyasa iĢlemleri,  

a. Repo, Ters Repo, Doğrudan Alım, Doğrudan Satım,   

b. Depo (mevduat)  alımı; Depo satımı,  

c. Merkez bankası likidite senedi ihracı,  

2. Döviz - Efektif iĢlemleri,  

a. Döviz müdahaleleri,  

b. Döviz alım – satımları,  

3. Reeskont Penceresi iĢlemleri,  

4. Zorunlu KarĢılık Oranları. 

                                                           
36

 Burak Darıcı, Finansal İstikrar ve Finansal İstikrara Yönelik Kamusal Sorumluluk Çerçevesinde 

Para Politikası:  Türkiye Analizi, 2012,s: 45 
37

 Gamze Göçmen Yağcılar, Türk Bankacılık Sektörünün Rekabet Yapısının Analizi, 2011, s: 26 
38

 Önder, a.g.e. s.70 
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1.3.2.1. Açık Piyasa İşlemleri 

 

Merkez Bankası‟nın dolaĢımdaki para miktarını azaltıp çoğaltmak için hazine bono ve 

tahvillerini alıp satması iĢlemleridir. Merkez Bankası‟nın piyasadan bu gibi menkul 

kıymetleri alması, para tabanının azalmasına neden olacak, bu tür menkul kıymetleri 

satması ise para tabanını artıracaktır. Açık piyasa iĢlemleri defansif veya ofansif 

olabilir. Merkez Bankası, belli dönemlerde (bayram öncesi, yılbaĢı öncesi vb.) para 

tabanında baĢka faktörlerin etkisiyle görülen değiĢiklikleri bertaraf etmek için açık 

piyasa iĢlemi gerçekleĢtiriyorsa buna defansif açık piyasa iĢlemi denir. Fakat, Merkez 

Bankası bir tehdit olmadığı halde para tabanını değiĢtirmek için açık piyasa iĢlemleri 

gerçekleĢtiriyorsa, buna ofansif veya dinamik açık piyasa iĢlemi adı verilir.
39

 

 

Açık piyasa iĢlemlerinin avantajları:
40

 

• Etkili olması,  

• Etkisinin tam olarak ölçülebilir olması,  

• Kontrol edilebilir olması,  

• Tersine çevrilebilir olması, 

• Küçük alım-satımlar yoluyla gerçekleĢtirilebilmesi, para tabanı üzerinde küçük 

ayarlamalara izin vermesi,  

• Hızlı olması. 

 

Açık piyasa iĢlem çeĢitleri ve uygulanma nedenleri aĢağıdadır:
41

  

 

a) Repo: Piyasada likidite sıkıĢıklığının geçici olduğu durumlarda bankacılık 

sistemi likiditesinin geçici süre için artırılması amacıyla yapılan iĢlemlerdir. Merkez 

Bankası açık piyasa iĢlemleri yapmaya yetkili kuruluĢlardan iĢlem valöründe belirlenen 

fiyat üzerinden, ilerideki bir tarihte geri satmak taahhüdüyle kıymet satın alır. Geri 

satım fiyatı alıĢ iĢleminin valör tarihinde belirlenir. ĠĢleme taraf kuruluĢ da iĢlem 

vadesinde repo iĢlemine konu kıymeti satın almayı taahhüt eder. 

 

                                                           
39

 A.Yasemin Yalta,Para Politikası, http://www.acikders.org.tr,2011, s: 90 
40

 Yalta, a.g.e. s: 91 
41

 Ġlker Parasız, Merkez Bankacılığı ve Para Politikası, 2011, ss: 182-183 

http://www.acikders.org.tr,2011/
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b)   Ters Repo: Piyasada geçici likidite fazlasının olduğu durumlarda fazla 

likiditenin çekilmesi amacıyla yapılan iĢlemlerdir. Merkez Bankası açık piyasa iĢlemleri 

yapmaya yetkili kuruluĢlara portföyündeki kıymetleri, iĢlem valöründe belirlenen fiyat 

üzerinden ilerideki bir tarihte geri almak taahhüdüyle satar. Geri alım fiyatı satıĢ 

iĢleminin valör tarihinde belirlenir. ĠĢleme taraf kuruluĢ da iĢlem vadesinde ters repo 

iĢlemine konu kıymeti Merkez Bankası‟na satmayı taahhüt eder. 

 

c) Doğrudan Alım: Piyasada kalıcı likidite sıkıĢıklığı olduğunda tercih edilen bir 

iĢlem çeĢididir. Menkul kıymetlerin belirlenmiĢ fiyat üzerinden Merkez Bankası‟nca 

açık piyasa iĢlemi yapmaya yetkili kuruluĢlardan satın alınması iĢlemidir. ĠĢlem 

valöründe, menkul kıymet Merkez Bankası hesaplarına aktarıldığında kıymetin bedeli 

ilgili kuruluĢların hesaplarına alacak kaydedilerek kuruluĢlara kalıcı likidite sağlanır. 

Doğrudan satın alınacak kıymetlerde vade sınırı yoktur. 

 

d) Doğrudan Satım: Piyasada kalıcı likidite fazlası olduğunda tercih edilen bir 

iĢlem çeĢididir. Açık piyasa iĢlemleri portföyündeki kıymetlerin açık piyasa iĢlemleri 

yapmaya yetkili kuruluĢlara Merkez Bankası‟nca satılması iĢlemidir. Satılan kıymetlerin 

bedeli Merkez Bankası‟nın ilgili hesabına yatırıldığında kıymetler satın alınan 

kuruluĢların depolarına aktarılır. Böylece ilgili kuruluĢların toplam likiditeleri kalıcı 

olarak azaltılır.  

 

e) Likidite Senetleri Ġhracı: Para politikasının etkinliğini artırmak amacıyla, 

piyasadaki fazla likiditenin çekilmesine yönelik olarak, Merkez Bankası‟nın kendi nam 

ve hesabına çıkardığı ikincil piyasada da alınıp satılabilen ve vadesi 91 günü geçmeyen 

kıymetlerdir. 

 

1.3.2.2. Döviz İşlemleri 

 

Merkez bankaları, tam dalgalı kur politikası uygulamıyorlarsa, kur politikalarını döviz 

ve efektif alıĢ ve satıĢları ile gerçekleĢtirirler. Merkez bankasının döviz ve efektif alıĢ-

satıĢlarının kurlar üzerindeki etkisi yanında piyasadaki yerli para likiditesi üzerinde de 

doğrudan etkisi vardır. Merkez bankası döviz ve efektif sattığında piyasadaki yerli para 

likiditesi azalırken; aldığında, piyasadaki yerli para likiditesi artacaktır. Merkez 
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bankaları döviz ve efektif alıĢ-satıĢlarını asıl olarak piyasadaki likiditenin kontrolü 

amacıyla kullanmazlar. Bu nedenle, likidite üzerindeki etkilerine rağmen, çoğu kez, 

döviz ve efektif alıĢ satıĢları standart para politikası araçları arasında sayılmaz.
42

 

 

2008-2009 küresel kriz öncesinde yüksek dıĢ ticaret hacmine sahip, petrol baĢta olmak 

üzere hammadde ihracatçısı ülkelerin döviz rezervlerinin gayri safi yurt içi hasılaya 

(GSYĠH) oranının ortalamanın üzerinde olduğunu görülmektedir. Söz konusu ülkelerin 

kriz esnasında rezerv kaybı yüksek olmuĢ, ülkeler krizde para birimlerinin değerini 

korumayı ve bunun için de döviz rezervlerini kullanmayı tercih etmiĢlerdir. Diğer 

taraftan kısa vadeli borcunun GSYĠH‟ye oranı yüksek olan ülkelerin döviz kurlarında 

yüksek değer kaybı görülmüĢ, rezerv kullanımının sınırlı kaldığı gözlemlenmiĢtir.
43

 

 

1.3.2.3. Reeskont İşlemleri 

 

Bankaların ellerinde bulunan kısa vadeli senetlerin merkez bankalarına iskontolu 

satılmasıdır (kırdırılmasıdır). Bankalar senetleri müĢterilerinden alırken belirli bir 

iskontoyla alırlar ve bu senetleri merkez bankalarına satarken tekrar bir iskontoya tabi 

tutulmaktadır. Bu oranın yükselmesi kredi hacminin daralmasına, azalması ise kredi 

hacminin geniĢlemesine neden olur.
44

 

 

Bu iĢlemler için Mahfi Eğilmez‟ in aĢağıdaki örneğine bakacak olursak;
45

 

 

 Diyelim ki bir Ģirketin elinde bir yıl vadeli ve 1000 TL değerinde iskontolu (faizi 

içinde) alınmıĢ bir tahvil olsun. Bir yılın sonunda 1000 TL edecek olan bu tahvilin 

bugünkü değeri 1000 TL‟den düĢüktür. ġirket, vadesinden önce bankaya bu kâğıdı 

verdiğinde banka, Ģirkete örneğin 900 TL verecektir. Bu durumda banka bu tahvili 

üzerinde yazılı değere göre yüzde 11 iskonto ederek [(1000 - 900) / (900)] almıĢ 

olacaktır. Bu iĢleme iskonto, burada ortaya çıkan yüzde 11 oranındaki faize de iskonto 

faizi deniyor. Banka bu kağıdı aldıktan bir süre sonra nakit ihtiyacına düĢüp kağıdı 

                                                           
42

 Önder, a.g.e. s.80 
43

 Okan Ertem, Küresel Finansal Dalgalanmaların Gelişmekte Olan Ülke Döviz Rezervleri Ve 

Kurları Üzerine Olan Etkisi, 2011, s: 7 
44

 A.Yasemin Yalta,Finansal Kurumlar, www.acikders.org.tr, s: 10 
45
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Merkez Bankasına 800 TL‟ye satarsa ikinci kez iskonto iĢlemi ortaya çıkmıĢ oluyor ki 

buna ikinci kez iskonto anlamına gelmek üzere reeskont deniyor. Vadeye kalan süre 

azaldığı için bankanın bu kâğıdı Merkez Bankasına aldığı bedelden daha yüksek bir 

bedele satması mümkündür. Diyelim ki banka bu kâğıdı Merkez Bankası'na 910 TL'ye 

satmıĢ olsun. Bu durumda Merkez Bankasının bankaya bu tahvil karĢılığında ödediği 

faiz [(910 – 900) / (900)] yüzde 1,1 oluyor. Buna da reeskont faizi deniyor. Reeskont 

politikasının iki amacı olabilir: (a) Bankaların elindeki kâğıtları alarak onlara para 

vermek ve piyasadaki likiditeyi düzenlemek. (b) Reeskont faizini değiĢtirerek 

piyasadaki faiz oranını etkilemeye çalıĢmak. 

 

Reeskont faiz oranlarında yapılacak değiĢiklikler, piyasa faiz oranları üzerinde de 

değiĢikliklere neden olmaktadır. Faiz oranı, kredinin fiyatı olduğundan, reeskont faiz 

oranındaki değiĢimler yoluyla piyasa faizleri ve kredi arz-talebi de etkilenmektedir. 

GeliĢmiĢ ülkelerin finansal sistemleri merkez bankası kredilerini içermekle birlikte, 

özellikle 1985‟lerden itibaren bu kredilerin zaman içerisindeki önemi ve büyüklüğü 

sürekli azalıĢ eğilimi göstermiĢtir.
46

 

 

1.3.2.4. Zorunlu KarĢılıklar 

 

Zorunlu karĢılık genel anlamda mevduat kabul eden finansal kuruluĢların topladıkları 

mevduatlara karĢılık olarak merkez bankası nezdinde tutmak zorunda oldukları parasal 

tutarı ifade etmektedir. Zorunlu karĢılık oranlarının değiĢtirilmesi para arzını etkilediği 

için merkez bankaları tarafından bir para politikası aracı olarak kullanılabilmektedir. 

Zorunlu karĢılık oranlarının yükseltilmesi bankaların kredi verebilecekleri para 

miktarının düĢmesine, dolayısıyla da para arzının gerilemesine yol açmaktadır.
47

 

 

Hem geliĢmiĢ ülkelerde hem de geliĢmekte olan ülkelerde zorunlu karĢılıklar farklı 

amaçlarda ve farklı özelliklerde kullanılmasına rağmen, genel kabul görmüĢ beĢ temel 

fonksiyona sahiptir. Bunlar :
48

 

 

                                                           
46

TCMB, Parasal Aktarım Mekanizması, 2013, s: 13 
47

 Ġsmail Anıl Talaslı, Türkiye’de Bankacılık Sistemi Zorunlu Karşılık Yönetimi,2012, s: 1 
48

 Önder, a.g.e. s.68 
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1. Bankacılık sisteminin riskinin azaltılması,  

2. Para arzını ayarlamak,  

3. Kısa vadeli faiz oranlarının istikrarına yardımcı olmak, 

4. Likidite yönetimini kolaylaĢtırmak, 

5. Senyoraj geliri elde etmektir. 

 

 

2. TÜRKİYE’DE MERKEZ BANKASI VE UYGULANAN PARA 

POLİTİKASI ARAÇLARI 

 

Bir dönem, para politikası çerçevesini oluĢtururken sadece fiyat istikrarını dikkate alan 

merkez bankaları, finansal piyasaları gözeterek re-aktif para politikaları 

uygulamıĢlardır. 2008 yılında yaĢanan küresel finans krizi ise merkez bankalarının bu 

görüĢü terk etmesine yol açmıĢ, politika aracı olarak kullandıkları gösterge faiz 

oranlarına ek olarak bir takım politika araçları geliĢtirmelerini zorunlu kılmıĢtır. Bu 

dönemde merkez bankaları sadece fiyat istikrarını değil aynı zamanda finansal 

piyasaların ve reel ekonominin de istikrarını sağlayacak Ģekilde pro-aktif politikalar 

benimsemiĢlerdir. Ayrıca, kriz sırasında ve sonrasında merkez bankalarının piyasalara 

bol miktarda likidite sürerek krizi önleme çabaları, ana akım merkez bankacılığı 

literatüründeki birçok tartıĢmanın ne kadar konjonktür yanlı olduğunu ve uygulanan 

para politikası modelinin taĢıdığı eksiklikleri göstermiĢtir. Literatürde yer alan ve dıĢına 

çıkılması durumunda krizlerle karĢılaĢılacağına inanılan kurallar, kriz ortamında 

tamamen geçersiz kılınmıĢtır. Merkez bankalarının krizi önlemede herhangi bir güce 

sahip olmadıkları da anlaĢılmıĢtır. Dolayısıyla merkez bankalarının temel iĢlevi, 

herhangi bir kurala bağlı olmaksızın, krizin ya da yayılmasının önüne geçilmesine 

dönüĢmüĢtür. Çünkü bu koĢullar altında tek baĢına fiyat istikrarı, reel ekonomiyi ve 

finansal istikrarı güvence altına alamamıĢ, makroekonomik istikrarı koruyamamıĢtır.
49

 

 

Para politikası araçlarının seçimine iliĢkin genel uygulamalar zaman içinde değiĢim 

göstermiĢtir. Birçok geliĢmiĢ ülke merkez bankasının politika aracı olarak; 1970-1980‟li 
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yıllarda rezerv miktarı veya parasal taban gibi değiĢkenleri, 1990‟lı yıllardan itibaren 

faiz oranını (çoğunlukla kısa vadeli olmak üzere)  seçtikleri görülmektedir. 2000‟li 

yıllardan itibaren ise para politikası araçlarında çeĢitliliğin arttığı ve özellikle 2008 

küresel finansal krizinin ardından farklı politika araçlarının devreye alındığı göze 

çarpmaktadır. Bu süreçte, TCMB de araç çeĢitliliğinin sağlanmasında öncü rol 

oynamıĢtır.
50

 

 

2.1. Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasının Kuruluş Süreci Ve Dönemler 

İtibariyle Para Politikası ve Araçları 

                      

Dünya SavaĢı sırasında dıĢ borçlanma, para politikaları ve kambiyo denetimine iliĢkin 

uygulamalarda, Osmanlılar, özelde, bir ulusal devlet bankasının, genelde de, bir ulusal 

banka sisteminin bulunmamasının sorunlarıyla karĢılaĢmıĢlardır. Osmanlı Bankasının 

(Düyun-u Umumiye) sermayesi ve kontrolünün Ġngiliz ve Fransızlara ait olması, 

Osmanlı Hükümetinin savaĢın finansmanı için gerekli kaynakları bu bankadan 

sağlamasını neredeyse imkânsızlaĢtırmıĢ, ulusal bir merkez bankası niteliğinde 

bankanın gerekliliği genel kabul görmüĢtür. Bu amaçla, 1918 yılında 4 milyon Osmanlı 

lirası ile Osmanlı Ġtibar-ı Milli Bankası kurulmuĢ, ancak o günkü koĢullarda merkez 

bankası niteliğine dönüĢtürülememiĢtir. KurtuluĢ SavaĢı sonunda, merkez bankası 

kurulması ile ilgili geliĢmeler, ilk kez 1923‟te, Türkiye Ġktisat Kongresi‟nde ele alınmıĢ 

ve 1926 yılından itibaren bir Merkez Bankası kurulması için hazırlıklara giriĢilmiĢtir. 

Türkiye ĠĢ Bankası, 1 Mart 1928‟de Dr. Vissering‟i ulusal bir merkez bankası 

kuruluĢuyla ilgili çalıĢmalara yardımcı olması amacıyla, Türkiye‟ye davet etmiĢtir. 20 – 

27 Haziran 1928 tarihleri arasında Ankara‟ya gelip temaslarda bulunan Dr. Vissering, 

kapsamlı (Vissering) raporunu Türkiye ĠĢ Bankası temsilcilerine teslim etmiĢtir.
51

 

Haziran 1930 tarih ve 1715 Sayılı Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası Kanunu kabul 

edilmiĢ, 03 Ekim 1931‟de TCMB kurulmuĢ ve resmen çalıĢmaya 01 Ocak 1932 

tarihinde baĢlamıĢtır. 
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2.1.1. TCMB Kuruluş Yılları 

 

Türkiye ekonomisinde finansal sistemin yapılanmasına bakıldığında 1923-1980 

döneminde devletin düzenleyici-denetleyici rolünün ağırlıkta olduğu ve bunun yanı sıra 

finans sektöründe öncü bir rol üstlendiği görülmektedir. Bu dönemde mali sistemin yurt 

dıĢına kapalı bir yapıda olduğu da gözlenmektedir. Örneğin, dıĢ ticaret politikası ve 

ayarlanabilir sabit döviz kuru uygulaması çerçevesinde kambiyo rejimi Hazine 

MüsteĢarlığı ve Merkez Bankası tarafından yürütülerek döviz giriĢ-çıkıĢı kontrol altında 

tutulmuĢtur. Bu dönemde ulusal bir bankacılık sektörü oluĢturulması çalıĢmaları 

çerçevesinde, kamu sermayesinin ağırlıkta olduğu bir bankacılık sistemi 

bulunmaktadır.
52

 1930‟lu yıllar Merkez Bankasının temel politika aracı reeskont 

oranları olarak belirlenmiĢtir. Hükümetin Bankanın yetkili olduğu alanlara ve 

kararlarına müdahale edemediği 1930‟lu yıllar genel olarak Merkez Bankasının 

bağımsızlığının ön planda olduğu, enflasyonun ise düĢük düzeylerde kaldığı yıllar 

olmuĢtur.
53

 

 

Cumhuriyet‟in ilk yıllarından günümüze kadar yürütülen kur rejimleri ve politika 

uygulamaları ana hatlarıyla incelendiğinde, uzun süre devam eden sabit kur rejimlerinin 

ağırlıkta olduğu görülmektedir. Cumhuriyet kurulduktan 1950 yılına kadar referans para 

olarak Ġngiliz Sterlini kullanılmıĢ, bu tarihten sonra ABD Doları referans para olarak 

kullanılmaya baĢlanmıĢtır.  1923-1929 döneminde altın, döviz ve menkul kıymetler 

borsasının oldukça aktif olduğu görülmektedir. Bu dönemde döviz çek ve senetleri 

borsada iĢlem görmektedir. Bu dönem, serbest döviz kuru uygulaması özelliklerini 

yansıtmaktadır. Söz konusu dönemde TL Sterlin‟e bağlı olarak dalgalanmaya 

bırakılmıĢ, her çeĢit kambiyo serbestliği sağlanmıĢtır. Ancak, 1929 yılındaki büyük 

buhran ile birlikte TL‟nin Sterlin karĢısında hızla değer kaybettiği görülmüĢ, Mart 

1929‟da 1 Sterlin=0.888 kuruĢ iken, Aralık 1929‟da 1 Sterlin=1.125 kuruĢa 

yükseltilmiĢtir. Türkiye‟de 1929 krizinden sonra liberal ekonomi görüĢü yavaĢ yavaĢ 

terkedilmiĢtir.
54
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1930'lu ilk yıllara kadar üretimin üç kat artmasına rağmen arzulanan geliĢmenin yalnız 

özel teĢebbüs ile sağlanamayacağının anlaĢılması üzerine, özel sektörün yanında 

devletin ekonomik faaliyetlere iĢtirak etmesi; kısacası devletçilik görüĢü benimsemeye 

baĢlanmıĢtır. Atatürk devletçiliği "devletin ekonomik hayata müdahalesi" Ģeklinde basit 

olarak düĢünülmemelidir. Devlet ekonomik hayata kalkınmayı hızlandırmak için özel 

sektörün yanında ve ona yol gösterici olarak katılmaktadır. Dolayısıyla bu dönemde 

millileĢtirmeler, devlet tekellerinin oluĢturulması, piyasalara, fiyatlara, dıĢ ticarete, 

bankalara, faiz oranlarına dolaylı ve dolaysız müdahaleler, koruma ve teĢvik gibi 

uygulamalar sınırlı kalmıĢtır. Bu dönem; sanayileĢme gayretlerinin arttığı, birçok sınai 

tesisin devlet eliyle kurulduğu, ilk kez demokratik bir ülkenin belirli bir planlama 

kalkınmasını sağlamaya çalıĢtığı yılları kapsar. Dönemin bir diğer özelliği kalkınmada 

devletin faal rol alması, ekonomik hayatta devletçilik prensiplerinin hâkim olmasıdır. 

1933 yılında ilk planın uygulamaya konulmasıyla baĢlayan bu devletçi dönem, 1937 

yılları sonrasında önemini yitirmeye baĢlamıĢtır.
55

 

 

Ġkinci dünya savaĢı yıllarında zorunlu karĢılıklar, 1941 ve 1942 yıllarında yapılan 

değiĢikliklerle, % 15 oranından % 20‟ye çıkarılmıĢtır. Bu sistem 1947 yılına kadar 

devam etmiĢ, 1947‟de 5072 sayılı kanunun 1. maddesine göre, ayrılan karĢılıkların 

tamamı kadar senetler cüzdanında devlet iç istikraz tahvili bulundurulması zorunluluğu 

getirilmiĢtir. Böylece, mevduat munzam karĢılıkları bu dönemde para politikası aracı 

olarak değil sadece ve sadece tasarruf mevduatını koruma ve bir ölçüde kamunun 

finansmanı amacına uygun olarak kullanılmıĢtır. Ancak, 1947 yılından sonra 

karĢılıkların devlet iç istikraz tahvillerine yatırılması zorunluluğu ile birlikte, kamu 

kesiminin finansman ihtiyacının karĢılanması ön plana çıkmıĢtır.
56

 

 

1950‟li yıllar Ġkinci Dünya SavaĢı‟nın olumsuz etkilerinin hissedildiği ve kamu 

finansman gereğine yönelik olarak bütün dünyada merkez bankası kaynaklarına 

yönelimin baĢladığı yıllardır. Bu dönemde yine Türkiye‟de Merkez Bankası, bu 

eğilimin etkisi altında bağımsız bir para politikası yürütmekten çok kamu kesiminin 

finansman açığının kapatılmasına yönelik uygulamalarda bulunmuĢtur. Bu nedenle 

genel fiyat düzeyi, 1938/1948 yılları arasındaki dönemde üç kattan fazla artıĢ 
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göstermiĢtir. 1950‟li yıllar, büyüme ve hızlı kalkınma hedeflerinin ön planda olduğu ve 

ekonomik büyümenin finansmanının Merkez Bankası kaynaklarından sağlandığı bir 

dönemdir. Bu dönemde Kanun‟da bazı düzenlemeler yapılarak Hazineye kısa vadeli 

avans sağlanması yoluyla Merkez Bankası kaynakları kamunun kullanımına açılmıĢtır. 

Planlı ekonomiye geçiĢin yaĢandığı 1960‟lı yıllarda Merkez Bankası ekonomik 

koĢullara ve sanayinin geliĢimine paralel olarak geniĢlemeci para politikaları izleyerek 

kamuya kaynak sağlamaya devam etmiĢtir. Bu dönemde ayrıca, kambiyo kontrolüne 

iliĢkin uygulamaların büyük çoğunluğu Merkez Bankasına devredilmiĢtir.
57

 

 

1963 yılı ile birlikte uygulamasına geçilen Birinci Kalkınma Planında enflasyonist bir 

ortama yol açmamak için istikrarlı bir para politikası uygulaması öngörülmüĢ olmakla 

birlikte, emisyon, para arzı ve toplam kredi hacimleri ilk üç plan döneminde de 

enflasyonun üzerinde artıĢ göstermiĢtir. Örneğin yılda ortalama olarak enflasyon oranı 

%5,1 olurken, emisyon artıĢ oranı %13,1, para arzı artıĢ oranı %14,5 ve toplam 

kredilerdeki artıĢ oranı ise %19,4 olmuĢtur. Gerek emisyon artıĢında ve gerekse kredi 

hacminde enflasyonu aĢan geniĢlemede kamu kesiminin katkısının daha büyük olduğu 

bilinmektedir. Ġlk üç plan dönemi boyunca kredi artıĢlarında, TCMB kredilerinin payı 

büyük olmuĢtur. Ayrıca TCMB kredileri içinde ise kamuya açılan (Kısa vadeli avans ve 

KĠT) kredilerin daha fazla artıĢ gösterdiği ve bu nedenle ilk 15 yıl içinde gevĢek bir para 

politikası uygulandığını söyleyebiliriz. GevĢek para politikası uygulamasının bütün 

dönem boyunca devam etmesine karĢılık, ilk on yıl içinde enflasyonun tek rakamlı 

kalabilmesi, bu iki plan döneminde hedeflenen büyüme oranlarının gerçekleĢtirilmiĢ 

olmasına bağlanabilir. Daha açık bir anlatımla ilk on yıl içinde GSMH büyüme oranı 

%7 dolayında gerçekleĢtirilebildiği için, toplam arzdaki bu geniĢleme sayesinde para ve 

kredi hacminde ortaya çıkan %15-17 dolayındaki artıĢa rağmen enflasyon oranı %7 

dolayında kalmıĢtır. 3.Plan döneminde ise para ve özellikle kredi hacmi daha büyük 

artıĢ göstermiĢtir. Kredi hacmindeki geniĢlemede TCMB kredilerinin payı büyük 

olmuĢtur.
58

 

 

1970‟li yıllar, para politikası açısından olumlu baĢlayan ancak dıĢsal Ģokların etkisi ile 

makroekonomik dengesizliklerin ve yüksek enflasyonun yaĢanmaya baĢlandığı ve 
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sonuçta parasal kontrolün sağlanamadığı bir dönem olmuĢtur. Dönemin baĢından 

itibaren enflasyon çift haneli sayılara çıkmıĢ, ikinci yarısından itibaren de hızla 

yükselerek 1980 yılında yüzde 101,4 seviyesine yükselmiĢtir. Dönemin makroekonomik 

dengesizliklerinin baĢında gelen petrol fiyat Ģokları, geliĢmiĢ ülke ekonomilerini 

deflasyona sokarken, Türkiye‟de kısa vadeli dıĢ borç yükünün hızla yükselmesine neden 

olmuĢtur. Bununla birlikte, dıĢ ticaret dengesi, hem ihracat hem de ithalat kanalında 

yaĢanan olumsuz geliĢmelere bağlı olarak bozulma göstermiĢtir. Türkiye ekonomisinin 

küresel ekonomiye uyum sağlayabilmesi amacıyla önlem paketleri uygulanmaya 

çalıĢılsa da programdan beklenen baĢarı elde edilememiĢtir. Sonuç olarak Türkiye 

ekonomisi, özellikle iki büyük petrol Ģokunun ve uygulanan ekonomi politikalarının 

etkisiyle üretim gerilemeleri ve giderek hızlanan enflasyon sorunuyla karĢı karĢıya 

kalmıĢtır. 1970‟li yıllarda uygulanan ekonomi politikalarına bakıldığında, ithalat 

kotaları, gümrük resimleri ve katlı kur uygulamasına dayalı korumacı bir dıĢ ticaret 

politikasının ve sıkı kambiyo rejiminin uygulandığı görülmektedir. Türk lirasının aĢırı 

değerlenmesine neden olan sabit kur rejimi politikasına devam edilmiĢ, ödemeler 

dengesi darboğazları nedeniyle Türk lirası sık sık devalüe edilmek zorunda kalmıĢtır.
59

 

 

2.1.2. 1980 Mali Serbestleşme Dönemi 

 

1980‟li yıllarda baĢlayan mali serbestleĢme süreciyle, bankacılık dahil bütün finansal 

sistemde yapısal değiĢiklikler uygulamaya konmuĢ; faiz oranları ve döviz kurlarındaki 

sınırlamaların kalkması, bu yapısal değiĢikliklerin hızla yerleĢmesinde önemli rol 

oynamıĢtır. Söz konusu yapısal değiĢiklikler, bankacılık sektörünün ve mali sistemin 

geliĢmesini ve büyümesini sağlamıĢtır.
60

 1980‟ler ise hem Türkiye ekonomisi, hem de 

Merkez Bankası açısından dönüm noktası olarak tanımlanabilecek geliĢmelerin 

yaĢandığı yıllardır.  24 Ocak 1980 tarihinde açıklanan kararlar ile Türkiye 

ekonomisinde yapısal bir dönüĢüm yaĢanmıĢtır. Fiyatların Piyasa mekanizması 

çerçevesinde oluĢması amacıyla fiyat kontrolleri kaldırılmıĢ ve serbest dıĢ ticaret 

politikasına geçiĢ yaĢanmıĢtır. BaĢlatılan finansal serbestleĢme süreci ile para ve kur 

politikalarının Merkez Bankası tarafından piyasa ekonomisi ile uyumlu bir Ģekilde 

yürütülmesi için gerekli altyapının sağlanması yönünde önemli adımlar atılmıĢtır. Aynı 
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dönemde para politikası kapsamında mevduat ve kredi faizlerinin piyasa koĢullarında 

belirlenmesi de hükme bağlanmıĢtır. Ayrıca Türk parası yabancı paralar karĢısında 

devalüe edilerek sabit kur rejimi terk edilmiĢtir. Merkez Bankası 1987 yılında açık 

piyasa iĢlemleri yapmaya baĢlamıĢ, bu dönemde modern anlamda para ve döviz 

piyasalarının kurulmasında öncü rol üstlenmiĢ ve bu amaçla 22 Ekim 1987 tarihinde 

Banka bünyesinde Para Piyasaları ve Fon Yönetimi Genel Müdürlüğü kurulmuĢtur. 

1989 yılına gelindiğinde, 32 Sayılı Karar ile ekonomik birimlerin döviz ile iĢlem 

yapmalarına izin verilmiĢ ve Türk parası konvertibl ilan edilerek görece daha esnek bir 

döviz kuru rejimine geçilmiĢtir.
61

 

 

2.1.3 (1991 Körfez Savaşı  – 1995)  Dönemi 

 

1990 yılında Banka, uygulayacağı para programını kamuoyuna ilk defa duyurmuĢ ve bu 

program ile döviz kurları ve faiz oranlarındaki istikrarı bozmadan piyasanın likidite 

ihtiyacını karĢılamayı hedeflemiĢtir. Ancak 1991 yılında yaĢanan Körfez SavaĢı‟nın 

mali sektör üzerinde yarattığı baskı, siyasi istikrarsızlık, maliye politikasının yeterince 

sıkı olmaması ve bankacılık sektörünün kırılgan olması gibi sorunlar 1994 yılının ilk 

çeyreğinde bir finansal kriz yaĢanmasına yol açmıĢtır. YaĢanan kriz ile birlikte 

enflasyon 1994 yılında üç haneli rakamlara ulaĢmıĢtır. Yüksek enflasyon döneminin 

temel unsurlarından biri olan kamu borçlarının Merkez Bankası kaynaklarından finanse 

edilmesine karĢı ilk düzenlemeler bu döneme rastlamaktadır. 21 Nisan 1994 tarihinde 

Merkez Bankası Kanunu‟nun Hazineye kısa vadeli avans hesabını düzenleyen 

maddesinde değiĢiklik yapılarak Hazinenin Merkez Bankası kaynaklarını kullanımına 

sınırlamalar getirilmiĢtir. 1997 yılında ise Merkez Bankası ile Hazine arasında 

imzalanan bir protokol ile 1998 yılından itibaren Hazinenin Merkez Bankasından kısa 

vadeli avans kullanmaması konusunda uzlaĢılmıĢtır.
62

 

 

Kamu harcamalarının yükselmesi ve TCMB‟nin kamuyu yoğun bir Ģekilde fonlaması, 

1993 yılında kamunun TCMB‟ye olan borçlarının tahkim edilmesi, yüksek cari açık, 

aĢırı değerlenen Türk lirası ve bankacılık sektörünün kırılgan yapısı gibi nedenlerle 

1994 yılında Türkiye ekonomisi yeni bir kriz ile karĢı karĢıya kalmıĢtır. TCMB, bu 
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dönemde döviz rezervlerini kullanarak bir yandan döviz piyasalarında istikrar 

oluĢturmaya çalıĢırken bir yandan da Hazineye finansman kaynağı sağlamaya devam 

etmiĢtir. Ekonomide istikrar ortamının yeniden sağlanması amacıyla 5 Nisan 1994 

tarihinde Ekonomik Önlemler Uygulama Planı yürürlüğe konulmuĢtur. Söz konusu 

Plan, kısa vadede yüzde 120 seviyesine ulaĢan enflasyon oranının makul seviyelere 

düĢürülmesini, mali piyasalarda ve döviz kurlarında denge sağlanmasını, orta vadede ise 

kamu açıkları ve cari açık sorunlarına kalıcı bir çözüm getirilerek sürdürülebilir büyüme 

sağlanmasını amaçlamıĢtır. Plan ayrıca, TCMB‟nin özerkliğini artırıcı adımlar atmıĢ ve 

TCMB‟nin ĠMKB ikincil piyasalarına daha aktif bir Ģekilde katılımını sağlamıĢtır. Bu 

geliĢmeler çerçevesinde, TCMB‟nin kısa vadeli faiz oranları üzerindeki kontrol alanı 

artırılmıĢtır. Aynı dönemde para politikasının etki alanının artırılması amacıyla zorunlu 

karĢılıklar ve umumi disponibilite uygulamaları da kullanılmaya devam edilmiĢtir. 1995 

yılına gelindiğinde, doğrudan para politikası araçları yerine modern merkez bankacılığı 

ilkeleri çerçevesinde dolaylı para politikası araçları kullanılmaya baĢlanmıĢ, IMF ile 

yapılan anlaĢma çerçevesinde, kur sepetinin öngörülen aylık enflasyon oranları kadar 

artırılması hedeflenmiĢtir.
63

 

 

Ekonominin Ekim ayında seçim atmosferine girmesiyle birlikte, öncelikle kurlar 

üzerinde yukarı doğru bir baskı yaratılmıĢtır. Piyasanın seçim sonrası ani bir 

devalüasyon beklentisine girmesi ve Hazine‟nin iç borçlanmada zorlanması, TCMB‟nin 

para politikasını yeni Ģartlara göre ayarlamasını zorunlu kılmıĢtır. Piyasalardaki 

gelecekle ilgili belirsizliği azaltmak ve olumsuz beklentileri kırmak amacıyla, 27 Kasım 

1995 tarihinden itibaren TCMB vadeli (forward) iĢlemler yapmaya baĢlamıĢtır. Kasım 

ve Aralık aylarında forward satıĢ iĢlemlerinin vadelerinin Hazine‟nin yüksek itfalarının 

olduğu tarihlere uygun gelecek Ģekilde belirlenmesi, bu günlerde tüm piyasalardaki 

iĢlem hacimlerinin artmasına yol açmıĢtır. Bunun yanı sıra söz konusu iĢlemler, 

piyasalardaki devalüasyon beklentilerinin kırılmasına neden olmuĢtur. Böylece 

Hazine‟nin iç borçlanmasına yardımcı olmaya çalıĢılmıĢtır.
64
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2.1.4 (1995 – 2000)  Dönemi 

 

1990‟lı yıllarda bütçe açıklarının kontrol altına alınamayıĢı, yapısal reformların 

gerçekleĢtirilememesi sonucu ekonomideki kırılganlığın artması, TCMB para 

politikalarını da çok olumsuz etkilemiĢtir. 1995-97 döneminde, uluslararası ekonomik 

ve mali konjonktürün elveriĢli koĢullarından yararlanılarak, devlet dıĢı sektörlerin hızlı 

dıĢ borçlanmasına dayalı bir büyüme patikasının izlendiği, Merkez Bankası 

rezervlerinin güçlendirildiği, reel kurda fazla değerlenmenin önlenmeye çalıĢıldığı, 

ancak reel faizlerin yükseldiği bir ortamda kamu kesiminin faiz dıĢı dengesinde yeterli 

fazlalar yaratılamadığı için kamu iç borçlarının arttığı ve enflasyonun daha yüksek bir 

platoya yerleĢtiği saptanıyor.   Devletin iç borçlanmasını sürdürebilme kaygısının ön 

plana çıktığı 1995 sonrası dönemde, banka mevduatlarına getirilen devlet güvencesinin 

de etkisiyle, banka sisteminde risk birikiminin hızlandığı görülüyor. Diğer ülkelerde 

gözlenen finansal krizlerin etkisiyle değiĢen risk algılamaları sonucu, 1998‟de tekrar 

mali sermaye kaçıĢı olmuĢ, kamu borç dinamiği bozulmuĢ ve banka sisteminin 

kırılganlığı belirginleĢmiĢtir.
65

 

 

Merkez Bankası, 1995-1999 yılları arasında döviz kurundaki dalgalanmaları azaltmayı 

ve döviz piyasalarındaki spekülatif hareketleri önlemeyi amaçlayarak finansal 

piyasalarda istikrarı sağlamaya yönelik politikalar izlemiĢtir. Bu dönemdeki dıĢsal 

Ģokların etkisiyle ekonomik durumun daha da ağırlaĢması üzerine 2000 yılında döviz 

kuruna dayalı yeni bir ekonomik program yürürlüğe konulmuĢtur. Ancak ekonomik 

programın öngördüğü yapısal değiĢimin istenilen düzeyde gerçekleĢtirilememesi 

nedeniyle 2000 yılının sonlarında ekonomide bir güven kaybı baĢlamıĢtır. Güven 

kaybının derinleĢmesi ile ortaya çıkan 2001 Krizi neticesinde döviz kuruna dayalı 

istikrar programına son verilmiĢtir.
66

 

 

TÜFE enflasyonu 1999 yılında 1998‟e göre 0. 9 puanlık gerileme ile % 68,8 ve TEFE 

enflasyonu ise 1999 yılında bir önceki yıla göre 8,6 puanlık artıĢla % 62,9 olarak 

gerçekleĢmiĢtir.
67
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1997 – 1999 döneminde uluslararası piyasalarda ortaya çıkan üç krizin ardından 

özellikle Gölcük ve Bolu Depremleri sonrası, 1999 yılı Türk ekonomisi açısından bir 

dönüm noktası olmuĢtur. 1999 yılında;
68

 

 

 Toplam Borçlanma ortalama reel faizleri, % 15‟ten % 25‟e, 

 Toplam Borç Stoku / GSMH, % 44‟ten % 61‟e, 

 TEFE Enflasyonu, % 51‟den % 67‟ye çıkmıĢ, 

 Ekonomik (GSMH) Büyüme, % 4‟ten, eksi % 6‟ya düĢmüĢtür. 

 

1999 yılında özellikle reel faizlerin ve dolayısıyla borç stokunun aĢırı yükselmesinin 

yanı sıra ekonominin büyük bir daralma sürecine girmesi artık Türkiye‟de para 

politikası açısından güçlü bir çapaya dayalı bir istikrar programı uygulamasını zorunlu 

hale getirmiĢ, para politikası araçlarından ziyade para politikası stratejisi ön plana 

çıkmıĢtır.
69

 2001 yılı öncesi, Türkiye‟de krizlerin ve yapısal kırılmaların çok sık 

yaĢandığı bir dönemdir. Bu dönemde Türkiye‟de parasal aktarım mekanizmasının 

iĢleyiĢi açısından diğer geliĢmekte olan ülkelere benzer bir süreç görülmektedir. 

Enflasyonun kontrolü ve finansal istikrarın sağlanması amacıyla temel politika aracı 

olarak nominal döviz kurunun kullanıldığı bu dönemde, sabit veya yönetilen döviz kuru 

rejimine dayalı bir para politikası uygulanmıĢtır. Takibinin kolay olması ve enflasyonun 

gelecekte izleyeceği seyre yönelik bilgi içermesi nedeniyle, ekonomik birimlerin 

beklentileri döviz kuru hareketlerine dayanmaktadır. Bu doğrultuda, fiyatlama 

davranıĢları büyük ölçüde döviz kuruna endekslenmiĢtir.
70

 

 

2.1.5 2000 ve 2001 Krizleri 

 

Kriz literatürü bağlamında, Türkiye‟nin 2001 deneyiminin önde gelen özelliği, krizin 

IMF destekli bir programın uygulanma sürecinde çıkmıĢ olmasıdır.  Döviz kuru 

taahhütlerine dayalı 2000 programının baĢlıca zaafları, bankacılık sisteminin mali 

yapısını güçlendirmeden uygulamaya konulması, gerçekçi olmayan enflasyon 

                                                           
68

 Türkan Ongun, Türkiye Ekonomisi: Nereden Nereye?.1998, s.155 
69

 Serkan Özcan, Para Politikası Tercihleri ile Finansal İstikrar Arasındaki İlişki, Enflasyon 

Hedeflemesi Politikasında Finansal İstikrar Ve Türkiye Analizi 2006, s: 29 
70

 TCMB, Parasal Aktarım Mekanizması, 2013, s: 9 



31 
 

öngörüsüne göre nominal kur artıĢlarının sabitlenmesi, para tabanının sermaye giriĢ ve 

çıkıĢlarına bağımlı bir konuma gelmesi ve uygulamada uzlaĢmacı yaklaĢımlarla ileriye 

dönük fiyat ve ücret endekslemesine yaygın biçimde geçilememesidir.  Kredibilite 

gereksinimi çok fazla olan 2000 programının uygulanmasında enflasyonu düĢürme 

hedefi ön plana çıkarılmıĢ, kamu kesiminin borç sorunu ile banka sisteminin kırılganlığı 

arasındaki etkileĢimin kontrol altında tutulabileceği umulmuĢtur. Programın yapısal 

düzenleme taahhütleri ile aĢırı yüklü olması ve bunların yeterli ölçüde ve zamanında 

yerine getirilememesi, cari açığın patlamasıyla birlikte kredibilitenin aĢınmasına neden 

olmuĢ, mali dengeler ve bilançolar krize hassas bir konuma gelmiĢtir.   19 ġubat 

Ģoklarıyla realize olan bilanço riskleri dolaylı ve dolaysız olarak kamu borç yüküne 

büyük artıĢ getirmiĢtir. Uluslararası mali desteğin artarak devam etmesi, kamu 

borçlarının çevrilme sorununun hafifletilmesine ve yerli paranın değer kaybının aĢırı 

boyutlara ulaĢmasının önlenmesine yardımcı olmuĢtur.
71

 Ancak ekonomik programın 

öngördüğü yapısal değiĢimin istenilen düzeyde gerçekleĢtirilememesi nedeniyle 2000 

yılının sonlarında ekonomide bir güven kaybı baĢlamıĢ ve Türkiye yakın tarihinin en 

derin finansal çıkmazını yaĢamıĢtır. Güven kaybının derinleĢmesi ile ortaya çıkan 2001 

Krizi neticesinde döviz kuruna dayalı istikrar programına son verilmiĢ, 22 ġubat 2001 

tarihinde TCMB ve Hükûmetin ortak kararı ile kurlar dalgalanmaya bırakılmıĢtır.
72

 

 

 22 ġubat 2001 tarihinde dalgalı kur rejimine geçilmesinden sonra ekonomide yapısal 

bir dönüĢüm süreci baĢlamıĢtır. 2001 yılı aynı zamanda, enflasyon ile mücadele için de 

dönüm noktasıdır. Yapısal dönüĢüm sürecinin baĢında Merkez Bankası Kanunu‟nda 

önemli değiĢiklikler yapılmıĢtır. 25 Nisan 2001 tarihinde gerçekleĢtirilen 

değiĢikliklerden en önemlisi Merkez Bankasının temel amacının fiyat istikrarını 

sağlamak ve sürdürmek olduğunun Yasasında açıkça tanımlanması olmuĢtur. Bu 

çerçevede, Merkez Bankasının uygulayacağı para politikasını ve kullanacağı para 

politikası araçlarını doğrudan kendisinin belirleyeceği hükme bağlanmıĢ ve böylelikle 

Banka araç bağımsızlığına kavuĢmuĢtur. Kanun ayrıca, Bankanın fiyat istikrarını 
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sağlama amacı ile çeliĢmemek kaydıyla hükümetin büyüme ve istihdam politikalarını 

destekleyeceğini hükme bağlamıĢtır.
73

 

 

Tablo-1 Kasım 2000 Gecelik Borçlanma Faizleri: 

 

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

 

Ekonomide bekleyiĢlerin olumsuzlaĢtığı bir ortamda, Hazinenin yüklü bir iç borç itfası 

öncesi 19 ġubat 2001‟de beklenmedik siyasal gerginlikler yaĢandı. BaĢbakan‟ın devlet 

yönetiminde “kriz var” açıklamalarıyla mali piyasalarda panikle baĢlayan süreç, yerli 

parayı savunmak için gecelik faizlerin (Tablo 1‟de görüldüğü gibi) astronomik oranlara 

yükselmesine rağmen, yerleĢiklerin yoğun döviz talebi nedeniyle Merkez Bankası‟nın 

20-21 ġubat‟ta 5 milyar dolarlık döviz satıĢıyla sonuçlandı. Kamu bankalarının likidite 

ihtiyaçlarının karĢılanamaması, ödemeler sistemini kilitleyecek boyutlara ulaĢmıĢtı. 

Banka sisteminde büyük çöküĢü önlemek için 22 ġubat‟da Türk Lirasının yabancı para 

birimlerini karĢısındaki değeri dalgalanmaya bırakıldı. Krizin getirdiği kredibilite 

kaybıyla, öngörülebilir kur rejimi seçeneği geçerliliğini yitirdi. Sermaye hareketlerinin 

kontrol edilmediği bir ortamda,  hem döviz kurunu ve hem de faizleri bir araç olarak 

kullanmak olanaklı değildir. Serbest dalgalı kur rejimine ani ve zorunlu geçiĢ ve 

ardından gelen yüksek oranlı devalüasyonlar, daha önce faiz Ģoklarıyla bilançoları hasar 

görmüĢ banka ve Ģirket sektörünü, özellikle açık döviz pozisyonları ile bu krize 

yakalanan ekonomik birimleri beklenmedik ölçülerde kötü dengelere sürüklemiĢ, 

özkaynaklar erimiĢ ve varlık değerleri düĢmüĢtür.  ġubat 2001 krizinin ardından 

bankacılık sisteminin çöküĢünü önlemek için yapılan düzenlemeler devletin mali 
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yükümlülüklerini çok yüksek düzeylere sürükledi. Ödemeler dengesinin sermaye 

hesabında büyük net çıkıĢlar gerçekleĢti. Reel ekonomi arz ve talep yönlü 

olumsuzlukların etkisiyle önemli oranda daraldı. Krizden çıkıĢın hızlı ve kolay 

olamayacağı görüĢü yaygınlık kazandı.
74

 

 

Krizden sonra uygulamaya konulan kapsamlı ekonomik program, Türkiye ekonomisi 

açısından önemli bir dönüm noktası olmuĢtur. Program, bankacılık ve kamu sektörünün 

yeniden yapılandırılması ile enflasyon ve ülke riski gibi tarihsel süreç içinde ortaya 

çıkan önemli sorunları ortadan kaldırmaya yönelik uygulamalarla ekonominin 

kırılganlığını büyük ölçüde azaltmıĢtır. Yapısal dönüĢüm sürecinin temel ayaklarından 

birini 25 Nisan 2001 tarihinde TCMB Kanunu‟nda yapılan değiĢiklikler oluĢturmuĢtur. 

Bu kapsamda, TCMB‟nin temel amacı “fiyat istikrarını sağlamak” olarak belirlenmiĢ, 

ayrıca Bankaya uygulayacağı para politikasını ve kullanacağı para politikası araçlarını 

doğrudan seçme yetkisi verilerek araç bağımsızlığı sağlanmıĢtır. TCMB, bu tarih 

itibarıyla araç bağımsızlığının beraberinde getirdiği hesap verme sorumluluğu 

doğrultusunda iletiĢim ve Ģeffaflığı politika uygulamalarında ön plana çıkarmıĢtır. 

TCMB, 2002 yılından itibaren döviz kuru yerine fiyat istikrarına odaklanan “örtük 

enflasyon hedeflemesi rejimi”ni uygulamaya koymuĢ, bu doğrultuda kısa vadeli faiz 

oranlarını politika aracı olarak kullanmaya baĢlamıĢtır. 2002 – 2005 yılları arasındaki 

dönemde açık enflasyon hedeflemesine geçiĢ için gerekli olan altyapı çalıĢmaları 

tamamlanarak 2006 yılından itibaren “açık enflasyon hedeflemesi rejimi” uygulamasına 

geçilmiĢtir. Uygulanan strateji enflasyonla mücadeleye büyük katkıda bulunmuĢ, bu 

dönemde yaĢanan küresel Ģoklara karĢı esnek bir Ģekilde politika tepkisi verilebilmesini 

ve enflasyon beklentilerinin kontrol altında tutulabilmesini sağlamıĢtır. Böylece, uzun 

yıllardan sonra enflasyon kalıcı olarak tek haneli seviyelere düĢürülmüĢtür.
75

 

 

2001 yılını birçok açıdan olduğu gibi, merkez bankacılığı açısından da bir dönüm 

noktası olarak görmek mümkündür. ġubat 2001 krizi ile birlikte, Türkiye yakın tarihinin 

en derin krizine girmiĢ, bankacılık ve ödeme sistemleri tam bir çöküĢün eĢiğine 

gelmiĢtir. Ancak, bu kriz birçok açıdan da yeniden yapılanma döneminin baĢlangıcını 

                                                           
74

 Merih Celasun, 2001 Krizi, Öncesi ve Sonrası: Makroekonomik ve Mali Bir Değerlendirme,2001 s: 

32  
75

 TCMB, Parasal Aktarım Mekanizması, 2013, s: 10 



34 
 

teĢkil etmiĢ, gerek merkez bankacılığı ve gerekse diğer makroekonomik alanlarda kalıcı 

bir yapısal dönüĢümün gerekli olduğu bilinci toplumun tüm kesimlerinde kabul 

görmeye baĢlamıĢ, 1990‟lı yıllarda tüm ağırlığı ile gerekliliğini hissettiren yapısal 

reformlar hızla gerçekleĢtirilmeye baĢlamıĢtır. 11 Eylül 2001‟den sonra ABD, ekonomiyi 

canlandırmak amacıyla kısa vadeli faiz oranlarını düĢük tutan politikalar uygulamaya 

baĢlamıĢtır. Kredilerin maliyetinin azalmasıyla konut satın almak avantajlı hale 

gelirken, tüketim harcamaları artmıĢ ve bireysel tasarruflar azalmıĢtır. Özellikle, alt ve 

orta grup gelire sahip kiĢiler değiĢken faizli konut kredilerine büyük talep göstermiĢ, 

konut talebinin artması ile birlikte konut fiyatları hızlı bir Ģekilde yükselmeye 

baĢlamıĢtır.
76

 

 

Bu dönemde ülkemizde ise enflasyon hedefleri yıllık bazda Hükûmet ile birlikte 

saptanmıĢtır. TCMB, 2002-2005 yılları arasında uyguladığı örtük enflasyon hedeflemesi 

stratejisi çerçevesinde faiz oranlarını temel politika aracı olarak seçmiĢ, para tabanını da 

ek bir çapa olarak belirleyerek enflasyon hedeflerinin güvenirliğini artırmayı 

amaçlamıĢtır. Faiz oranları ve 2001 – 2010 Yılları Arası Para Politikası ve Enflasyon 

GeliĢmeleri parasal tabana ilave olarak bankacılık sektörünün yeniden yapılandırılması 

sonucunda ortaya çıkan likidite fazlalığını açık piyasa ve bankalararası para piyasası 

iĢlemleri ile çekmeye çalıĢmıĢtır. Bu dönemde TCMB, bağımsızlığın beraberinde 

getirdiği hesap verme sorumluluğu çerçevesinde uygulanan politikaların etkinliğini 

sağlamak amacıyla Ģeffaflığı artırıcı politikalar izlemeye baĢlamıĢ, para politikası ve 

faiz oranlarına iliĢkin kararlar ve kararların gerekçeleri detaylı basın duyurularıyla 

açıklanmaya baĢlanmıĢtır. Ekonomide gerçekleĢtirilen yapısal dönüĢüm hamleleri ve 

TCMB‟nin örtük enflasyon hedeflemesi rejimi uygulamaları neticesinde enflasyon, 

2002 yılından sonraki dört yıl boyunca hedeflerin altında gerçekleĢmiĢtir. Bununla 

birlikte, enflasyon 2004 yılında yüzde 9,3 seviyesine inerek 30 yıllık bir sürecin 

ardından ilk defa tek haneli sayılara gerilemiĢtir.
77

 

 

Genel olarak bakıldığında Türkiye ekonomisi 1978‟den baĢlayarak 2002 yılına kadar 

yüksek ve istikrarsız bir enflasyon sorunu yaĢamıĢtır. Bu dönemde ortalama enflasyon 

oranı yaklaĢık %45 olarak gerçekleĢmiĢtir. Bu süreçte yüksek enflasyonla mücadele 
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etmek için merkez bankası dört farklı para politikası rejimi uygulamıĢtır. Fiyatları 

istikrara kavuĢturmak için merkez bankası 1990 yılından baĢlamak üzere önce parasal 

programlama hedeflemesi yapmıĢ, bu politikanın baĢarısız olmasından sonra 2000 

yılında IMF destekli döviz kuru çapası rejimi denenmiĢtir. Bu program da 2001‟de 

krizle sonuçlanmıĢtır. ġubat krizinden sonra IMF‟nin de desteği ile örtük enflasyon 

hedeflemesi ve parasal hedefleme rejimleri 2002 ve 2005 yılları arasında birlikte 

uygulanmıĢtır. 2006 yılında uygulanmaya baĢlanan açık enflasyon hedeflemesi rejimi 

ve bunu destekleyen sıkı maliye politikaları ile fiyatlarda istikrar elde edilmiĢ ve 

enflasyon tek hanelere kadar indirilebimiĢtir.
78

 

 

2.1.6 2008 Küresel Kriz ve Sonraki Dönem 

 

2008 yılının ikinci yarısından itibaren baĢlayan küresel finans krizinin etkileri geliĢmiĢ 

ve geliĢmekte olan ülkelerin ekonomik iklimini olumsuz etkilemiĢtir.  2008 finans 

krizinin küresel piyasalara farklı aktarım kanallarının etkisiyle yayılmıĢtır. Buna göre 

kriz, faiz kanalıyla baĢlamıĢtır. ABD‟de 2005 öncesi durgunluk ortamında, parasal 

geniĢlemeye bağlı faiz oranlarında düĢüĢ gözlenmiĢtir. Faiz kanalını kredi kanalı izlemiĢ 

ve buna bağlı olarak, konut kredileri aĢırı geniĢlemiĢ ve daha sonra varlık fiyatları 

kanalı devreye girerek finansal ve finansal olmayan varlık fiyatlarında artıĢ 

gözlenmiĢtir. Bu durum servet artıĢ etkisi oluĢturarak toplam talebin artması ve 

devamında enflasyonist baskılar baĢ göstermiĢtir. Enflasyonist baskı faiz artırımlarını 

zorunlu kılmıĢ ve bu aĢama tekrar kredi kanalı aracılığı ile kredi piyasalarında bir 

daralma yaĢanmıĢtır. Bu durum bir taraftan yeni kredi talebini azaltmıĢ, diğer taraftan 

da geri ödeme gücü yüksek (prime) müĢterilerden geri ödeme gücü düĢük (subprime) 

müĢterilere yönelen (ters seçim) mevcut kredilerin geriye dönüĢünü zorlaĢtırmıĢtır. 

Konut ve konuta ipotekli menkul varlıkların fiyatı talep daralmasına dayalı olarak 

düĢmüĢtür. Likidite riskiyle karĢı karĢıya kalan finansal kurumlar ödünç taleplerine 

piyasalardan herhangi bir karĢılık bulamamıĢlardır. Bu durum, sermaye hareketleri 

üzerinden döviz kuru kanalını devreye sokarak kurlarda dalgalanmaları beraberinde 

getirmiĢ ve ödemeler bilançosunu bozucu etki oluĢturmuĢtur. Sabit kur rejimi uygulayan 

ülkeler bu durumu yönetmekte zorlanmıĢlardır. Bu geliĢmelerin ıĢığında iktisadi 
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birimlerin gelecekle ilgili beklentileri kötüleĢerek likiditeye dönüĢ eğilimi hızlanmıĢ ve 

beklenti kanalı aracılığı ile krizin yayılması evresini tamamlamıĢtır.
79

 

 

Türkiye‟de ise 2007 yılında tüketici enflasyonunu olumsuz etkileyen arz yönlü unsurlar 

2008 yılının baĢında da etkisini devam ettirmiĢtir. Bu geliĢmeler neticesinde; 2007 yılı 

boyunca kontrol altında tutulabilen enflasyon beklentileri, 2008 yılı Mart ayından 

itibaren yükselmeye baĢlamıĢ ve enflasyon, 2008 yılını yüzde 10,06 seviyesinde 

tamamlamıĢtır. Öte yandan, açık enflasyon hedeflemesi rejiminin ilk iki yılında yılsonu 

enflasyon hedeflerinin belirgin olarak aĢılması ve 2008 yılında da hedefin aĢılacağının 

yılın yarısına gelindiğinde öngörülebilmiĢ olması nedeniyle, enflasyon hedeflerinin 

beklentileri Ģekillendirmedeki gücü belirgin olarak azalmıĢtır. TCMB, enflasyon 

beklentilerini tekrar kontrol altına almak ve uygulanan rejime güvenilirliği yeniden tesis 

etmek amacıyla, Haziran 2008‟de, Hükûmet ile birlikte 2009 yılı ve sonrası için 

enflasyon hedeflerini yukarı yönlü olarak revize edilmesini kararlaĢtırmıĢtır. Bu 

kapsamda enflasyon, hedefleri 2009 yılı sonu için yüzde 7,5 ve 2010 yılı sonu için 

yüzde 6,5 olarak güncellenmiĢ, 2011 yılı için ise yüzde 5,5 olarak belirlenmiĢtir. 

GeliĢmiĢ ülkelerin finansal piyasalarında baĢlayıp 2008 yılı son çeyreğinden itibaren 

tüm dünyayı kapsayacak Ģekilde derinleĢen küresel krizin yansımaları, azalıĢ 

göstermekle birlikte 2009 yılı boyunca da etkisini sürdürmüĢtür. 2008 yılı son 

çeyreğinden itibaren, toplam talepteki sert daralma ve emtia fiyatlarında gözlenen düĢüĢ 

bütün dünyada enflasyon oranlarının hızla gerilemesine yol açmıĢtır. Bu dönemde 

Türkiye‟de de benzer bir eğilim gözlenmiĢtir. Bu çerçevede, enflasyon 2009 yılını 

yılsonu hedefinin 100 baz puan altında yüzde 6,5 seviyesinde tamamlamıĢtır. Tüm bu 

geliĢmeler karĢısında TCMB, aktif bir politika izleyerek kriz sürecinde iktisadi faaliyet 

üzerinde oluĢabilecek tahribatı sınırlamaya odaklanmıĢtır. Bu kapsamda TCMB, 2008 

yılı Kasım ayında parasal geniĢleme sürecini baĢlatmıĢ ve geliĢmekte olan ülkeler içinde 

faiz indirimlerine en erken baĢlayan merkez bankaları arasında yer almıĢtır. 2009 

yılında enflasyonun hedefin altında kalma ihtimalinin arttığını öngören TCMB, önden 

yüklemeli bir strateji izleyerek bu dönemde enflasyon hedeflemesi uygulayan ülkeler 

içinde en fazla faiz indirimine giden merkez bankası olmuĢtur.
80
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2008 yılında Amerika BirleĢik Devletleri‟nde baĢlayıp dalga dalga tüm Dünya‟yı etkisi 

altına alan küresel finansal kriz para politikası literatüründe çok sayıda yenilik 

getirmiĢtir. Daha önceki krizlerden farklı olarak türev piyasalarda ortaya çıkmıĢ olması, 

Dünya‟nın en büyük ekonomisini etkisi altına almıĢ olması ve domino etkisi yaratarak 

hem finansal hem de reel kesimi etkilemesi bu krizin en temel özellikleridir. Bu yüzden 

krize müdahale ve yarattığı Ģokları absorve etme uzun ve zahmetli bir süreci 

gerektirmiĢtir. Hem geliĢmiĢ hem de geliĢmekte olan ülkeleri farklı derecelerde 

etkileyen bu kriz her ülkeye yeni deneyimler kazandırmıĢtır. Krizden çıkıĢ amacıyla 

geliĢmiĢ ülkelerin merkez bankalarının izlediği parasal geniĢleme politikalarının risk 

iĢtahını arttırması ve küresel spekülatif sermaye akımlarını güçlendirmesi nedeniyle kısa 

vadeli sermaye fonları geliĢmekte olan ülke piyasalarına yönelmiĢtir. Artan yabancı 

sermaye giriĢi ile yerli para birimi değer kazanmakta ve enflasyon oranı düĢmektedir. 

Yerli paranın değer kazanması ülkenin rekabetçi gücünü azaltarak ihracat oranlarının 

düĢmesine yol açmaktadır. Yerli para biriminin değerlenmesi kredi faiz oranlarının 

düĢmesine yol açmakta böylece daha az maliyetli olması nedeniyle kredilere olan 

talebin artarak bir kredi geniĢlemesine yol açmaktadır. Kredi faizlerinin düĢmesi 

nedeniyle finansmanlarını borçlanma yoluyla sağlayan firmaların bilançoları daha 

kırılgan hale gelmektedir. GeliĢmekte olan ülkeler kategorisinde yer alan ülkemiz de 

bahsettiğimiz bu sorunlarla mücadele edebilme amacıyla kendine özgü yeni para 

politikası araçları inĢa etmiĢtir. Faiz koridoru ve zorunlu karĢılıklar ile rezerv opsiyon 

mekanizması olarak ikiye ayırabileceğimiz bu yeni araçlar TCMB‟nin ülkenin 

ihtiyaçları doğrultusunda geliĢtirdiği tamamen kendine özgü geleneksel olamayan para 

politikası araçlarıdır.
81

 

 

Genellikle geliĢmekte olan ülkeler olmakla birlikte Türkiye de kendisini spekülatif 

yabancı sermaye akımlarına daha bağımlı kıldı. Bu da ekonomilerini yatırımcıların 

gözünde ani değiĢimlere karĢı daha savunmasız hale getirdi. Türkiye finansal kriz 

ekonomistlerin görüĢlerinde bazı köklü değiĢiklikler yapmalarına neden olmuĢtur. En 

temel değiĢiklik fiyat istikrarının sağlanması halinde finansal istikrarın da birlikte 

sağlanacağı görüĢünün terk edilmesidir. Fiyat istikrarının finansal istikrarı sağlayıcı tek 
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ve en önemli koĢul olduğu görüĢü krizle birlikte merkez bankaları tarafından terk 

edilmiĢtir. Ġnsanların yatırım, tüketim ve tasarruf kararlarında dikkate almayacakları 

kadar düĢük bir enflasyon oranı olarak ifade edilen fiyat istikrarının uzun süreli 

sağlanması varlık fiyatlarında bir balon yaratarak varlıkların değerinin üzerinde 

fiyatlandırılmasına neden olabilmektedir. ĠĢte tam da bu aĢamada mortgage kredilerinin 

geri ödenmesinde yaĢanan zorluklar Ģeklinde ortaya çıkan küresel finansal kriz 

birbirinden ayrılmaz iki parça gibi görünen fiyat istikrarı ile finansal istikrar arasındaki 

uzun dönemli çeliĢkiyi ortaya koymuĢtur.
82

  

 

Merkez bankaları para politikası uygulamaları ile kısa vadeli faiz oranlarını kullanarak 

temel amaçları olan fiyat istikrarını sağlamayı hedeflemektedir. Bu doğrultuda merkez 

bankaları, kısa vadeli faiz oranları vasıtasıyla mal ve hizmet talebine ve enflasyona 

etkide bulunarak ekonomiyi etkilemektedir. Kriz ortamlarında, geleneksel para 

politikası araçları merkez bankalarının amaçlarına ulaĢmasında yeterli olmamaktadır. 

Bunun sebeplerinden ilki, nominal faiz oranlarının sıfır düzeyinin altına çekilememesi 

nedeniyle kriz dönemlerinde ihtiyaç duyulan parasal hızlandırıcıların yalnızca 

geleneksel olmayan para politikası araçları ile iĢlerlik kazanabilmeleridir. Ġkinci neden 

ise geleneksel olmayan para politikalarının nominal faiz oranı sıfırın üstünde olsa dahi 

etkin sonuçlar verebilmesidir.
83

 

 

TCMB‟de bu doğrultuda 2010 yılı sonlarından itibaren çalıĢmalar yapmaya baĢlamıĢtır. 

TCMB‟nin konjonktürel geliĢmelere paralel olarak dizaynetmeye çalıĢtığı yeni politika 

araçlarının amacı cari iĢlemler açığı ve sermaye hareketleri oynaklığını kontrol altına 

almaktır. Cari açığın yüksek olması ve sermaye hareketlerindeki oynaklık ekonomiyi 

kırılgan hale getirmektedir. Makroekonomik istikrar ve sürdürülebilir büyümeyi 

sağlayabilmek için büyük ölçüde cari açığın (döngüsel kısmının) sınırlanması ve dıĢ 

finansmanın dengeli seyretmesi önem taĢımaktadır. 1994, 2001 ve 2008 krizlerinde 

iktisadi faaliyetteki sert daralma hep sermaye akımlarındaki ani duruĢla birlikte 

gerçekleĢmiĢtir. Bu gözlem, finansmanın oldukça kısa vadeli ve oynak olduğu bir 

konjonktürde, küresel risk iĢtahındaki ani değiĢimlere karĢı ekonominin dayanıklılığını 

arttırmanın gerekliliğine iĢaret etmekte; aynı zamanda para politikasında daha esnek bir 
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yaklaĢımın önemini ortaya koymaktadır. ĠĢte TCMB‟nin uyguladığı yeni politika 

çerçevesinin de esas olarak bu kapsamda değerlendirilmesi gerekmektedir.
84

  

 

Merkez Bankası Kanunu gereğince, enflasyon gerçekleĢmelerinin hedeften aĢırı sapma 

göstermesi halinde, Banka‟nın hedeften sapmanın nedenlerini ve hedefe tekrar 

yakınsanması için alınması gereken tedbirleri yazılı olarak Hükümet‟e bildirmesi ve 

bunu kamuoyu ile de paylaĢması gerekmektedir. Bu noktada, nokta hedef etrafında her 

iki yönde simetrik olarak tanımlanan bir belirsizlik aralığı oluĢturularak, hedeflerden 

aĢırı sapmanın eĢikleri belirlenmektedir. Buna ilaveten, örtük enflasyon hedeflemesi 

rejimi döneminin aksine, Merkez Bankası, belirlenen nokta hedefe mümkün olduğunca 

yakın olmaya çalıĢmakta ve hedeften yukarı ve aĢağı yönlü sapmaları eĢit ölçülerde 

değerlendirmektedir.
85

 TCMB cari açıktaki yükseliĢ problemine karĢı kredilerin daha 

makul bir oranda büyümesini sağlamak amacıyla bu yeni araçlar karmasına 

baĢvurmuĢtur. Ancak krediler yatırım ve tüketim kredileri olarak ikiye ayrılmaktadır. 

Tüketim kredileri adından da anlaĢılacağı gibi tüketime yönelik olarak verilen ve cari 

açığı besleyen bir kaynak olmasına rağmen yatırım kredileri bunun aksi özellikler 

taĢımaktadır. Yatırım kredileri üretim yapabilmek amacıyla gerekli olan sermaye 

mallarının tedariki amacıyla kullanılan daha uzun süreli ve daha geniĢ hacimli kredi 

türleridir. Bu kredilerin sonucu ileride ekonomiye üretim ve katma değer olarak geri 

dönmektedir. Ancak bu yeni politika karması anlayıĢıyla TCMB krediler üzerinde 

yatırım ve tüketim kredisi ayırımı yapmadan bütün kredilerin büyüme hızının 

yavaĢlatılmasını benimsemiĢtir. Bu durum ileride ülkenin büyüme hızının daha da 

azalarak potansiyelinin altında kalmasına ve diğer makroekonomik sorunların (istihdam 

gibi) oluĢmasına neden olabilecektir. Bu yüzden TCMB‟nin krediler üzerindeki 

politikasında değiĢikliğe giderek kredilerin tüketim kredisi kısmının yavaĢlatılmasına 

çalıĢmalı bunun yanında yatırım kredilerinin ise arttırılmasına çalıĢmalıdır.
86

 

 

 Türkiye‟de faiz oranlarının geçiĢkenliği üzerine yapılan çalıĢmalar incelendiğinde, para 

politikası borç verme faiz oranlarındaki değiĢikliklerin ticari kredi faiz oranına duyarlı 

olmadığı, ihtiyaç ve otomobil kredisi faiz oranlarının duyarlı olduğu ve konut kredisi 

faiz oranlarının ise aĢırı duyarlı olduğu sonucuna ulaĢılmıĢtır. Türkiye‟de para politikası 
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reel ekonomi etkileĢimini ve parasal aktarım kanallarından hangilerinin etkin olarak 

çalıĢtığı incelendiğinde, faiz oranlarına verilen Ģoka döviz kuru ve enflasyonun artarak 

tepki verdiğini, döviz kuru kanalının üretim seviyesi üzerinde belirleyici olmadığını 

görmekteyiz. Bununla birlikte fiyatlar genel seviyesini önemli ölçüde etkilediği ve hisse 

senedi fiyatları ve kredi kanalının çalıĢtığına dair bulguların olmadığı tespit edilmiĢtir. 

Türkiye‟de para politikasının mali piyasalara etkisi üzerine yapılan çalımalara 

bakıldığında, politika faiz oranındaki değiĢikliklerin mali piyasalarda, özellikle bono-

tahvil faizleri üzerinde etkili olduğunu, ancak, hisse senedi fiyatlarının para politikası 

sürprizlerine istatiksel olarak anlamlı bir tepki vermediği, döviz kuru tepkisinin ise 

küçük olduğunu görmekteyiz.
87

 

 

KüreselleĢme nedeniyle Dünya‟daki hiçbir ülke yaĢanan ekonomik, sosyal ve kültürel 

geliĢmelerden kendini izole edememektedir. Ülkemiz ekonomisi de küresel krizin 

baĢlangıç anından itibaren sağlam makroekonomik temellere oturmuĢ olmasına rağmen 

bu krizden kendine düĢen payı almıĢtır. ĠĢte krizin etkilerini en aza indirmek amacıyla 

uygulanan bu yeni politika karmasının geçmiĢi her ne kadar kısa sayılabilecek bir 

süreye dayansa da günümüzdeki sonuçları incelediğinde baĢarılı olduğu görülmektedir. 

Özellikle ROM uygulamasının baĢlangıcından itibaren TL volatilitesini azalttığı sonucu 

dikkat çekicidir. Bu uygulama TCMB‟nın döviz rezerv yönetiminde de etkinlik 

yaratmıĢtır. Bu yolla sermaye akımlarındaki volatilitenin finansal istikrara dönük 

olumsuz etkileri de azaltılabilmektedir. Geleneksel olmayan politika araçlarının 

etkinliğinin değerlendirilebilmesi için daha uzun bir sürenin geçmesinin gerekliliğine 

rağmen TCMB‟nin sorunun tespitinde ve politika karmasının uygulanmasında genelde 

baĢarılı olduğu ifade edilebilir. Krizin ikincil etkilerinin hala devam ediyor olması ve 

daha ne kadar devam edeceğinin kimse tarafından bilinmemesi bu politika karmasıyla 

bir süre daha devam edileceğini göstermektedir. Politika Karması uygulamasındaki 

baĢarının, bankacılık sektörünün likidite yönetiminde TCMB‟nın etkinliğini arttıracağı 

unutulmamalıdır. Bu süreçte enflasyon hedeflemesi politikasının biraz daha geri planda 

kalmıĢ olması ülkemizin geliĢmiĢ ülkelerin sahip olduğu enflasyon oranlarına 

ulaĢmasını geciktirmektedir. Bundan sonraki aĢamalarda TCMB‟nin enflasyon 

hedeflemesi yani fiyat istikrarı konusuna daha da ağırlık vererek krizi bir fırsata 
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dönüĢtürmesi ekonomik birimlerin desteğiyle birlikte mümkün olabilecektir.
88

 ġimdi 

üçüncü bölümde geleneksel olmayan para politikası araçlarına ve TCMB 

uygulamalarına değineceğim. 

 

3. GELENEKSEL OLMAYAN PARA POLİTİKALARI VE 

TCMB UYGULAMALARI 

 

3.1. Geleneksel Olmayan Para Politikası Araçları 

 

Finansal serbestleĢme ile birlikte ulusal ekonomiler yabancı yatırımlara açık hale 

gelmiĢ, sıcak para olgusu geliĢmekte olan ekonomilerin temel dayanağı olmuĢ ve 

dolayısıyla finans piyasalarındaki entegrasyona paralel uluslararası 

geliĢmelere/endiĢelere açık, kırılganlık kapasitesi yüksek ulusal ekonomiler oluĢmuĢtur. 

Bir ekonomide kamu açıklarının, cari iĢlemler açığının ve tasarruf açığının artması 

ekonomideki yapısal dengenin bozulmanın temel nedenleridir. GeniĢleyici para ve 

maliye politikaları bu açıkları ortaya çıkarmaktadır. Döviz kurunun aĢırı değerlenmesi 

ya da faiz oranlarının aĢırı artması bu açıkların bir sonucudur. Kamu ve tasarruf 

açıklarının artması faiz oranlarını artırmakta bunun sonucunda döviz talebini ve fiyatını 

yüksek oranda arttırarak finansal krizin ortaya çıkmasına neden olmaktadır. Global mali 

piyasalar günümüz itibariyle büyük bir derinlik kazanmıĢ bulunmaktadırlar. Bu 

piyasalarda oluĢan günlük iĢlem hacmi mal ticaretinin yaklaĢık 40 katına ulaĢmaktadır. 

Global piyasalar, bir tarafta üretilmiĢ mal ve hizmetlerin ticaretinin yapıldığı reel 

ekonomi, diğer tarafta ise spekülatörlerin ve fon ihraç edenlerin yer aldığı ikili bir yapı 

göstermektedir.  Kısa süreli sermaye hareketlerinin engellenmesi konusunda James 

Tobin döviz iĢlemleri üzerinden küçük oranlı bir vergi alınmasını öne sürmüĢtür. Tobin 

vergisi denilen bu vergi ile hem büyük miktarlara ulaĢan döviz alım satım iĢlemlerine 

ilave bir külfet getirilerek bu hareketlerin azaltılması, hem de buradan elde edilecek 

gelir ile dünyanın sosyal sorunlarının çözümüne bir fon temin edilmesi 

amaçlanmaktadır.
89
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Grafik-3 Küresel Enflasyon 

Kaynak: TCMB, Ekonomik GeliĢme Raporu, 2015 

 

Finansal piyasalarda yaĢanan krizin etkisiyle küresel ekonominin resesyon sürecine 

girmesi, gerek ulusal gerekse uluslararası ölçekte makroekonomik politikaların devreye 

girmesini sağlamıĢtır. Krizin ilk olarak finans piyasalarında baĢlaması, para politikasını 

gündeme getirmiĢ; ancak hızlı faiz indirimleri grafik 3‟de de görüldüğü gibi ekonominin 

tekrar canlanmasına yetmemiĢtir. Böylece para politikasının farklılaĢtırılması gündeme 

gelmiĢtir.
90

 Geleneksel olmayan para politikaları finansal koĢulları rahatlatmak için çok 

geniĢ araç ve önlemler içermektedir. Merkez bankalarının kendi tasarruflarında bulunan 

geniĢ önlemler paketi ve araçları en etkin Ģekilde kullanabilmek için ara hedeflerini iyi 

belirlemeleri gerekmektedir. Bu kapsamda geleneksel olmayan para politikası araçları 

beĢ temel baĢlık altında incelenecektir: Miktar GeniĢlemesi, Kredi GeniĢlemesi ve Faiz 

Taahhüdü, Zorunlu KarĢılık Uygulaması ve Faiz Koridoru Uygulaması.
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3.1.1. Miktar Genişlemesi 

 

Global krizin ardından birçok ülke merkez bankası politika faiz oranlarını düĢürerek 

likidite sıkıĢıklığı yaĢayan birimlere kredi tahsis etmiĢlerdir. Faiz oranları sıfıra 

yaklaĢmasına rağmen yeterli likiditenin sağlanamadığı hallerde ise merkez bankaları 

alternatif bazı önlemlerle likidite sağlamayı hedeflemiĢlerdir. Bu nedenle faiz oranı 

temel politika aracı olmaktan çıkarak yerini paranın miktarına bırakmıĢtır.
92

  

 

Miktar geniĢlemesi; Ekonominin yaygın uygulama alanı bulmuĢ para politikası 

araçlarıyla canlandırılmasının mümkün olmadığı hallerde uygulanan bir para politikası 

aracıdır. Bu politika çerçevesinde merkez bankaları, bankaların ve diğer kurumların 

ellerinde bulunan finansal varlıkları (tahvil, bono, varlığa dayalı menkul kıymet vb) 

satın alarak karĢılığında bu bankalara ve kurumlara para verirler. Böylece ekonomiye 

karĢılığı ve limiti teorik olarak belirli bir miktar yeni para enjekte edilmiĢ olur. Küresel 

kriz boyunca ABD Merkez Bankası Fed, Avrupa Merkez Bankası AMB ve Ġngiltere 

Merkez Bankası BOE tarafından uygulanmıĢ bir politikadır. Bunun para basmaktan tek 

farkı limitinin ve tahvil, bono gibi bir karĢılığının olmasıdır. Para basmanın bir limiti 

olmadığı gibi karĢılığında verilen bir menkul kıymet de bulunmamaktadır. Dolayısıyla 

niceliksel gevĢemenin para basmaya göre daha az enflasyonist etki yaratması beklenir. 

Niceliksel gevĢemenin APĠ‟den farkı yine belirli bir süre ya da limitle bu iĢin 

yapılacağının bilinmesidir.
93

 

 

Kredi piyasalarının tam olarak iĢleyemediği dönemlerde, geleneksel olmayan 

yöntemlerle varlık alımları ile merkez bankası parası arzının arttırılması daha uygun bir 

politika olmaktadır. Özel sektör varlıklarının merkez bankası tarafından satın alınması 

ise özel sektör harcamalarını arttırarak ekonomiyi daha fazla hızlandırmakta ve 

piyasadaki likiditeyi arttırmaktadır. Özel sektör varlıklarına olan talebin artması borç 

verme maliyetini doğrudan azaltmakta ve ticari bankaların bu artan mevduatları kredi 

olarak yine firmalara ve hane halklarına dönmektedir. Bazı durumlarda özel bankalar 

tahvilleri karĢılığında elde ettikleri likiditeyi tampon görevi görmesi için rezervlerinde 

tutmayı da tercih edebilmektedirler. Böyle durumlarda merkez bankasının piyasadaki 
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likiditeyi arttırmak için izlediği bu politika etkisiz olup, likidite, kredi olarak finansal 

sektörlere ve dolayısıyla ekonomiye yayılamamaktadır. Merkez bankaları bu tarz bir 

iĢlemi faiz oranı alt sınıra yakınken ya da standart faiz kanalı tamamen iĢlemez halde 

iken gerçekleĢtirirse bu riski minimize etme ihtimali daha yüksek olmaktadır.
94

  

 

3.1.2. Kredi Genişlemesi 

 

Burada temel amaç, fonksiyonelliğini kaybetmiĢ piyasaların yeniden faaliyete 

geçirilmesi ve/ veya regüle edilerek likidite sıkıĢıklığının ve risk priminin azaltılmasıdır. 

Bu Ģekilde ekonomideki finansal aktivitelerin tekrar olağan haline dönebileceği 

düĢünülmektedir. Miktar geniĢlemesinden farklı olarak kredi geniĢlemesinde merkez 

bankası bilançolarının kompozisyonu değiĢtirilmekte ve doğrudan para yaratmak yerine 

ticari menkul kıymetler merkez bankalarınca satın alınarak piyasa likiditesi 

yükseltilmektedir. Sözgelimi kredi geniĢlemesi yapmak isteyen merkez bankaları kısa 

vadeli hazine bonolarını ihraç edip elde ettikleri fonlarla vadeli ticari menkul kıymetleri 

satın almaktadırlar. Böylece yalnızca bilanço kompozisyonunu değiĢtiren merkez 

bankaları, vade ve bilanço büyüklüğünü değiĢtirmeden piyasadaki riskli menkul 

kıymetlere bir likidite sağlanmıĢ olurlar. Diğer bir ifade ile merkez bankaları risksiz 

menkul kıymetlerle riskli menkul kıymetleri değiĢ tokuĢ ederek piyasada kredilerin hem 

maliyetini hem de uygunluğunu olumlu yönde etkilemektedirler. Merkez bankaları 

riskli varlık alımı yapınca özel sektör için söz konusu menkul kıymetlerin arzı 

daralmakta, bu durum ise kağıdın fiyatını yükseltip getirisini düĢürmektedir. Özellikle 

riskli varlıklar için talebin mevcut olmadığı hallerde merkez bankalarının bu alımları 

piyasadaki kredileri daha cazip hale getirmektedir. Aynı zamanda bu tür politika 

araçları merkez bankalarının sahip olduğu varlıklarda bir çeĢitlendirme imkânı sağlar.
95

 

 

AĢırı kredi geniĢlemelerinin sanayileĢmiĢ ve yükselen piyasa ekonomilerinde üç önemli 

açıdan farklılık gösterdiği tespit edilmektedir. Birincisi, aĢırı kredi geniĢlemelerinin 

tümü krizle sonuçlanmamakla birlikte, son dönemlerde yükselen piyasa ekonomilerinde 

gerçekleĢen krizlerin birçoğu aĢırı kredi geniĢlemeleriyle iliĢkilidir. Ġkinci olarak, 
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yükselen piyasa ekonomilerinde aĢırı kredi geniĢlemeleri dönemlerinde gözlenen makro 

ve mikro büyüklüklerdeki dalgalanmalar büyük, kalıcı ve asimetriktir. Üçüncü olarak, 

yükselen piyasa ekonomilerinde aĢırı kredi geniĢlemelerinin görülmesi olasılığı, yurtiçi  

Finansal piyasalardaki reformları ve toplam ürün verimliliğindeki artıĢları takiben değil, 

büyük sermaye giriĢlerini takiben artmaktadır. Ancak, sanayileĢmiĢ ülkelerde ise tam 

tersi bir eğilim gözlenmektedir. Diğer bir deyiĢle, söz konusu ülkelerde aĢırı kredi 

geniĢlemelerinin görülmesi olasılığı yüksek toplam ürün verimliliği veya finansal 

reformların olduğu dönemleri takiben artmakta, ancak büyük sermaye giriĢlerini takiben 

azalmaktadır. Yapılan analizler neticesinde özet olarak, hem geliĢmiĢ hem de 

geliĢmekte olan ülkelerde cari iĢlemler dengesizliklerinin ve kredilerdeki geliĢmelerin 

finansal kriz olasılığını artırma konusunda güçlü olduğunu söylemek mümkündür. 

Diğer taraftan, geliĢmiĢ ülkelerde kredilerdeki geliĢmelerin, geliĢmekte olan ülkelerde 

ise cari iĢlemler açığının finansal kriz olasılığını istatistiki olarak daha güçlü bir Ģekilde 

artırdığı söylenebilir.
96

 

 

3.1.3. Faiz Taahhüdü  

 

Merkez Bankaları faiz taahhüdü politikası ile politika faiz oranını belirli bir süre düĢük 

düzeyde sabit tutacağını açık ya da üstü kapalı bir Ģekilde taahhüt edip beklentileri 

yönetebilmektedir. Özel sektör beklentilerinin makroekonomik dengeye ulaĢmada 

önemli rol oynadığı günümüzde, merkez bankaları bu politikayı kullanarak, ekonominin 

gidiĢatı ve kısa vadeli faiz oranları ile ilgili özel sektörün beklentilerini yönlendirerek 

ekonomik aktiviteyi etkileyebilmektedir. Faiz taahhüdünün açık bir Ģekilde belirtildiği 

durumlarda, piyasalar kendini tam olarak toparlayıncaya kadar kısa dönemli faiz oranı 

düĢük düzeyde tutulmaktadır. Faiz taahhüdü politikası nispeten kolay duyurulabilir bir 

politika olup, merkez bankalarının faiz oranının bu düĢük seviyesini belirli bir süre daha 

koruyacağı konusunda kamuoyu ile iletiĢiminin iyi düzeyde olması gerekmektedir. 

Merkez bankaları bu politikayı uygularken enflasyon oranını göz önünde bulundurmak 

durumundadır. DüĢük faiz oranı taahhüdü, talebi fazla arttırıp enflasyonu beklenenden 

fazla arttırma eğilimine girerse, merkez bankaları bu taahhüdü çiğneyip faiz oranını 

yükseltmek durumunda kalabilir. Ancak böyle bir durum merkez bankalarının 
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kredibilitesine zarar verebilmektedir. Bu politikada faiz taahhüdü açık ve net bir Ģekilde 

belirtilebileceği gibi üstü kapalı olarak da ifade edilebilmektedir. Normal Ģartlar altında 

faiz taahhüdünün üstü kapalı olarak ifade edilmesinde bir sakınca bulunmamakla 

birlikte kriz dönemlerinde bu taahhüdün açık bir Ģekilde ifade edilmesi piyasa 

beklentilerini daha etkin yönetmede önemli rol oynamaktadır.
97

 

 

Faiz taahhüdü politikasının yumuĢak karnı olan enflasyon oranı, faiz taahhüdü bir 

politika aracı olarak kullanıldığı sürece merkez bankalarının dikkat etmeleri gereken bir 

husustur. ġöyle ki; düĢük faiz taahhüdü talebi arttırıp enflasyonist bir baskı 

oluĢturabilmektedir. Bu durumda merkez bankaları taahhütlerini çiğneyip faiz oranlarını 

yükseltirlerse merkez bankalarının itibarında bir zedelenme meydana gelebilecektir.
98

 

 

3.1.4. Zorunlu Karşılık Uygulaması 

 

Zorunlu karĢılık genel anlamda mevduat kabul eden finansal kuruluĢların topladıkları 

mevduatlara karĢılık olarak merkez bankası nezdinde tutmak zorunda oldukları parasal 

tutarı ifade etmektedir. Faiz getirisi olmayan veya politika faiz oranının altında bir faiz 

kazancı sağlayan zorunlu karĢılıklar ticari bankaların mevduat ve kredi faizleri 

arasındaki farkı etkilemektedir. Bankaların belirli bir maliyete katlanarak topladıkları 

mevduatlara karĢılık olarak bilançolarının aktif tarafında faiz getirisi olmayan/düĢük 

olan zorunlu karĢılık tutmaları, kredi faizlerinde bu maliyeti karĢılayacak bir ek prim 

talep etmelerine sebep olmaktadır. Bankalar açısından faiz getirisi sağlamayan zorunlu 

karĢılık oranlarının yükseltilmesi para politikası açısından sıkılaĢtırma anlamına 

gelmektedir. Ancak, zorunlu karĢılık oranlarının artırılması yoluyla yapılan parasal 

sıkılaĢtırma, politika faiz oranlarının artırılması ile yapılandan farklıdır. Politika faiz 

oranlarının yükseltilmesi ile parasal koĢulların sıkılaĢtırılması özellikle kısa vadeli 

yabancı sermaye akımlarına yol açarak yerel paranın değerlenmesine ve cari iĢlemler 

dengesinin bozulmasına neden olmaktadır. Bu durum, hali hazırda cari iĢlemler açığı 

sorunu yaĢayan ülkelerde finansal istikrara iliĢkin riskleri artırmaktadır. Sonuç olarak, 

parasal sıkılaĢtırma amacıyla politika faiz oranı artıĢı yerine zorunlu karĢılık oranlarının 

artırılması kısa vadeli yabancı sermaye akımına yol açmadan toplam talebi 
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sınırlayabilmektedir. Örneğin, Türkiye‟nin cari iĢlemler açığında gözlenen artıĢ 

karĢısında TCMB, Kasım 2010‟dan itibaren ekonomideki ısınmayı ve enflasyonist 

baskıları gidermeye yönelik olarak politika faiz oranlarında bir artıĢa gitmeksizin 

zorunlu karĢılık oranlarını artırmak suretiyle parasal koĢullarda sıkılaĢtırma yapmıĢtır.
99

  

 

Günümüzde kredi piyasalarının kontrolsüz geniĢlemesinin engellenmesi hususunda 

zorunlu karĢılıklar önemli bir belirleyicidir. Para arzı hacminin kontrolü dıĢında merkez 

bankalarının likidite yönetimine katkı sağlayan ve istikrarlı kısa vadeli faiz oranlarının 

tahsisi hususunda da fayda sağlayan zorunlu karĢılıklar, bazen ekonominin 

canlandırılması için azaltılmaktadır.
100

 

 

3.1.5. Faiz Koridoru Uygulaması 

 

Merkez bankasının likidite açığı olan bankalara borç verirken uyguladığı faiz oranına 

„Borç verme faiz oranı‟, bankaların likidite fazlası olduğu durumlarda merkez bankasına 

bir faiz getirisi karĢılığı mevduat yatırması iĢlemine de „Borç alma faiz oranı‟ 

denmektedir. ĠĢte bu iki faiz oranı arasındaki koridora da „Faiz koridoru‟ denmektedir. 

TCMB, döviz kurundaki aĢırı dalgalanmalar sonucunda sorunun ülke sathına 

yayılmasını engellemek amacıyla faiz koridorunu özellikle küresel kriz sonrası küresel 

para hareketlerini de göz önünde bulundurarak çok sık kullanmıĢtır. Bu uygulama ile 

aynı zamanda kredilerdeki büyüme hızı yavaĢlatılmıĢ, enflasyon oranının düĢmesine de 

dolaylı olarak katkı sağlanması hedeflenmiĢtir. Aynı zamanda geleneksel olmayan para 

politikaları uygulamalarına ek olarak bazı ülkelerin “teminat çeĢitlendirmesi”, “vade 

uzatımı” ve “katılımcı banka tabanının geniĢletilmesi” gibi ek politikalar uyguladıkları 

da görülmektedir. Teminat çeĢitlendirmesi uygulamasında, merkez bankaları kredi 

risklerini azaltmak için talep ettikleri teminatları geçici ya da kalıcı olarak geniĢletirken, 

vade uzatımı uygulamasında ise, merkez bankaları verdikleri kredilerin vadelerini 

uzatarak, bankacılık sistemine esneklik sağlamaktadırlar. 2009-2012 döneminde bazı 

ülke merkez bankaları kendi iĢlemlerine katılabilecek banka ya da finansal kuruluĢların 

sayısını arttırarak katılımcı banka tabanını geniĢletmiĢtir.
101
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3.2. Dünya Ekonomilerinde Geleneksel Olmayan Para Politikaları Uygulamaları 

 

Finansal kriz öncesinde ya da sırasında para politikası duruĢundan taviz vermeyerek 

finansal istikrarı korumak her zaman mümkün olmayabilmektedir. Dolayısıyla varlık 

fiyatlarının ani çökme riski dikkate alınmalı ve politika faiz kararı, bir sonraki dönemde 

gerçekleĢebilecek kredi krizine göre verilmelidir. Enflasyon beklentilerinin sıfıra yakın 

olduğu bir ortamda politika faiz oranı ile doğal faiz oranı birbirine eĢit düzeyde 

tutulmalı (re-aktif para politikası), enflasyon beklentileri yükseldikçe politika faizi de 

yükseltilmelidir. Finansal piyasalarda dalgalanmalar belirdiğinde, “rüzgâra karĢı 

eğilme” politikası ile merkez bankası, politika faiz oranını enflasyon hedefini kısa-orta 

vadede gerçekleĢtirebileceği seviyenin üzerine ihtiyatlı bir Ģekilde çıkarmalıdır. Merkez 

bankası para politikasını yükselen varlık fiyatları karĢısında sıkılaĢtırarak ve düĢen 

varlık fiyatları karĢısında ise gevĢeterek, ekonomik birimlerin aĢırı risk alma iĢtahını 

kırmayı amaçlamaktadır.
102

 

 

Dünyada merkez bankalarının finansal piyasalardaki rolü her geçen gün daha 

fazla önem kazanmakta ve bazen merkez bankaları neredeyse tüm ülke finans 

yönetiminden tek baĢına sorumlu hale gelmektedir. Faiz oranlarını, para arzını ve kredi 

miktarını belirleyebilme özelliklerinden dolayı merkez bankalarının etki alanları da 

gittikçe artmakta, globalleĢmenin de etkisi ile uluslararası platformda birbirlerini 

etkileyen ve yönlendiren politikaların önü açılmaktadır. Bununla birlikte hükümetlerin 

ekonomi politikaları ile uyumlu hareket etme zorunluluğu merkez bankalarının zaman 

zaman politika araçları tercihlerinde zorlanmalarına neden olabilmektedir.
103

 

 

Global finansal piyasalarda kısa vadeli sermaye hareketlerinin yoğunluğu son yıllarda 

çok büyük boyutlara ulaĢmıĢ bulunmaktadır. Bu artıĢ yabancı sermaye giren ülkelerin 

mali piyasalarında giriĢte ve çıkıĢta önemli değiĢiklikler meydana getirmekte, bunun 

yanı sıra ülkenin reel sektörüne büyük bir fayda da sağlamamaktadır.  Kısa süreli 

sermaye hareketlerinin meydana getirdiği büyük fon birikimi ve büyük iĢlem hacminin 
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geliĢmekte olan ülke piyasalarına anlık giriĢ çıkıĢlar yapması ilgili ülke piyasalarında 

büyük dalgalanmalar meydana getirmekte, bu dalgalanmalar finansal krizlerin 

baĢlatıcısı da olabilmektedir. Nitekim Avrupa‟daki 1992 ERM krizini, 1994-1995 Latin 

Amerika finansal krizlerini, 1997 Güneydoğu Asya ve Rusya krizlerini kısa süreli 

sermaye hareketlerinin tetiklediği halen tartıĢılmaktadır. Ulusal ekonomilerin 

karĢılaĢtıkları finansal krizlerde “sıcak para” dediğimiz uluslararası kısa vadeli sermaye 

akımlarının ve spekülatif saldırıların önemli bir rolü bulunmaktadır. Dünyada ve 

Türkiye‟de karĢılaĢılan finansal krizlerde bu etkileri görmek mümkündür.
104

 

 

Bu sermaye hareketleri ile ülke ekonomilerinin sarsılmasını istemeyen Merkez 

Bankaları Tablo 2‟de de görülebileceği gibi geleneksel olmayan para politikası 

araçlarını kullanmaya baĢlamıĢlardır. 

 

3.2.1. Ülke Bazında Politika Uygulamaları 

Tablo.2 Politika Bazında Ülke Uygulamaları (2008 ve Sonraki Yıllar)  

ÜLKELER 
UYGULANAN GOPP 

SAYISI 

UYGULANAN GELENEKSEL 

POLITIKA ARACLARI SAYISI 

ABD 5 8 

ĠSVEÇ 7 8 

ĠNGĠLTERE 4 8 

GUNEY KORE 6 5 

MACARĠSTAN 5 7 

AVUSTRALYA 5 5 

JAPONYA 4 5 

ENDONEZYA 4 5 

YENĠ ZELANDA 4 3 

POLONYA 4 4 

ÇĠN 3 6 

KANADA 3 6 

BREZĠLYA 3 5 

NORVEÇ 3 5 

TÜRKĠYE 2 9 

MEKSĠKA 0 7 

GÜNEY AFRĠKA 0 6 
 

Kaynak: ĠMF 
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3.2.2. Miktarsal Genişleme  

 

Kredi piyasalarının, daha düĢük faiz oranlarına cevap vermemesi veya merkez 

bankasının bankacılık krizinde “son kredi mercii” faaliyetlerine girmeye ihtiyaç 

duyması halinde baĢvurulan yöntemlerden biridir. Bu tür bir durumda, garantilerin 

çeĢidini arttırma, kredilerin kolaylaĢtırılması veya merkez bankasının bilançolarını daha 

uzun vadeli devlet tahvilleri alarak geniĢletmesi araçları kullanılmaktadır.
105

 

 

Miktarsal geniĢleme politikası 2009-2012 yılları arasında toplam 14 ülke ve AMB 

tarafından kullanılmıĢtır. Dünyanın en büyük üç merkez bankası olan Fed, AMB ve 

Japonya Merkez Bankası bu politikayı en çok kullanan merkez bankalarıdır. Faiz oranı 

sıfır düzeyine yaklaĢmıĢ olan ülkeler manevra alanı kısıtlandığı için, daha fazla faiz 

indirimi yapıp talep düzeyini etkileyemeyeceklerinden bu yönteme baĢvurmuĢlardır. 

Ancak kriz sonrası dönemde bu politika, faiz oranı sıfır düzeyine yakın olmayan ülkeler 

tarafından da uygulanmıĢtır. Bu politika, bazı taraflarca para basmanın modern yolu 

olarak değerlendirilse de merkez bankaları bu politikayı para basarak değil, bankaların 

kendilerinde tuttukları aĢırı rezervleri kullanarak uygulamaktadırlar. Fed, Japonya, 

Ġngiltere ve AMB‟nin miktarsal geniĢleme politikaları piyasalarda önemli ölçüde 

rahatlamaya sebep olurken, geliĢmekte olan ülkeler açısından istenmeyen ve 

beklenmeyen bazı sonuçlar da doğurabilmektedir. Küresel sermaye hareketleri 

sebebiyle risk ve getiri düzeyi yüksek geliĢmekte olan ekonomilere akan sermaye, o 

ülkenin ulusal parasının değerlenmesine yol açarak ihracat ve enflasyon üzerinde 

olumsuz etki yaratabilmektedir. Özellikle Çin, Brezilya ve Kore gibi ülkeler Fed‟in 

uygulamıĢ olduğu miktarsal geniĢleme programlarının, küresel ekonomiyi olumsuz 

etkileyerek para ve ticaret savaĢlarına sebep olduğunu dile getirmiĢlerdir. 
106

 

 

Asıl mesele bu parasal geniĢlemelerin küresel krizin çözümüne yarar getirip 

getirmeyeceğidir. Fed‟in önceki uygulamaları ABD ekonomisinin istendiği kadar 

olmasa da toparlanmasına yol açtı. ABD‟den gelen haberler arasında olumlu olanların 

yüzdesi olumsuzlara göre biraz daha fazlalaĢtı. Beklenen hızda ve büyüklükte olmasa da 

bir toparlanma olduğu kesin gözükmektedir. Buna karĢılık ABD kamuoyunun en hassas 
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olduğu noktalardan birisi olan iĢsizlik oranı hala yüzde 8‟in altına inmemiĢtir. AMB‟nin 

önceki uygulamaları Fed‟inkiler kadar baĢarılı olmadı. Son uygulamanın daha baĢarılı 

olması bekleniyor. Parasal geniĢleme eğer krizden çıkıĢ için güçlü bir altyapı 

oluĢturamazsa Avrupa uzun süreli bir durgunluğun içine girebilir. Nüfusu giderek 

yaĢlanan, yaratıcılığı ve yeni teknolojilere uyumu giderek zayıflayan Avrupa‟nın böyle 

uzun süreli bir durgunluğu kaldırabilecek hali bulunmuyor. Avrupa‟nın durgunluğa 

girmesi ve ABD‟nin yeterince hızlı toparlanamaması Çin ve diğer yükselen piyasa 

ekonomilerini de son derecede olumsuz etkiliyor. Bu etkileri önümüzdeki dönemde 

belki daha da ağırlaĢmıĢ olarak göreceğiz.
107

 

 

3.2.3. Kredi Genişlemesi  

 

Kredi politikası, bilanço politikaları içinde en yaygın olarak kullanılan müdahale 

aracıdır. En basit ifadesiyle kredi politikası, merkez bankasının kamu dıĢındaki sıkıntılı 

sektörlere borç veya kredi vermek suretiyle finansman sağlaması Ģeklinde 

tanımlanabilir. Diğer bir ifade ile merkez bankasının özel sektör kredi riskinin bir 

kısmını kendi mali tablolarına almasıdır. Kredi politikasında özel sektör borç verenleri 

ile borç alanları arasına merkez bankası girmektedir. Kredi politikası, 15 Eylül 2008 

tarihinde Lehman Brothers‟ın iflas etmesinden önce bankalar için kullanılırken, bu 

tarihten sonra, reel sektör için de kullanılmıĢtır. Merkez bankaları, kredi politikası 

kapsamında bankalara daha uzun vadeli likidite sağlarken, aynı zamanda teminat olarak 

kabul ettiği varlık türlerini de arttırmıĢtır. Böylelikle bankalararası uzun vadeli faizleri 

ile kısa vadeli faizleri arasındaki fark olarak ifade edilen vade aralığını azaltılmıĢtır. 

Lehman Brothers‟ın iflasından sonra ise kredi politikası daha çok risk aralığını azaltmak 

üzere kullanılmıĢtır. Bu dönemde merkez bankaları, banka-dıĢı firmalara finansman 

sağlamıĢ ve bu finansman daha çok varlığa dayalı menkul kıymetler ile özel Ģirket 

borçlanma araçlarına iliĢkin piyasalara yoğunlaĢmıĢtır. Ayrıca, FED rehinli ipoteğe 

dayalı menkul kıymetleri alarak doğrudan varlığa dayalı menkul kıymet piyasasına 

finansman sağlamıĢtır.
108
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Bu politikayı en kapsamlı olarak uygulayan merkez bankalarından biri olan Fed, kredi 

geniĢlemesi politikası kapsamında;
109

  

 Vadeli Ġhale Ġmkânı  

 Fed ile Doğrudan ĠĢlem Yapma ve Hazine Ġhalelerine Katılma Yetkisine Sahip 

Menkul Değer Aracı Kurumu Kredi Ġmkânı  

 Vadeli Menkul Kıymet Borç Verme Ġmkânı  

 Varlığa Dayalı Menkul Kıymet Kredi Ġmkânı  

 Ticari Varlığa Dayalı Para Piyasası Yatırım Ortaklığı Likidite Ġmkânı  

 Ticari Varlık Fonlama Ġmkânı  

 Para Piyasası Yatırımcıları Fonlama Ġmkânlarını kullanmıĢtır. 

 

Bununla birlikte Merkez Bankaları, ülkenin finansal yapısının yanı sıra para 

politikalarının operasyonel çerçevesine göre teminat sistemlerini Ģekillendirmektedirler. 

2009-2012 döneminde de pek çok merkez bankası kredi risklerini azaltmak amacıyla 

talep ettikleri teminatları geçici ya da kalıcı olarak geniĢletmiĢtir. Fed, devlet 

tahvillerinin doğrudan alımına ağırlık vermekte, geçici operasyonlarının payını düĢük 

tutmaktadır. APĠ için sadece ABD hazine bonoları ile devlet tahvillerini, devlet destekli 

ipotek kuruluĢlarının menkul kıymetlerini ve devlet destekli ipotek kuruluĢları 

tarafından garanti edilmiĢ ipoteğe dayalı menkul kıymetleri teminat olarak kabul ederek 

dar bir teminat tanımı benimsemekte, az sayıda piyasa yapıcıyla iĢlem yapmaktadır. 

Buna karĢılık, iskonto penceresi iĢlemlerinde ise bütün mevduat kuruluĢlarına neredeyse 

tüm varlıkları karĢılığında kredi kullandırmaktadır.
110

 

  

3.2.4. Faiz Taahhüdü  

 

Merkez Bankalarının politika faiz oranını belli bir süre belli düzeyde tutacağını taahhüt 

etmesi ile uygulanan bu politikayı Kanada, Ġsveç, ġili, Yeni Zelanda ve ABD Merkez 

Bankaları kullanmıĢtır. Bu politika, her ne kadar çok fazla uygulanan bir politika 

olmasa da piyasa beklentilerini yönetmede ve istikrarı sağlama konusunda önemli bir 

politikadır. Kanada Merkez Bankası, bu politikayı 2009 yılında uygulamaya baĢlamıĢ 
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ve faiz oranını 2010 yılının ikinci çeyreğine kadar belli bir düzeyde tutacağını açık bir 

Ģekilde taahhüt etmiĢtir. Faiz taahhüdünün açık bir Ģekilde belirtilmesi, gecelik faiz 

oranlarının gelecekteki düzeyi için yol gösterici bir nitelik taĢımasının yanı sıra, uzun 

vadeli oranları etkileyerek piyasalara ek parasal hızlandırıcı da sağlamaktadır. Fed ise 

üstü kapalı bir Ģekilde faiz oranlarının uzun bir süre boyunca düĢük seyrini koruyacağını 

belirterek faiz taahhüdü politikasını uygulamıĢtır.
111

 

 

Faiz taahhüdü politikasının yumuĢak karnı olan enflasyon oranı, faiz taahhüdü bir 

politika aracı olarak kullanıldığı sürece merkez bankalarının dikkat etmeleri gereken bir 

husustur. ġöyle ki; düĢük faiz taahhüdü talebi arttırıp enflasyonist bir baskı 

oluĢturabilmektedir. Bu durumda merkez bankaları taahhütlerini çiğneyip faiz oranlarını 

yükseltirlerse merkez bankalarının itibarında bir zedelenme meydana gelebilecektir.
112

 

 

Olağanüstü koĢullarda Merkez Bankası beklenen enflasyondan daha yüksek bir 

seviyede para talebini karĢılayabilecektir. Ancak yıllık bazda belirlenen enflasyon 

bandına uygun olarak para tabanı hedefini belirlemek ve günlük operasyonlarla bu 

hedefi korumak durumundadır. Fakat enflasyon ile para tabanı arasındaki iliĢkinin 

zaman içinde değiĢebilmesi nedeniyle enflasyon bandı ve para tabanı hedeflerinin 

uyumlu olarak sürdürülmesi güç olmaktadır. Bu Ģekilde para tabanına dair belirlenen 

hedefler, resmi bir politika hedefini oluĢturmamakta; sadece gerçekleĢen ve hedeflenen 

değerler arasında sapmalar olmasına dair mesaj vermektedir. Ancak, Meksika Merkez 

Bankası net iç kediler ve net uluslararası varlıklardaki değiĢmelere iliĢkin taahhütlerde 

bulunarak para tabanı arzını ayarlamaktadır.
113
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3.2.5. Faiz Koridoru  

 

Bankalar, gün sonunda ellerinde kalan fazla parayı Merkez Bankası‟na yatırır ya da gün 

sonunda hesapları açık kalmıĢsa o kadar parayı Merkez Bankası‟ndan borç alırlar. 

TCMB bu iĢlemlerde kendisine borç verenlere yüzde 5 faiz verdiğini düĢünelim, 

kendisinden borç alanlara ise yüzde 11,50 faiz uyguluyor olsun. Buna “fonlama faizi” 

adı verilmekte. Bir diğer deyiĢle alt ve üst limitlerin bir koridor oluĢturduğu görüĢünden 

hareketle “koridor faizi” dendiği de olmaktadır.
114

 

 

Faiz oranlarındaki volatiliteyi azaltmak ve piyasa beklentilerini yönetmek için 

kullanılan bu politika aracı küresel finansal kriz öncesinde Kanada, Ġngiltere, Japonya, 

AMB, Norveç, Avustralya, Ġsveç ve Yeni Zelanda tarafından kullanılırken, kriz 

sonrasında, sayılan ülkelerin yanı sıra Endonezya, Polonya, Romanya, Macaristan, 

Sırbistan, Türkiye ve Ġzlanda tarafından da kullanılmıĢtır. Ancak bu ülkeler ve AMB 

faiz koridoru sisteminin farklı çeĢitlerini kullanmıĢlardır. Küresel krizle birlikte, AMB, 

Japonya, Ġngiltere, Kanada ve Norveç taban sistemi kullanmaya geçerken, diğer ülke 

merkez bankaları politika faiz oranlarını koridorun merkezine yakın bir yerde tutma 

politikası izlemiĢlerdir. AMB faiz koridoru sisteminin temellerini ilk kez Haziran 

1998‟de oluĢturmuĢtur. AMB‟nin gecelik mevduat faiz oranı faiz koridorunun tabanını 

ve Marjinal Borç Verme oranı tavanını oluĢturmaktadır. Kriz öncesi dönemde 

geleneksel bir faiz koridoru sistemi uygulayan Avrupa Merkez Bankası, kriz sonrası 

dönemde politika faiz oranını tabana yakın bir değerde tutarak piyasadaki likiditeyi 

arttırmaya çalıĢmıĢtır. Bu politikaya da faiz koridoru taban sistemi denilmektedir.
115

 

 

3.2.6. Zorunlu Karşılıklar  

 

Bankalar topladıkları mevduatın ve diğer kaynakların merkez bankası tarafından 

belirlenen oranda belirli bir miktarını, ileride karĢılaĢabilecekleri zorluklarda talep edip 

kullanabilmek için merkez bankasına yatırmak zorundadırlar. Buna zorunlu karĢılıklar, 

bunun miktarını belirlemeye yarayan orana da karĢılık oranı adı verilmektedir. Merkez 
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bankasının, karĢılık oranını artırıp azaltarak bankaların açabileceği kredi miktarını ve 

maliyetini etkilemesi eylemine de karĢılıklar politikası denmektedir.
116

 

 

Zorunlu karĢılıkların bir para politikası aracı olarak politika faizini tamamlayıcı bir rol 

oynayabilmesi, esas olarak, politika faizinin tüm faiz oranlarını aynı yönde 

değiĢtirirken, zorunlu karĢılıkların yalnızca belirli faiz oranlarının etkilenmesine yönelik 

olarak kullanılabilmesinden kaynaklanmaktadır. Güçlü sermaye akımlarının gerek döviz 

kurları üzerinden gerekse bankacılık sisteminin eriĢebildiği fonları artırmak yoluyla cari 

iĢlemler açığını artırdığı bir konjonktürde, merkez bankalarının ekonomideki ısınmayı 

ve enflasyonist baskıları da kontrol altında tutması gerekmektedir. Ancak, ekonomiyi 

soğutma amacıyla politika faizini yükseltmek sermaye akımlarının Ģiddetlenmesine yol 

açabilecektir. Öte yandan, sermaye akımlarını hafifletmek amacıyla yapılabilecek bir 

faiz indirimi ise ekonomideki ısınmayı ve enflasyonist baskıları artırıcı bir etki 

yaratacaktır. Zorunlu karĢılıkların devreye girmesi, kredi faiziyle mevduat faizi 

arasındaki farkı açmak suretiyle iç talebin kontrol altına alınmasını sağlayabilecektir.
117

 

 

Bu çalıĢmada, birçok ülkenin sıklıkla kullandığı zorunlu karĢılık oranı, geleneksel 

olmayan para politikası uygulamalarından biri olarak ele alınmaktadır. AMB ve 13 ülke 

bu politikayı uygularken, bu ülkelerden Çin, Romanya ve Peru‟nun zorunlu karĢılık 

oranını kriz sonrası dönemde aĢırı düzeyde kullandığı tespit edilmiĢtir. Buna ek olarak 

bazı ülkeler sadece zorunlu karĢılık oranını arttırıp düĢürerek kullanırken bazı ülkelerde 

farklı zorunlu karĢılık uygulamalarının olduğu görülmektedir. Zorunlu karĢılıklarda 

herhangi bir farklılaĢtırmaya gitmeyip bu uygulamayı sadece arttırıp azaltarak kullanan 

ülkeler, Polonya, Romanya, Filipinler, Peru, Güney Kore, Kolombiya, Brezilya ve 

AMB‟dir. Macaristan, Sırbistan, Ġsrail, Çin, Türkiye ve Endonezya Merkez Bankaları 

ise zorunlu karĢılıklar uygulamasını farklılaĢtırarak kullanmıĢlardır. Macaristan, 

değiĢtirilebilir zorunlu karĢılık uygulamasını kullanıp finansal kuruluĢlara, merkez 

bankasına yatıracakları oranı özgürce belirleme imkânı tanırken, Ġsrail türev 

kontratlarına zorunlu karĢılık uygulaması getirmiĢtir.
118
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3.2.7. Kredi Vadelerinin Uzatımı  

 

Küresel finansal krizin etkilerini azaltmak için 2009-2014 döneminde uygulanan diğer 

bir politika da vade uzatma politikasıdır. Bu politika ile uzun vadeli faizlerin azalması, 

kredilerin ucuzlaması ve ekonominin canlanması hedeflenmektedir. ABD, Çin, 

Avustralya, Güney Kore, Ġsveç ve Endonezya Merkez Bankaları ile AMB bankalara 

verdikleri kredilerin vadelerini uzatmıĢlardır. Vadeleri genelde üç ay ya da altı ay olan 

kredi veya repo iĢlemlerinin vadeleri bir yıla uzatılmıĢtır. 

 

Tablo-3 de görülen en büyük ilk 20 ekonominin GSYĠH düzeyleri dikkate alınarak bazı 

değerlendirmeler yapılacaktır.  

 

Tablo-3 En Büyük 20 Ekonomi GSYH (2012-2014) 
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Geleneksel olmayan para politikası uygulamalarından her birinin o politikayı uygulayan 

ülkelerin toplam GSYĠH miktarı, tüm ülkelerin GSYĠH toplamına oranlanarak 

2009/2013 döneminde hangi politika uygulamasının önem taĢıdığı toplam GSYĠH 

cinsinden kullanım yaygınlığı üzerinden açıklanmaya çalıĢılmıĢtır. Ülke setindeki tüm 

ülkelerin toplam GSYĠH sini; Miktarsal geniĢleme politikası % 91, kredi geniĢlemesi 

politikası % 74,teminat çeĢitlendirmesi politikası % 68, vade uzatımı politikası %66, 

faiz koridoru politikası %45, zorunlu karĢılık oranı politikası %43, faiz taahhüdü 

politikası % 33 oranında etkilediği tespit edilmiĢtir. Yapılan incelemede, geleneksel 

olmayan para politikalarını yoğun olarak kullanan ülkelerin diğer politikaları da yoğun 

olarak kullandığı tespit edilmiĢ, bu çerçevede geleneksel olmayan para politikalarını 

uygulayan ülkeler için diğer politikalar destekleyici/tamamlayıcı nitelikte sayılmaktadır. 

Ancak geleneksel olmayan para politikalarını çok az kullanan ya da hiç kullanmayan 

ülkelerin diğer politikaları yoğun olarak kullandığı görülmektedir. Bu sebeple de, bu 

ülkelerin geleneksel olmayan para politikası yerine diğer politikaları tercih ettiği ve bu 

ülkeler için geleneksel olmayan para politikaları ile diğer politikaların birbirinin ikamesi 

olduğundan söz etmek mümkündür.
119

 

 

GeliĢmiĢ ülkeler, daha geniĢ kapsamlı ve uzun vadeli likidite sağlama yoluna giderken, 

geliĢmekte olan ülkeler daha çok doğrudan zorunlu karĢılıklar ile faiz politikasına 

yoğunlaĢmıĢtır. Genel olarak, geliĢmiĢ ülke merkez bankaları daha yoğun olarak kredi 

ve miktarsal kolaylaĢtırma yöntemleri kullanırken, geliĢmekte olan ülke merkez 

bankaları, bu yöntemleri çok az kullanmıĢtır. Dolayısıyla geliĢmiĢ ülke merkez 

bankalarının bilançolarındaki büyüme geliĢmekte olan ülke merkez bankaları 

bilançolarının çok üzerinde olmuĢtur. 2010 yılının mayıs ayı itibarıyla geliĢmiĢ ülke 

merkez bankalarının bilanço büyüklüğü 7 trilyon USD‟yi bulmaktadır. 2010‟un ilk 

çeyreğinde Ġngiltere Merkez Bankası bilançosu Ġngiltere‟nin nominal gayrisafi yurt içi 

hasılasının % 17‟si büyüklüğüne ulaĢmıĢtır. Amerikan Merkez Bankasının (FED) 

bilanço büyüklüğünün Nisan 2008‟den Nisan 2009‟a kadar % 134 büyüdüğü 

belirtilmiĢtir. Diğer yandan Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankası analitik bilançosu 

2007 yılının Haziran ayı sonundan 2011 yılının Aralık ayı sonuna kadar % 35 civarında 

büyümüĢtür.
120
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3.3. Türkiye’de Geleneksel Olmayan Para Politikaları 

 

Küresel kriz döneminde, özellikle geliĢmiĢ ülkelerde uygulanan gevĢek para politikaları 

ile geniĢleyici maliye politikalarının gereğinden fazla uzun sürdürülmesi, bir yandan 

dengesizliklere yol açma ihtimali taĢırken, diğer taraftan enflasyon risklerini 

artırmaktaydı. Dolayısıyla birçok merkez bankası, krizin etkilerinin azalması ve 

ekonomide toparlanma sinyallerinin güçlenmesi ile birlikte çıkıĢ stratejileri üzerinde 

durmaya baĢlamıĢtır.
121

 

 

Küresel finansal krizin ortaya çıkması ile birlikte tüm dünyada ekonomi politikaları 

krizin etkilerini azaltmaya odaklanmıĢtır. Türkiye‟de de bu doğrultuda:
122

  

• TCMB politika faiz oranını hızla düĢürmüĢ,  

• Bankalararası para piyasalarının kesintisiz ve etkin bir biçimde çalıĢmasına yönelik 

tedbirler alınmıĢ,  

• Destekleyici kamu maliyesi politikaları uygulanmaya baĢlanmıĢ,  

• Özel sektöre yönelik kredi desteği mekanizmaları oluĢturulmuĢtur. 

 

Ulusal ekonomilerin karĢılaĢtıkları finansal krizlerde “sıcak para” dediğimiz uluslararası 

kısa vadeli sermaye akımlarının ve spekülatif saldırıların önemli bir rolü bulunmaktadır. 

Dünyada ve Türkiye‟de karĢılaĢılan finansal krizlerde bu etkileri görmek mümkündür.   

Global mali piyasalar günümüz itibariyle büyük bir derinlik kazanmıĢ bulunmaktadırlar. 

Bu piyasalarda oluĢan günlük iĢlem hacmi mal ticaretinin yaklaĢık 40 katına 

ulaĢmaktadır. Global piyasalar, bir tarafta üretilmiĢ mal ve hizmetlerin ticaretinin 

yapıldığı reel ekonomi, diğer tarafta ise spekülatörlerin ve fon ihraç edenlerin yer aldığı 

ikili bir yapı göstermektedir. Kısa süreli sermaye hareketlerinin engellenmesi 

konusunda James Tobin‟in döviz iĢlemleri üzerinden küçük oranlı bir vergi alınmasını 

öne sürmüĢtür. Tobin vergisi denilen bu vergi ile hem büyük miktarlara ulaĢan döviz 

alım satım iĢlemlerine ilave bir külfet getirilerek bu hareketlerin azaltılması, hem de 

buradan elde edilecek gelir ile dünyanın sosyal sorunlarının çözümüne bir fon temin 

edilmesi amaçlanmaktadır. Ülkemiz de, 80‟li yıllardan sonra kısa süreli sermaye 
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hareketlerinin giriĢ ve çıkıĢlarına sahne olmuĢtur. Özellikle 5 Nisan 1994, 20 Kasım 

2000 ve 21 ġubat 2001 krizlerinde kısa süreli sermaye hareketlerinin olumsuz etkisini 

görmek mümkündür.
123

 

 

Merkez bankaları bu sermaye hareketlerinin etkilerinden asgari düzeyde etkilenmek için 

kısa vadeli faiz oranlarını değiĢtirerek bankalar arası para piyasalarında geçerli olan faiz 

oranını etkilemekte ve böylece uzun vadeli faiz oranlarının seviyesini belirlemektedir. 

Dolayısıyla, politika faizlerindeki değiĢimin etkisi zamana yayılmakta, tüketim ve 

yatırım kararlarına yansıma da gecikmeli olarak gerçekleĢmektedir. Burada Ģu nokta 

dikkat çekmektedir, tek bir para politikası aracı ile çok sayıda hedefe ulaĢmaya çalıĢmak 

yerine neden birden fazla para politikası aracının kullanılarak hedefe ulaĢılması 

mümkün olmasın?
124

 

 

Öte yandan, merkez bankalarının tek bir araçla birden fazla değiĢkeni kontrol etmesi 

mümkün değildir. Fiyat istikrarını amaçlayan bir merkez bankasının aynı zamanda 

makro finansal riskleri gözeten politikalar uygulayabilmesi için, özellikle hızlı sermaye 

giriĢlerinin yaĢandığı dönemlerde, birden fazla politika aracının devreye sokulması 

gerekebilmektedir. TCMB, bu doğrultuda fiyat istikrarından ödün vermeden finansal 

istikrarı da desteklemek amacıyla son iki yılda faiz koridoru ve Rezerv Opsiyonu 

Mekanizması gibi yeni araçlar geliĢtirmiĢtir. TCMB, yeni araçlar ile temel olarak 

krediler ve döviz kuru kanallarını ayrı ayrı etkileyerek fiyat istikrarını ve finansal 

istikrarı tesis etmeye çalıĢmaktadır.
125
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Kaynak: TCMB 

 

TCMB, 2002-2005 yılları arasında kısa vadeli faiz oranlarının temel politika aracı 

olarak kullanıldığı örtük enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya baĢlamıĢtır. Bu 

politika, açık enflasyon hedeflemesi rejimi için bir geçiĢ süreci içermekteydi ve bu süre 

zarfında, enflasyon hedeflemesinin operasyonel gerekleri yerine getirilirken, para 

politikasının kredibilitesinin sağlanması ve makroekonomik istikrarın tesisine 

çalıĢılmıĢtır. 2005 yılı itibarıyla enflasyon hedeflemesi rejimi için gerekli ön koĢulların 

sağlanarak, 2006 yılında açık enflasyon hedeflemesi rejimine geçilmiĢtir.
126

 TCMB, 

Türkiye‟nin yakın geçmiĢte yaĢadığı 1994 ve 2001 krizlerinden kazandığı deneyimler 

sayesinde küresel kriz sürecinde hızlı ve etkili kararlar alarak, krizin olumsuz etkilerini 

en aza indirmeye çalıĢmıĢtır. 2008 yılı Kasım ayında parasal geniĢleme sürecini 

baĢlatan TCMB, geliĢmekte olan ülkeler içinde faiz indirimlerine en erken baĢlayan 

merkez bankalarından biri olmuĢtur. Her ne kadar 2009 yılının ikinci yarısından itibaren 

talepte canlanma ve ekonomide toparlanma belirtileri görülse de, belirsizliklerin halen 

devam ettiğini düĢünen TCMB, ekonomik toparlanmanın beklenenden daha çok zaman 

alacağı düĢüncesiyle faiz indirimlerine devam etmiĢtir. Bu kapsamda, faiz indirimlerine 

baĢlanılan Kasım 2008 Para Politikası Kurulu (PPK) toplantısından Eylül 2012‟ye kadar 

politika faizleri yaklaĢık yüzde 10 indirilmiĢtir. Böylece, Kasım 2008-Eylül 2012 
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döneminde Türkiye, enflasyon hedeflemesi uygulayan ülkeler arasında Ġzlanda‟dan 

sonra en fazla faiz indirimine giden ülke olmuĢtur.
127

 

 

Türkiye‟de küresel krizden sonra sermaye giriĢlerinin kalitesinin bozulması ve küresel 

risk iĢtahındaki değiĢimler ekonominin kırılganlığını artırmıĢ ve 2010 yılının son 

çeyreğinden itibaren cari açık temel olarak kısa vadeli sermaye ve portföy yatırımlarıyla 

finanse edilmiĢtir. Türkiye‟nin geçmiĢ tecrübelerine bakıldığında sermaye 

akımlarındaki oynaklığın makroekonomik istikrar konusunda önemli rol oynadığı, 

1994, 2001 ve 2008 krizlerinde iktisadi faaliyetteki sert daralmanın hep sermaye 

akımlarındaki ani azalma ile birlikte gerçekleĢtiği görülmüĢtür. Cari açığın 

finansmanının oldukça kısa vadeli ve oynak olması, küresel risk iĢtahındaki ani 

değiĢimlere karĢı ekonominin dayanıklılığını artırma konusunda daha esnek bir 

yaklaĢımın önemini ortaya koymaktadır.
128

  

 

Türkiye‟nin enflasyon hedeflemesi deneyiminden çıkarılacak önemli dersler 

bulunmaktadır. Türkiye‟nin 2002-2005 yıllarını kapsayan örtük enflasyon hedeflemesi 

döneminde enflasyonu düĢürmekte gösterdiği etkileyici baĢarı, kapsamlı bir istikrar 

programının ve mali reformların hayata geçirilmesinin enflasyonla mücadeledeki 

önemini net bir Ģekilde ortaya koymaktadır. Bu sayede mali baskınlığın önüne geçilmesi 

ve dolayısıyla para politikasının temel aracı olan kısa vadeli faiz oranlarının etkinliğini 

koruyabilmesi mümkün olmaktadır. Bu çerçevede, kamu bütçesinin ĢeffaflaĢtırılması, 

merkez bankasının kamuyu finanse etmesinin önlenmesi, bütçe kuralları netleĢtirilerek 

bütçe açıklarının kontrolden çıkmasının engellenmesi gibi önlemler önem taĢımaktadır. 

Bunun yanı sıra, enflasyon hedeflemesi rejimi sürecine hükümetlerin de dahil edilmesi 

ile hedeflerin hükümet tarafından sahiplenilmesi ve böylece maliye politikalarının para 

politikalarını mümkün olduğunca desteklemesi sağlanmalıdır. Böylece, hükümetin 

maliye politikalarında reformlar gerçekleĢtirme konusunda daha istekli olma olasılığı 

artmaktadır. Burada önemli olan husus, maliye ve para politikalarının birbirlerinden 

tamamen bağımsız olarak değil, birbirlerini tamamlayacak ve güçlendirecek Ģekilde 

tasarlanmasıdır.
129
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Kararlılıkla yürütülen para politikası finans sisteminde ve beklentiler üzerinde etkili 

olmuĢ, TCMB yürüttüğü para politikası çerçevesinde faiz seviyeleri tarihin en düĢük 

seviyelerine inmiĢ ve bu uzun vadede getiriler eğrisinin yavaĢlamasına neden olmuĢtur. 

Aralık 2011 tarihinde BaĢbakan Yardımcısı Ali Babacan Türkiye ile AB üyesi ülkeler 

arasındaki farkı Ģu cümleyle anlatır;„Kendi paralarıyla borçlanırkenki risk primleri, 

bizim onların parasıyla borçlanmamızdan daha fazla. 15 AB ülkesi bizden daha riskli 

görünüyor.‟GeliĢmekte olan ülkelerin ve Avrupa ülkelerinin risk primlerinin 

Türkiye‟nin sahip olduğu risk priminden oldukça yukarıda olduğu görülmektedir. Risk 

primindeki dalgalanmalar 2009 yılında azalma gösterse de devam etmiĢ; bu durum 

parasal geniĢleme önlemlerinin alınmasıyla borçların sürdürülebileceği izlenimi vermiĢ, 

bu olumlu izlenimin etkisiyle sermaye giriĢlerinin artması risk primlerinde azalmaya 

neden olmuĢtur. Ancak 2010 yılından sonra borçların sürdürülebilirliğiyle alakalı 

endiĢelerin çoğalmasıyla risk primindeki dalgalanmalar artmıĢtır.
130

 

 

Para politikası çerçevesinde TCMB, biriken makro finansal dengesizlikleri sınırlamak 

amacıyla temel olarak iki ara amaç benimsemiĢtir. Bunlar; i) kısa vadeli sermaye 

giriĢlerindeki dalgalanmaları azaltmak ve ii) kredi geniĢlemesini yavaĢlatmaktır. Fiyat 

istikrarından taviz verilmeden finansal istikrarın gözetilebilmesi amacıyla, politika 

faizine ek olarak zorunlu karĢılıklar ve faiz koridoru (gecelik borç verme ve borçlanma 

faizi arasındaki fark) 2010 yılı sonundan itibaren aktif para politikası araçları olarak 

kullanılmıĢtır. 2012 yılında ise sermaye hareketlerindeki aĢırı oynaklığın finansal 

istikrar üzerindeki etkilerini sınırlamak amacıyla Rezerv Opsiyon Mekanizması (ROM) 

bir politika aracı olarak kullanılmaya baĢlanmıĢtır.
131

 TCMB, geleneksel enflasyon 

hedeflemesinde olduğu gibi, para politikası kararlarını alırken yine enflasyonun hedefle 

uyumlu olmasını gözetmekte; ancak geçmiĢten farklı olarak, bunu yaparken (kredilerde 

aĢırı büyüme veya yavaĢlama, döviz kurunun iktisadi temellerden sapması, cari denge 

ve finansmanının bozulması gibi) makro finansal riskleri de dikkate almaktadır. Pratikte 

daha esnek bir enflasyon hedeflemesi anlamına gelen bu durum fiyat istikrar ile finansal 

istikrarın bir arada gözetildiği anlamına gelmektedir.
132
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3.3.1. Faiz Koridoru  

 

Merkez bankasının likidite açığı olan bankalara borç verirken uyguladığı faiz oranına 

„Borç verme faiz oranı‟, bankaların likidite fazlası olduğu durumlarda merkez bankasına 

bir faiz getirisi karĢılığı mevduat yatırması iĢlemine de „Borç alma faiz oranı‟ 

denmektedir. ĠĢte bu iki faiz oranı arasındaki koridora da „Faiz koridoru‟ denmektedir. 

TCMB, döviz kurundaki aĢırı dalgalanmalar sonucunda sorununun ülke sathına 

yayılmasını engellemek amacıyla faiz koridorunu özellikle küresel kriz sonrası küresel 

para hareketlerinide göz önünde bulundurarak çok sık kullanmıĢtır. Bu uygulama ile 

aynı zamanda kredilerdeki büyüme hızı yavaĢlatılmıĢ, aynı zamanda enflasyon oranının 

düĢmesine de dolaylı olarak katkı sağlanması hedeflenmiĢtir. Küresel krizden sonra 

geliĢmiĢ ülkelerin miktarsal geniĢlemeleri ve buna bağlı olarak oluĢan sermaye 

hareketleri, geliĢmekte olan ülkelerde finansal sorunlar yaratabilmektedir. Ancak faizler 

düĢük düzeyde tutularak ekonomik dalgalanmaların oluĢmasına merkez bankaları 

tarafından engel olunmaya çalıĢılmaktadır. 

 

 

 

Grafik-4 TCMB Faiz Koridoru (2011 Yılından İtibaren ) 

Kaynak: TCMB, Ekonomik GeliĢme Raporu, 2015 
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Geleneksel faiz politikasından farklı olarak,   kısa vadeli faizlerin aylık frekansta değil 

günlük ve haftalık frekanslarda ayarlanabilmesi sayesinde, küresel piyasalarda oluĢan 

ani değiĢimlere anında tepki verilebilmesi faiz koridoruna esnek bir politika aracı olma 

özelliği kazandırmaktadır. Ülkeye sermaye giriĢlerinin yoğun olduğu dönemlerde faiz 

koridorunun aĢağı yönlü geniĢletilmesi kısa vadeli sermaye akımlarını caydırırken, 

ülkeden hızlı sermaye çıkıĢlarının gözlendiği dönemlerde koridorun yukarı yönlü 

geniĢletilmesi ve TCMB‟nin piyasanın ihtiyaç duyduğundan daha az fonlama yapması 

döviz kurunda oluĢacak dalgalanmanın Ģiddetini azaltmaktadır. Diğer yandan, TCMB 

geniĢ bir faiz koridoru ile fonlama miktarı ve maliyetine yönelik belirsizliği artırarak 

kredi arzında sıkılaĢmayı sağlayabileceği gibi, dar bir faiz koridoru ile söz konusu 

belirsizliği azaltarak kredi arzında rahatlama da sağlayabilmektedir.
133

  

 

3.3.2. Zorunlu Karşılıklar Ve Rezerv Opsiyonu Mekanizması  

 

Zorunlu karĢılıklar, bankaların ve diğer finansal kuruluĢların çoğunlukla mevduat ve 

benzeri yükümlülüklerinin belirlenen bir orandaki kısmının merkez bankası nezdinde 

tutulmasıyla uygulanan bir para politikası aracıdır. Uygulama Türkiye‟de de yoğun 

olarak kullanılan bir araç olarak karĢımıza çıkmaktadır. Zorunlu karĢılıklar sermaye 

akımlarını artırmadan sıkılaĢtırıcı para politikası uygulama imkânı tanıdığından, küresel 

finansal kriz sonrası dönemde Merkez Bankası açısından elveriĢli bir araç niteliği 

taĢımaktadır.
134

 Zorunlu karĢılık oranlarının artırılmasıyla bankaların hesaplarında 

bulundurduğu mevduat azalarak müĢteriye açabileceği kredi miktarı kısıtlanır. 

Enflasyon hedeflemesi politikası çerçevesinde ise politika faiz oranı ile piyasa faiz 

oranının birbirlerine yakın olması ve bu faiz oranından bankalara borç verebilmesi 

gerekir. ĠĢte burada sorun zorunlu karĢılık oranlarının artırılmasıyla kredi hacmi daralan 

bankaların bu durumdan piyasa faiz oranından TCMB‟den borç alarak kurtulmaları 

mümkündür. Kriz döneminde geliĢmiĢ ülke ekonomileri merkez bankaları 

bilançolarının bozulmalarını göze alarak piyasalara yüksek miktarlarda likidite sağlamıĢ 

neticede yüksek bütçe açıklarıyla karĢı karĢıya kalmıĢtır.
135
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Grafik- 5 TCMB Döviz Rezervleri 

 

Zorunlu karĢılık oranların vadeye göre farklılaĢtırılması; Türkiye bankacılık sektöründe 

genel olarak borçların vadesinin varlıkların vadesinden daha kısa olması, sektörü 

likidite ve faiz riskine maruz bırakarak bankacılık sisteminin Ģoklara karĢı 

hassasiyetinin artmasına sebep olmaktadır. 3 Ocak 2015 tarihinde TL zorunlu karĢılık 

oranı, mevduatların vade yapısına göre farklılaĢtırılarak, 1 yıla kadar vadeli TL mevduat 

hesabı için ayırması gereken zorunlu karĢılık oranını yüzde 11,5, 1 yıla kadar vadeli 

yabancı para mevduat hesabı için ayırması gereken zorunlu karĢılık oranını yüzde 13 

olarak belirledi. Türkiye‟de tek bir banka (X Bankası) olduğunu ve bu bankaya 1 ay 

vadeli 100.000 TL ve 1 ay vadeli 50.000 USD mevduat yatırıldığını varsayalım. X 

Bankası‟nın zorunlu karĢılıklarını hesaplamak ve yatırmak konusunda önünde iki 

seçenek vardır:
 136
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Mahfi Eğilmez‟in aĢağıdaki örneğine bakacak olursak;  

 

Birinci Seçenek: X Bankası ROK tercihini kullanmama yolunu seçerse hesaplamayı 

Ģöyle yapacaktır: 

 

Kaynak: Mahfi Eğilmez, Kendime Yazılar 

 

Buna göre TCMB‟ye 11.500 TL ve 6.500 USD zorunlu karĢılık yatırdıktan sonra X 

Bankasının elinde krediye dönüĢtürebileceği 88.500 TL ve 43.500 USD tutarında 

mevduatlar kalacaktır.  TCMB‟nin döviz rezervi ise 6.500 USD olacaktır. 

 

İkinci Seçenek: X Bankası ROK tercihini kullanırsa 50.000 USD‟lik yabancı para 

mevduat için yatırması gereken 6.500 USD‟lik zorunlu karĢılıkta bir değiĢiklik 

olmayacaktır. X Bankası, 100.000 TL‟lik mevduat için yüzde 11,5 oranındaki 11.500 

TL tutarındaki zorunlu karĢılığın yüzde 40‟ı olan 4.600 TL‟yi TL olarak yatıracak, 

yüzde 60‟ı olan 6.900 TL‟yi ROK katsayılarıyla ve o günkü kurla dönüĢtürüp USD 

olarak yatıracaktır. 

 

Söz konusu 6.900 TL‟nin USD cinsinden zorunlu karĢılık tutarının hesaplanmasını 

aĢağıdaki tabloda gösteriyoruz (1 USD = 2,32 TL). Tabloda 1. sütun TL zorunlu 

karĢılığın yüzde 60‟ının dövizle ödenmesi opsiyonunda yüzde 60‟lık bölümün dilimlere 

bölünmesini, 2. sütun her bir dilimdeki değeri, 3. sütun ilgili dilime uygulanacak rezerv 

opsiyon katsayısını (ROK), 4. sütun TL zorunlu karĢılığın yüzde 60‟lık tutarından ilgili 

dilime denk gelen tutarı, 5. sütun ROK ile ilgili dilime denk gelen tutarın çarpımını yani 

(3) x (4)‟ü, 6. sütun USD kuru ile ROK uygulamasıyla bulunan TL tutarın çarpımını ya 

da her bir dilim için yatırılacak USD tutarını gösteriyor.  
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   Kaynak: Mahfi Eğilmez, Kendime Yazılar 

Buna göre X Bankası, zorunlu karĢılık olarak, 1 ay vadeli 100.000 TL mevduat 

karĢılığında 4.600 TL ve 5.552 USD ve 50.000 USD mevduat karĢılığında da 6.500 

USD‟yi TCMB‟ye yatıracaktır. Buna göre X Bankası, TCMB‟ye 4.600 TL ve 12.052 

USD yatırmıĢ olacak ve elinde krediye dönüĢtürebileceği 95.400 TL ve 37.948 USD 

kalmıĢ olacaktır. 

 

Ġki Seçeneğin X Bankası ve TCMB Açısından KarĢılaĢtırılması 

 

Kaynak: Mahfi Eğilmez, Kendime Yazılar 

 

Bu durumda X Bankası elinde daha çok TL kaynak kalmasını istiyorsa ikinci seçeneği, 

elinde daha çok USD kaynak kalmasını istiyorsa birinci seçeneği seçecektir. Ġkinci 

seçeneği seçmesi halinde TCMB‟nin döviz rezervi, ilk seçenektekine göre yüzde 85 

oranında daha yüksek olmaktadır.  
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Tablo.5 TCMB Zorunlu Karşılık Oranları 

 

 

Kaynak: TCMB 

 

2011/10 sayılı Zorunlu KarĢılıklar Hakkında Tebliğ‟de DeğiĢiklik Yapılmasına Dair 

Tebliğ ile bankalara, TL yükümlülükler için tesis edilmesi gereken zorunlu karĢılıkların 

%10‟una kadar olan kısmını ABD doları ve/veya Avro cinsinden tesis edebilme imkânı 

getirilmiĢtir. Buna ek olarak, bankacılık sistemine esneklik sağlamak amacıyla, kıymetli 

maden depo hesapları için tutulması gereken zorunlu karĢılıkların tamamına kadar olan 

kısmı ile kıymetli maden depo hesapları hariç yabancı para yükümlülükler için tesis 

edilmesi gereken zorunlu karĢılıkların %10‟una kadar olan kısmının Merkez Bankası 

nezdinde “standart altın” cinsinden tutulabilmesine imkân sağlanmıĢtır.
137

 

 

                                                           
137

 TCMB, Zorunlu Karşılık Ve Reeskont Kredisi Uygulamaları İle Döviz Satım İhaleleri Hakkında 

Basın Duyurusu,2011, s:3 
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Sermaye giriĢlerinin fazla olduğu dönemlerde yabancı para kaynaklara ulaĢmanın daha 

kolay olması ve bu kaynakların maliyetinin diğer dönemlere kıyasla daha düĢük olması 

sebepleriyle bankalar böyle dönemlerde bu imkânı daha fazla kullanmak 

istemektedirler. Dolayısıyla, ülkeye giren YP‟nin bir kısmı, bankalarca zorunlu karĢılık 

olarak kullanılmak üzere TCMB‟ye aktarılarak piyasadan çekilmektedir. Bu durumda 

TL üzerindeki değerlenme baskısı sınırlandırılarak, ülkeye giren YP‟nin krediye 

dönüĢme oranı azaltılmaktadır. Buna ek olarak, sermaye akımlarının TL, döviz likiditesi 

ve kredilerde yol açabileceği oynaklık sınırlandırılabilmektedir. Ayrıca imkânın daha 

fazla kullanılmasıyla birlikte bankalar TL likidite elde etmektedirler. Bu kapsamda 

ROM, sterilize edilmemiĢ döviz alım ihalesine benzeyen bir etki yapmakta, ancak döviz 

alım ihalesinden farklı olarak birim TL baĢına piyasadan daha fazla döviz likiditesi 

çekilmektedir. Sermaye çıkıĢlarının fazla olduğu dönemlerde ise yabancı para 

kaynaklara ulaĢmada sorun yaĢanması ve bu kaynakların fon maliyetlerinin daha yüksek 

olması sebepleriyle, bankalar imkânı daha az kullanmakta ve TCMB‟deki rezervlerini 

azaltabilmektedirler. Bu da piyasaya döviz likiditesinin sağlanmasına neden olurken, 

bankaların TL likidite ihtiyaçlarını arttırmaktadır. Bu kapsamda ROM, sterilize 

edilmemiĢ döviz satım ihalesine benzemekte, ancak mekanizma sayesinde piyasaya 

birim TL baĢına daha fazla döviz likiditesi sağlanmaktadır.
138

 

 

Bu politika aracı temel olarak;
139

  

 

 Hızlı sermaye giriĢlerinden dolayı oluĢabilecek kredi geniĢlemesinin 

sınırlandırılmasına,  

 Özellikle yabancı para cinsinden verilebilecek kredi miktarının arz yönünden 

kısıtlanmasına,  

 Hem geniĢletici hem de daraltıcı yönde kullanılarak kredilerin sermaye 

akımlarına olan duyarlılığının azaltılmasına,  

 Kur oynaklığının azaltılmasına, TCMB brüt döviz rezervlerinin artırılmasına,  

                                                           
138

 Alper K., Kara, H. ve Yörükoğlu, M. Rezerv Opsiyonu Mekanizması. EriĢim: 22 Ocak 2013, TCMB 

Ekonomi Notları, s: 5 
139

 Vural, a.g.e. s: 72 
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 Brüt rezervin özel sektör lehine artması sebebiyle rezervlerin daha etkin 

kullanımına yol açarak tüm finansal sistemin dayanıklılığını ve verimliliğini artırmaya 

katkıda bulunacaktır. 

 

Tablo- 6 Rezerv Opsiyon Katsayıları 

 

Kaynak: Mahfi Eğilmez, Kendime Yazılar 

 

3.3.3. İletişim Kanallarının Kullanımı Ve İstisnai Gün Uygulaması 

 

Para politikasının temel hedeflerinin açıklanması, Merkez Bankası ile kamuoyu 

arasında politikalara iliĢkin bilgilerin eĢit dağılımı açısından büyük önem taĢımaktadır. 

Politika amaçlarının açıklanmasında ise Ģeffaflık koĢulunun yerine getirilmesi için iki 

önemli unsurun mutlaka belirtilmesi gerekmektedir. Ġlk olarak, uygulamaların temel 

hedef göstergesi açık bir biçimde belirlenmelidir. Ġkinci olarak, hedef göstergenin 

zaman içerisinde alacağı seviyelere iliĢkin ulaĢılmak istenen sayısal değerler ayrıntısı ile 

açıklanmalıdır. Böylece, politikaların uygulanmasına iliĢkin Merkez Bankası ile 

kamuoyu arasında oluĢabilecek asimetrik bilgi sorununun önemli bir kaynağı ortadan 

kaldırılmaktadır. Politika amaçlarının yukarıda belirlenen Ģekilde açıklanması kamuoyu 

açısından uygulamaların niteliğine iliĢkin önemli bir bilgilendirmeyi ifade etmektedir.  

Politika amaçlarının ayrıntısı ile açıklanması kamuoyunun özellikle uygulamalara 

iliĢkin olarak tahmin yapma imkânlarını güçlendirmektedir. Böylece politika 

amaçlarının açıklanması kamuoyunun Merkez Bankası uygulamalarına iliĢkin uzun 
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dönemli bir perspektif oluĢturmasına imkân vermektedir.
140

 Piyasada tansiyonun arttığı 

zamanlarda merkez bankası faaliyetlerinin yanlı yorumlanması oldukça maliyetli 

olabilmektedir. Bu yüzden merkez bankalarının özellikle bu dönemlerde gerek piyasa 

oyuncuları gerekse medya ile olan iletiĢimini güçlendirmesi gerekmektedir. Merkez 

bankalarının olağan dıĢı durumlarda yapmıĢ olduğu olağan dıĢı faaliyetler, politika 

duruĢunun değiĢtirileceği yönünde algılanabilmekte veya mevcut finansal yapının ya da 

bazı finansal kuruluĢların durumlarının daha da kötüleĢebileceği Ģeklinde 

yorumlanabilmektedir. Merkez bankası eylemlerinin yanlıĢ yorumlanmasına bazen de 

ülkeler arasındaki operasyonel çerçevede görülen farklılıklar neden olabilmektedir. Bu 

yanlıĢ anlaĢılmaları ortadan kaldırmanın en etkili yolu ise dikkatli bir iletiĢim 

politikasının sürdürülmesidir.
141

 

 

TCMB‟nin haftalık repo ihalesi açmadığı günler istisnai gün olarak adlandırılmakta ve 

TCMB, bu günlerde doğrudan döviz satıĢları gerçekleĢtirebilirken, gün içi döviz satım 

ihaleleri de düzenleyebilmektedir. Ġstisnai gün uygulamasında TCMB, parayı piyasaya 

ihale metoduyla vermekte ve bankalar da piyasadaki sıkıĢıklığa göre taleplerini 

arttırmaktadır. Böylece ihaledeki oran faiz koridorunun üst sınırına yaklaĢmaktadır. Bu 

uygulama ile dolaylı olarak faizlerin artmasını sağlayan TCMB, bu yolla kur üzerinde 

baskı oluĢmasını ve TL‟nin değer kazanmasını hedeflemekte, diğer yandan politika faizi 

değiĢtirilmeden geçici olarak faizler de yükseltilmiĢ olmaktadır. Adı istisna olmasına 

rağmen TCMB‟nin bu uygulamayı arka arkaya günlerde uyguladığı zamanlar da 

bulunmaktadır. Uygulamanın teknik etkileri kadar beklentilerin yönetilmesine sağladığı 

katkı da Merkez Bankası‟nın hedefine ulaĢmasına yardımcı olmaktadır. “Ġstisnai” ilan 

ettiği günlerde TCMB, döviz kurunun hareketlerini spekülatif baskıların etkiliyor 

olabileceği sinyalini vermektedir. Bankanın söz konusu gün içinde yarattığı göreli 

likidite sıkıĢıklığı, kurun değeri üzerinde belirgin bir gün içi baskı oluĢturmasa bile, 

piyasaların TCMB‟nin duruĢunu koruyacağını varsayması halinde spekülatif baskılar 

sınırlanmaktadır. TCMB‟nin bu uygulaması kurun seviyesine iliĢkin bir taahhüde 

dayanmamakta, kur oynaklığının sınırlanması yoluyla finansal istikrarsızlık ve 

enflasyon bekleyiĢlerinin bozulması engellenmektedir. Bu gözlemden hareketle, politika 

araçları değiĢkenlik gösterebilmekle birlikte, Bankanın döviz kuruna yönelik bakıĢ 

                                                           
140

 Özcan Karahan, Asimetrik Bilgi ve Para Politikasının Etkinliği, 2006,s: 153 
141

 Koçyiğit, a.g.e. s: 154 



72 
 

açısının kriz öncesi dönemle tutarlılık arz ettiği söylenebilmektedir.
142

 Ancak son 

aylarda FED‟in faiz artırımı beklentisi ile tüm geliĢmekte olan ülke para birimlerinin 

USD karĢısında yaĢadığı değer kaybı, TCMB‟nin de rezervlerini kullanarak piyasaya 

daha sık ve daha fazla dolar enjekte etmesini gerektirmiĢtir. 

 

3.3.4. Türkiye ve Diğer Ülke Uygulamalarına Bakış  

 

GeliĢmekte olan ekonomilerin görünümünün halen güçlü olmasına karĢın büyümedeki 

itici gücün geliĢmiĢ ülke ekonomilerinden gelmesi beklenmektedir. BaĢlıca geliĢmekte 

olan ülke ekonomilerinde büyümede gözlenen düĢüĢ eğiliminin temel nedeni ise küresel 

kriz sonrası yaĢanan yüksek büyümenin sonucu ekonomik aktivitede yaĢanan doğal 

soğuma olgusudur. Buna ek olarak Altyapıda süregelen yapısal darboğazlar, iĢgücü 

piyasası ve yatırımlardaki kırılganlıklar birçok geliĢmekte olan ekonomideki 

yavaĢlamaya olumsuz katkı vermektedir. GeliĢmekte olan ülkelerin karĢılaĢtığı 

yavaĢlayan büyüme ve değiĢen finansal koĢullarla dünya büyüme kompozisyonunun 

değiĢmesi küresel ekonomi üzerinde gerginliği arttırmaktadır. Buna ek olarak ABD para 

politikasında faiz artırımının ileriye yönelik nasıl Ģekilleneceğinin halen tam olarak 

belirlenememesi geliĢmekte olan ülkelerdeki sermaye hareketleri üzerinde bir tehdit 

unsuru olmakta ve ileride finansal görünümündeki muhtemel sıkılaĢma belirgin bir risk 

oluĢturmaktadır.
143

  

   

GeliĢmekte olan ülkelerin ( Kırılgan beĢli denen ülkelerden aĢağıdaki tabloda sadece 

Hindistan bulunmamaktadır.) GSYĠH büyüme oranlarının gösterildiği aĢağıdakı tabloda 

küresel kriz döneminde ve sonrasında büyüme oranlarının yavaĢladığı ancak daha 

sonraki yıllarda hızlı bir toparlanmanın meydana geldiği tespit edilmektedir. 
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Tablo-7 Kriz Yaşayan Ülkelerin GSYİH Büyüme Oranları (Yıllık, %) 

  2008 2009 2010 2011 2012 2013 

BREZĠLYA 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 

GÜNEY KORE 2,29 0,31 6,32 3,63 2,68 3 

MEKSĠKA 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 

TÜRKĠYE 0,65 -4,82 9,15 8,5 2,96 4 
Kaynak: IMF 

 

Bu ülkeler kriz sonrası dönemde meydana gelen sermaye akımlarının hareketlerinden 

olumsuz etkilenmiĢler ve ekonomilerinin dalgalanmalarına para politikaları ile 

müdahale etmeye çalıĢmıĢlardır. 

 

Türkiye, haklı ya da haksız kırılgan beĢli denilen (Brezilya, Hindistan, Endonezya, 

Türkiye ve Güney Afrika) gruba dahil edildi. Bu grubu oluĢturan ülkelerin özellikleri 

Ģunlar: Eskiye göre büyümesi düĢüyor, enflasyonu artıyor, cari açığı yüksek kalmaya 

devam ediyor, dıĢ finansman sorunları büyüyor ve siyasette sorunlar yaĢıyorlar. Madem 

Türkiye bu gruba dahil ediliyor o zaman bu grubu oluĢturan ekonomiler Türkiye‟nin 

birinci derecede rakibi demektir. O halde karĢılaĢtırmayı bu ekonomilerle yapmak 

gerekmektedir.
144
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Politika faizi 

Bu ülkelerdeki Politika Faiz Oranlarına bakacak olursak, Brezilya‟dan sonra en yüksek 

faiz oranına sahip ülke olduğumuzu görmekteyiz. 

 

Kaynak: http://www.mahfiegilmez.com 

 

Enflasyon 

 

Enflasyon oranlarına baktığımızda da en yüksek enflasyon oranına sahip ülke 

olduğumuzu görmekteyiz. 

 

 

Kaynak: http://www.mahfiegilmez.com 

 

 

 

 

 

http://www.mahfiegilmez.com/
http://www.mahfiegilmez.com/
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Tasarruf Oranları 

 

Faiz oranları tasarruf oranlarını da direk etkilediğinden bu ülkelerdeki tasarruf 

oranlarına bakmamız gerekmektedir. Bu nedenle Ģimdi de aynı ülkelerin tasarruf 

oranlarına bakacak olursak ne yazıkki tasarruflarımızın yetersiz olduğu görülmektedir. 

Kaynak: http://www.mahfiegilmez.com 

Enflasyon oranları ve tasarruf miktarlarına bakıldığında kırılgan beĢli diye tabir edilen 

grup içerisinde yabancı kaynağa en fazla ihtiyacı olan ülkenin Türkiye olduğunu 

görmekteyiz. Cari açığın finansmanı için hayati derecede öneme sahip olan yabancı 

kaynak giriĢlerinin devam etmesi için faiz oranlarının merkez bankası tarafından hızlı 

bir Ģekilde düĢürme imkânı bulunmamaktadır. 

http://www.mahfiegilmez.com/
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Grafik-6 Gelişmekte Olan Ülkelerdeki Sermaye Hareketleri  

Kaynak: TCMB, Ekonomik GeliĢme Raporu, 2015 

 

Ġncelenen ülkelerden Endonezya ile TCMB‟nin benzer politikalar uyguladığı 

görülmektedir. Her iki ülke de, sermaye giriĢlerindeki oynaklığı azaltmak ve kredi 

geniĢlemesini sınırlandırmak amacıyla zorunlu karĢılık politikaları ve faiz koridoru 

uygulamasını kullanmaktadır. Bu noktada, Meksika ve Tayland gibi hiç bir geleneksel 

olmayan para politikasını kullanmayan ülkeler dıĢındaki bütün ülkelerin zorunlu 

karĢılıkları kullandığını görülmektedir. Buradan hareketle küresel kriz öncesi dönemde 

kullanımına az rastlanan zorunlu karĢılık uygulamasının küresel kriz sonrası dönemde 

kullanımı önemli ölçüde artmıĢtır. Her ne kadar bu ülkeler ile Türkiye‟de uygulanan 

politikalar bakımından teoride benzerlikler bulunsa da pratikte önemli farklılıklardan 

bahsetmek mümkündür. TCMB zorunlu karĢılıklar alanında dünyada ilk kez kullanılan 

bir mekanizma oluĢturup uygulamaya baĢlayarak diğer geliĢmekte olan ülkelerden 

farklılaĢmıĢtır. Ayrıca Türkiye diğer ülkelerden farklı olarak faiz koridoru uygulamasını 

çok daha aktif bir Ģekilde kullanmaktadır.
145
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Enflasyon hedeflemesi, Brezilya‟da Merkez Bankası ile piyasalar arasındaki iletiĢimi 

güçlendirmiĢ, para politikasının Ģeffaflığını artırmıĢ ve krizler sırasında enflasyonun 

kontrolden çıkmasını önlemiĢtir. Ayrıca, dıĢsal olumsuz Ģoklar ve piyasalarda güven 

bunalımının gözlendiği dönemlerde, enflasyon hedeflemesi sisteminin ciddi sorunlarla 

karĢılaĢabileceğini göstermiĢtir. Endonezya‟da da para politikası göstergelerinin 

etkinliğinin artırılması ve piyasa oyuncuları ile kamuoyu açısından belirsizliğin 

engellenmesi amacıyla, merkez bankasının politika faiz oranı, gösterge faiz oranı olarak 

seçilmiĢtir. Bu faiz oranı, üçer aylık ya da aylık dönemlerde yapılan toplantılarla, 

ulaĢılmak istenen enflasyon hedefi doğrultusunda gelecek dönem için belirleniyordu.
146

 

 

TCMB dalgalı döviz kuru rejimini muhafaza ederken sıcak para giriĢlerini yumuĢatmak 

için tasarladığı yenilikçi politikaları, diğer geliĢmekte olan ülkelerden önce uygulamaya 

baĢlayarak bu konuda yol gösterici olmuĢtur. TCMB‟nin uyguladığı faiz koridoru 

uygulaması piyasalardaki belirsizliği arttırarak güçlü sermaye akımlarının daha düĢük 

getiri sağlamasına yol açarken, getiri arayıĢında olan yabancı paranın Türkiye'ye 

gelmesini de yavaĢlatmıĢtır. Bu sebeple, faiz koridoru uygulamasının kısa vadeli 

sermaye giriĢ ve çıkıĢlarını önleme konusunda etkili bir yöntem olduğu 

söylenebilmektedir. Ayrıca, TCMB‟nin yine son dönemde uygulamaya koyduğu ROM, 

para politikasının esnekliğini arttırmıĢ ve Türkiye'nin karĢılaĢtığı kısa dönem sermaye 

akımları için otomatik dengeleyici görevi üstlenmiĢtir.
147

 

 

Bu durumda Türkiye‟de uygulanan para politikası rejimleri değiĢse de kısa vadede 

enflasyon belirsizliği enflasyonu artırıcı bir rol oynamaktadır. Buradan hareketle TCMB 

politikaları hakkında Ģu öneride bulunulabilir: ġeffaf ve öngörülebilir bir enflasyon 

hedefi belirlemeye çalıĢan TCMB, enflasyon hedeflemesi rejimine devam etmeli ve 

enflasyondaki belirsizliği azaltmayı hedeflemelidir. Periyodik olarak yayınlanan 

enflasyon raporlarıyla bu saydam ve Ģeffaf politika sürdürülmeye çalıĢılmalıdır. Ġktisadi 

ajanların politikalar hakkında tam ve kesin bilgi sahibi olması sağlanmalıdır.
148
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Son yıllarda kullanılan en önemli enstrüman aracı faiz olup, merkez bankaları kısa 

vadeli faizler ile dolaylı hedeflemeyi sürdürmektedirler. Faiz enstrümanının 

kullanılmasının en önemli nedeni, olası sapmalara karĢın risk oluĢturmadan hedefi 

değiĢtirme imkânı vermesidir.  Bu durum aynı zamanda hem fiyatlar üzerinde hem de 

finansal piyasalar üzerinde istikrar sağlamaya yardımcı olur. Ancak burada birkaç temel 

problem ortaya çıkmaktadır. Bu problemlerin en önemlisi, kısa vadeli faizlerin 

bireylerin uzun vadeli kararlarını etkileyip etkilemediğidir. Para politikası aracı olan 

kısa vadeli faizler uzun vadeli faizleri yani beklentileri etkilemiyor ise, faiz oranlarının 

varyansı artma eğiliminde olacaktır. Faiz oranlarındaki küçük bir artıĢ beklenilen etkiyi 

yaratmaz ise, merkez bankasının faiz oranlarını daha yüksek oranda değiĢtireceği 

beklentisi oluĢur ve faizin etkinliği azalır.  Türkiye ekonomisi incelendiğinde, fiyat 

artıĢlarının iki önemli nedeni söz konusudur; toplam talepteki artıĢ ve döviz kurunun 

değerlenmesi. Her iki durum fiyatların artmasına neden olmaktadır. Nitekim merkez 

bankası raporları incelendiğinde, faiz kanalı ile toplam talebin ve dolaylı olarak da 

döviz kurunun baskı altına alınmaya çalıĢıldığı görülmektedir. Faiz enstrümanının 

kullanılması ile ortaya çıkan bir baĢka durum da, varlık fiyatlarında beklenilmeyen 

dalgalanmalardır.  Varlık fiyatlarında görülen beklenilmeyen dalgalanmaların yarattığı 

keskin düzeltmeler, ekonomiyi daha kırılgan hale getirmektedir. Bu durum aynı 

zamanda nispi fiyatları da etkilemekte ve ekonomide bilgi akıĢını ortadan 

kaldırmaktadır. Bilhassa dıĢa açık küçük ülkelerde önemli bir varlık fiyatı olan döviz 

kurunun reel değerinden kopuk bir Ģekilde hareket etmesi uzun vadeli ekonomik 

kararların yanlıĢ alınmasına neden olacaktır. Dolayısıyla küçük dıĢa açık ülkeler için 

döviz kuru hem varlık fiyatları kanalı hem de kredi kanalı ile önemli bir stratejik 

değiĢken haline gelmektedir. Cari iĢlemler dengesi/GSYĠH oranının gösterildiği Grafik 

7‟de küresel kriz sonrası dönemde gerek cari iĢlemler açığının gerekse enerji hariç cari 

iĢlemler açığının azaltıldığı söylenebilmektedir. Cari iĢlemler dengesindeki iyileĢmenin 

önümüzdeki dönemlerde de devam edeceği beklenmektedir.
149
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Grafik-7 Türkiye’de Cari İşlemler Dengesi/GSYİH 

Kaynak: TCMB, Ekonomik GeliĢme Raporu, 2015 

 

Grafik 8‟de ise cari iĢlemler açığının hangi yolla finanse edildiği 12 aylık birikimli 

verilerle gösterilmiĢtir. Grafik 8‟in incelenmesiyle açık bir Ģekilde görüldüğü üzere, 

küresel kriz öncesi dönemde cari açık daha çok uzun vadeli yatırımlarla finanse 

edilmekte, kriz döneminde ise cari açığın finansmanında kısa vadeli yatırımlar hakim 

rol oynamaktadır. Ancak TCMB‟nin uyguladığı geleneksel olmayan para politikalarının 

yardımıyla 2011 yılı baĢından itibaren yeniden uzun vadeli yatırımların cari açığın 

finansmanındaki payının yükseldiği görülmektedir. 
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Grafik-8 Cari Açığın Finansmanı (12-aylık birikimli, milyon ABD doları) 

Kaynak: TCMB, Ekonomik GeliĢme Raporu, 2015 

 

TCMB‟nin performansının değerlendirilmesinde diğer önemli bir konu da kredi 

büyümesinin sınırlandırılmasıdır. Grafik 9‟de toplam kredi büyümesi gösterilmektedir. 

Bu grafiğe göre, küresel krizin baĢladığı Eylül 2008‟de % 40 civarında olan toplam 

kredi büyümesi, günümüzde % 20‟lere kadar düĢürülerek kredi büyümesinin kontrol 

altına alındığı görülmekte ve TCMB‟nin uyguladığı politikaların baĢarılı olduğu 

söylenebilmektedir. 
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Grafik-9 Türkiye’de Toplam Kredi Büyüme Oranı (%) 

Kaynak: TCMB, Ekonomik GeliĢme Raporu, 2015 

 

Türkiye‟nin küresel kriz dönemi performansının değerlendirilmesi için üretim düzeyi 

verileri kullanılarak Türkiye‟nin kriz öncesi üretim düzeyine hangi dönemde ulaĢtığı 

incelenmiĢtir (2008 2. çeyrek=100). Grafik 10‟da görüldüğü gibi, 2010 yılının 1. 

çeyreğinde kriz öncesi dönemdeki üretim düzeyine yeniden ulaĢan Türkiye‟nin kriz 

döneminde hızlı toparlanan ülkeler arasında yer aldığı söylenebilmektedir. 
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Grafik-10 2005 Sonrası Türkiye’de Üretim Düzeyi (2010 =100) 

Kaynak: TCMB, Ekonomik GeliĢme Raporu, 2015 

 

Türkiye‟nin büyüme oranlarının gösterildiği Grafik 11 ve GSYĠH alt kalemlerinin 

GSYĠH‟ye katkılarının gösterildiği Grafik 12 incelendiğinde ise, küresel talepteki 

daralmaya rağmen Türkiye‟nin ihracatının artıĢ eğiliminde olması ile büyümenin 

azalarak da olsa devam ettiği görülmektedir. Bütçe açığını daraltma amacıyla kamu 

harcamalarının azaltılması ve yatırım kaleminin GSYĠH‟ye katkısının gittikçe artması 

gibi nedenlerle Türkiye‟nin büyüme kompozisyonunun giderek daha sağlıklı bir 

görünüme kavuĢtuğu ve ekonomideki dengelenme sürecinin belirginleĢtiği 

söylenebilmektedir.  
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Grafik-11 Türkiye GSYİH Büyüme Oranı (%) 

 

Grafik-12 GSYİH Alt Kalemlerinin GSYİH’ye Katkısı 

Kaynak: TCMB, Ekonomik GeliĢme Raporu, 2015 
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Bu çerçevede para politikasının yalnızca enflasyon geliĢmelerine odaklanmaktan 

ziyade, orta vadede finansal ve makroekonomik istikrarı da dikkate alarak oluĢturulması 

gerektiği düĢünülebilir. Nitekim küresel kriz sonrası dönemde politika yapıcıların fiyat 

istikrarı temel amacının yanı sıra, finansal istikrarı da gözeten politikalar uyguladığı 

görülmektedir.
150

 Sonuç olarak küresel kriz sonrası dönem incelendiğinde, TCMB‟nin 

ortaya koyduğu politikaların genellikle amacına ulaĢtığı görülmektedir. Bu bağlamda 

TCMB‟nin uyguladığı geleneksel olmayan para politikalarının istenilen amaçlara 

hizmet ettiği ve etkisini zamanla gösterdiği söylenebilmektedir. 
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SONUÇ 

 

Ekonomide iĢler kötüye gittiğinde önceleri maliye politikası devreye sokuluyor 

ekonomiye yön vermeye çalıĢılıyordu. Bu arada da iĢler kötü giderse sorumluların kim 

olacağı tartıĢılıyordu. Özellikle ülkemizde kayıt dıĢılık soyut bir Ģekilde suçlanıp, kur 

lobisinden Ģikâyet edilir ya da bankaların ekonomiye yeterince destek olmadığı ileri 

sürülürdü. Ancak son yıllarda yapılan reformlar ile bankacılık sektörü daha sağlam 

temellere oturtulmuĢ ve bunun gibi sorunlardan ziyade ülke ekonomi yönetiminde daha 

fazla söz sahibi olmaya baĢlayan Merkez Bankası‟nın uygulayacağı politikalar tartıĢılır 

olmuĢtur. Merkez Bankaları‟nın öneminin artması yalnızca ülkemize mahsus bir durum 

değildir. Tüm dünyada hükümetler bu durumu kullanmak istemiĢ ve eğer ekonomide 

iĢler biraz kötü giderse sorumluların Merkez Bankalarının olduğunu deklare etmiĢlerdir. 

Merkez bankaları ise ekonomi yönetiminde fazlasıyla ön planda olmak konusunda 

istekli davranmıĢ ve bunun için hükümetlerle sorun yaĢamak pahasına bu duruma uyum 

sağlamıĢlardır. Ülkemizde de TCMB‟ nin önemi her geçen yıl artmıĢ ve uyguladığı 

politikalar kamuoyu tarafından sıkça ve oldukça tartıĢılmıĢtır. 

 

Son aylarda tüm geliĢmekte olan ülkelerde usd karĢısında yaĢanan değer kayıpları 

ülkemizde de fazlasıyla etkisini göstermiĢtir ve TCMB politikaları fazlasıyla 

tartıĢılmıĢtır. TCMB açısından bu durum zorluklar yaratmıĢ, piyasadaki kur ateĢini 

söndürmek için faiz oranlarını çok fazla kullanamamıĢ ve daha çok zorunlu karĢılıklar 

ve ROK ile müdahale etmeye çalıĢmıĢtır. Son yıllarda bankanın koyduğu enflasyon 

oranı hedeflerine ulaĢamaması güvenilirliğini azaltmakta olup kur artıĢından 

kaynaklanacak enflasyon oranı yükseliĢini göz önünde bulundurmuĢ ve 2015 yılsonu 

hedefini revize etmiĢtir. Daha önce beklenen oran 5,5 iken bu oran 6,8 olarak revize 

edilmiĢtir. 

 

TCMB enflasyon hedeflemesi rejimini uygulamaya baĢladığı yıllardan itibaren 2010 

yılına kadar sadece belirlediği yıl sonu enflasyon oranına ulaĢma hedefine yönelik 

çalıĢmalar yapmıĢ ve buna uygun para politikası araçları kullanmıĢtır. 2010 yılından 

itibaren hedef sadece enflasyon oranı olmamıĢ, aynı zamanda banka küresel sermaye 

akımları ve ülkemizin kronik sorunu olan cari açık ile de mücadele etmek zorunda 

kalmıĢtır. Politika faizini sık olarak piyasaya yön vermek için kullanan TCMB, sermaye 
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akımlarının etkilerini azaltmak için geleneksel olmayan para politikası araçlarından 

zorunlu karĢılıklar, ROM, faiz koridoru gibi politika araçlarını daha fazla kullanmıĢtır. 

Kullanılan bu araçların etkileri zaman zaman hemen görülmüĢ bazılarının etkisi ise daha 

uzun vadeli değerlendirmelerden ve yapılacak araĢtırmalardan sonra ancak netliğe 

kavuĢturulabilecektir.  

Bir ekonomide para arzının para talebinden daha fazla artması o ekonominin hak 

ettiğinden daha düĢük bir faiz seviyesi ile karĢı karĢıya kalması ile sonuçlanmaktadır. 

Fiyatlardaki artıĢ enflasyonu tetiklemekte, enflasyondaki artıĢ faiz oranlarını 

artırmaktadır. KronikleĢen enflasyon büyümeyi, buna paralel istihdamı ve yatırım 

olanaklarını devamlı bir Ģekilde olumsuz etkilemektedir. Merkez Bankaları da faiz 

politikaları ile bu duruma müdahale etmektedirler. Ancak TCMB son dönemlerde döviz 

kurunun aĢırı değerlenmesine rağmen politika faizine müdahale etmekten imtina 

etmiĢtir. Ekonomi yapıcılarının para politikaları konusunda TCMB‟ye müdahil olmaları 

her zaman doğru etki yapmamakta ve tam ters etki ile yabancı yatırımcıların ülkeye 

güvenleri sarsılmaktadır. Bankanın politika araçları konusunda yasa yapıcılar ile 

uyumlu çalıĢması zorunludur ancak bu yasa yapıcıların banka üzerindeki baskılarını 

artırmasını haklı çıkarmamaktadır. TCMB‟nin iletiĢim kanallarını daha fazla kullanarak 

kamuoyunu bazı sıkıntılı zamanlarda rahatlatması ve üzerindeki baskıyı azaltması 

gerekmektedir.   

Ekonomi politikası yapıcıları tarafından üretime dayalı istihdamı sağlayacak, ekonomik 

büyümeyi sürekli hale getirecek, reel sektörü ve sanayi teknoloji politikalarını iyileĢtirip 

yükseköğrenim reformları ile bilgi ekonomisini içselleĢtirecek kalkınmacı politikaların 

benimsenmesi para politikası yapıcılarının elini kolaylaĢtıracak ve tartıĢmalar 

azalacaktır. 
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