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OZET

AKYILDIZ, Emre. Enflasyon Hedeflemesine Geciste TCMB ve Para
Politikas1 Uygulamalan. Yiiksek Lisans Tezi, 2020, (XVV+178)

Bu calismada; para politikasinin genel gercevesi, para politikasi stratejileri ve
bunlarin avantaj ve dezavantajlari, parasal aktarim mekanizmalari, para politikasi
araglart ve amagclar1 incelenmistir. Bununla birlikte, Tiirkiye’de tarihsel bir siireg
icerisinde tercih edilen para politikas1 amaclari, stratejileri ve bu amag ve stratejilere
ulasabilmek i¢in kullanilan para politikasi araglarinin gelisimi ve degisiminin nasil ve
neden gergeklestigi ele alinacaktir. Tiirkiye’de 2000 yili sonrasinda uygulanan para
politikalarmin makro ekonomik degiskenler tizerindeki etkileri, uygulamadaki basarisi
ve 2008 kiiresel kriz sonrasinda uygulanan para politikalar tizerinde durulmustur.

Sonu¢ olarak Tiirkiye’de Subat 2001°de yasanan krizin ardindan Merkez
Bankasi’nin yetkileri nezdinde degisikliklere gidilmis ve esas amaci fiyat istikrari
olarak belirlenmistir. 2002 yilindan sonra uygulanan para politikalar1 sonucunda fiyat
istikrar1 ve bankacilik sektoriiniin krizlere dayanikliligr arttirilmistir. Tiirkiye’nin 2008
krizine kadar para politikasinda yaptig1 degisiklikler iizerinde de ayrica durulmustur.
2008 kiiresel kriziyle birlikte geleneksel olmayan para politikalari 6nem kazanmaya
baglamistir. Ancak, son yillarda TCMB’nin politik bagimsizlikla ilgili yasadigi
sorunlardan kaynakli olarak 6zellikle politika faizini etkin bir sekilde kullanamadigi
goriilmektedir. Bu ¢ercevede son yillarda TL’nin asir1 deger kaybetmesi ve enflasyon
hedefinin tutturulamamasi1 da TCMB’nin para politikalarinda istenilen diizeyde basariya
ulasamadigin1  gostermektedir. Enflasyon hedeflemesinde her ne kadar belirli
donemlerde basar1 saglansa da bunu genel olarak sdylemek miimkiin degildir. Ulkenin
kronik sorunlarindan olan dis ticaret ve cari islemler acigi ve issizlik artiginin da
katkisiyla ekonomik biiyiimede istikrarli bir yapiya ulagilamamistir. Bu nedenle

calismada bu alandaki temel makro ekonomik gostergelere yer verilmistir.

Anahtar Kelimeler: Merkez Bankasi, Para Politikasi, Enflasyon, Biiyiime

VI



ABSTRACT

AKYILDIZ, Emre. CBRT and Monetary Policy Practices in Transition to
Inflation Targeting, Master Thesis, 2020, (XV+178)

In this research, the main framework of monetary policy, advantages and
disadvantages of these policies are examined with the concepts of monetary
transmission mechanisms, policy tools and targets. However, the monetary policy and
strategies in Turkey are also given through a historical period in order to evaluate the
transition and change. The effect and success of monetary policy on macro-economic
indicators after 2000 are analyzed with the policies which were implemented after
global financial crisis in 2008.

The mandate of CBRT has changed after the economic crisis of February 2001
and the main objective was defined to maintain price stability. With the support of
monetary policies implemented after 2002 the price stability was achieved and the
strength of banking sector was increased. Besides, the change of monetary policy until
the financial crisis of 2008 was also analyzed. Unconventional monetary policies have
gained importance by the financial crisis of 2008. However, due to the problems in the
political independence, the policy interest rate could not be used efficiently. This
unsuccessful performance depends on the factors such as depreciation of Turkish Lira
and missing the inflation targets. There were some periods in success of reaching
inflation targets but not generally. The effect of chronic problems of the country such as
trade and current account deficits, and the increase of unemployment revealed
instability in growth rates. Therefore the main macroeconomic indicators are also shown
in this study.

Keywords: Central Bank, Monetary Policy, Inflation, Growth
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GIRIS

Devletlerin ekonomilerini istikrarl bir sekilde yiiriitebilmek i¢in gerceklestirmek
istedigi belli basli ekonomik amaglari bulunmaktadir. Ekonomide bu amaglara
ulasabilmek i¢in birgok iilke iktisat politikasi araglarini kullanmaktadir. iktisat politikas1
araclar arasinda yer alan para politikas1 ekonomik isleyiste dnemli bir yere sahiptir.
Para politikalarini yiirliten kurum ise merkez bankasidir. Birgcok merkez bankasinin
temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Ayrica kiiresel finansal krizin yaganmasindan
sonra pek cok merkez bankasi fiyat istikrar1 kadar finansal istikrarin da saglanmasi
hedefini benimsemistir. Devletler para politikalarinin = yiiriitiillmesini bu is igin
gorevlendirdikleri kuruluslarla gergeklestirmektedir. Tiirkiye’nin para politikasi
stratejisi TCMB tarafindan belirlenmektedir.

Merkez Bankalar1 {ilkedeki kosullara gore temel bir para politikasi
belirlemektedir. Ayrica hiikiimetin maliye politikalarin1 da dikkate almaktadir. Merkez
Bankalar1 temel hedeflere ulasabilmek amaciyla uygulayacagi stratejiyi ve bu strateji
cercevesinde kullanacagi para politikas1 araclarmi belirler. Daha sonrasinda da
uygulayacagi para politikasi araglarini hangi kanallar yoluyla gergeklestirecegine karar
vermektedir.

Bu c¢alisma ile Tiirkiye’de Kasim 2000-Subat 2001 krizi ve 2008 kiiresel krizinin
ardindan TCMB’nin tercih ettigi para politikalari, stratejileri ve bu ama¢ dogrultusunda
uygulanilan para politikasi araglarinin gelisimi ve degisimi incelenmistir. Tiirkiye’nin
2000-2019 donemi igerisinde yasadigr iki 6nemli kriz ve sonrasinda uyguladigi para
politikalarinin =~ makroekonomik degiskenler T{zerindeki etkileri, gelisimi ve
uygulamadaki basarisinin incelenmesi amaclanmastir.

Tez bu dogrultuda ii¢c ana boliimden olusmaktadir. Ik béliim paranin gergevesi
tizerine genel bilgilerden olusmaktadir. Bu boliimde agirlikla para politikasinin amaglari
ve bu amaglar gergeklestirebilmek icin kullanilan para politikasi araglar1 incelenmistir.
Bu amaglar dogrultusunda kullanilan araglarin uygulanan politikalar i¢erisindeki rolleri
tizerinde durulmustur.

Ikinci boliim Tiirkiye acisindan kronik bir sorun olan enflasyon gergevesi

tizerine genel bilgilerden olusmaktadir. Bu boliimde agirlikli olarak diinyada bir¢ok



tilkede oldugu gibi Tiirkiye’de de 2002 yilindan itibaren fiyat istikrarinin saglanmasi
amactyla uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisi iizerinde durulmaktadir. Ayrica
enflasyon hedeflemesi stratejisinin Ozellikleri, avantajlar1 ve dezavantajlar1 ele
alinmaktadir.

Ucgiincii béliimde ise Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan
ekonomide gerceklestirilen yapisal donilisiim siireci ve sonrast para politikalarinin
gelisimi incelenmistir. 2002 yilindan itibaren uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi
iilke ekonomisine yon veren yillar itibariyle donemsellestirilmistir. Kasim 2000 ve
Subat 2001 kriziyle baslayan c¢alisma, 2002-2005 ortiik enflasyon hedeflemesi donemi
ve 2006 yili agik enflasyon hedeflemesine de deginmektedir. Ardindan 2008 kiiresel
krizi ve sonrasinda gelistirilen ve uygulanan geleneksel olmayan para politikalar
incelenmigtir. Belirtilen tiim bu alt donemler i¢in uygulanan para politikalarina,

araglarma ve sonuglarina deginilmistir.



BIiRINCi BOLUM

1. PARA VE PARA POLITIKASINA GENEL BiR BAKIS

Para ve para politikasinin bu boliimiinde paranin tanimi, islevleri ve sistemleri
ile para arz1 ve para talebinden bahsedilmektedir. Ayrica bu boliimde para politikasinin
amaclarindan, kullanilan araglarindan, rejim tlirlerinden ve parasal aktarim

kanallarindan da siral1 bir sekilde bahsedilmektedir.

1.1. Paranmin Tanim

Paranin en yaygin ve kisa tanimi, mal, hizmet ve bor¢larin 6denmesinde taninan
ve toplum tarafindan kabul goren giincel bir degisim araci olmasidir. Paranin tanimina
madeni para ve banknot seklinde mevcut bir degisim aract oldugu ve toplu olarak
madeni para ve banknotlar1 temsil ettigi eklenebilir. Para, bir hiikiimet veya yetkili bir
banka tarafindan verilen ve aymi sekilde kullanilan herhangi bir kagit para olabilir
(Manea, 2006).

Paray1 yalnizca para birimi olarak tanimlamak, iktisat¢ilar i¢in ¢cok dar bir tanim
olarak kalmaktadir. Cekler de satin alma islemleri i¢in 6deme olarak kabul edildiginden
cek hesab1 mevduatlari da para olarak kabul edilmektedir. Daha genis bir para tanimina
siklikla ihtiya¢ duyulmaktadir. Ciinkii tasarruf mevduatlart gibi diger kalemler, hizli ve
kolay bir sekilde para birimine veya ¢ek hesabi mevduatlarina doniistiiriilebilirlerse,
aslinda para islevi gorebilirler (Mishkin, 2004: 44).

Gecmis  donemlerde takas wusuliiniin  varligi  miibadele islemlerini
zorlastirmaktaydi. Paranin dogusu miibadele fonksiyonu ile baglantilidir; takasin
zorluklar1 paranin ortaya ¢ikmasini saglamaktadir. Hem takas usuliinii engelleyebilmek
hem de miibadeleyi tek seferde gerceklestirebilmek i¢in herkes tarafindan kabul goren
bir objenin takasta kullanilmasi modern paranin baslangicidir (Hig, 1987: 3-4).
Ekonomide hemen hemen tiim piyasa islemleri, para birimi veya ¢ek seklindeki para bir
miibadele aracidir; mal ve hizmetler i¢in 6deme yapmak icin kullanilmaktadir. Paranin
bir degisim araci olarak kullanilmasi, mal ve hizmet aligverisinde harcanan zamani en

aza indirerek ekonomik verimliligi artirmaktadir. (Mishkin, 2004: 45).



Paranin tanimlanmasi i¢in kullanilacak olan objenin bazi ozellikleri olmasi
gerekmektedir. Bu yazilan 6zellikleri tasiyan bircok nesne zaman iginde para olarak
kabul edilmis ve kullanilmistir. Bunlar su sekildedir (Paya, 2013: 20):

» Homojenlik

» Bozulmamasi ve taginmaya elverigli olmasi

» Boliinebilir olmasi

> Taklit edilememesi

» Degerini zaman igerisinde koruyabilmesi

Paranin tanimini tek basina agiklanmak yeterli olmayabilir. Paranin tanimiyla
birlikte tam olarak hangi islevleri gordiigiinii inceleyerek paranin kullaniminin daha iyi

anlasilmas1 gerekir.

1.2. Paranin Islevleri

Paranin ortaya ¢ikisinda miibadele araci islevinin oneminden bahsedilmistir.
Paranin miibadele islevinin yani sira iki temel islevi daha ortaya c¢ikmistir. Bunlar;
paranin deger 6l¢iisii olma fonksiyonu ve paranin deger saklama fonksiyonudur.

> Paranin Deger Olgiisii

Para, tretim ve mibadele konusu olan mal ve hizmetlerin karsiliginin
hesaplanmasidir. Miibadele konusu olan mal ve hizmetlerin bir birimi karsiliginda
Odenen para miktarina fiyat denir. Borglarin, fiyatlarin, alacaklarin ve hesaplarin para ile
Olciilebilmesi paranin miibadele fonksiyonun sonucudur (Eroglu, 2004: 3-4). Paranin
ortak deger Olgiisii olma islevini yerine saglikli bir sekilde getirebilmesi i¢in zaman
icinde kendi degerini saklamasi1 gerekmektedir. Aksi durumda paranin degeri zaman
icinde diiser ve para bu fonksiyonunu yerine getirmekte zorlanir (Dinler, 2010: 409).

» Paranin Deger Saklama Araci

Deger saklama araci, satin alma giiciiniin zaman igerisinde elde tutulmasini
saglayan herhangi bir varliktir. Bir deger biriktirme araci olarak para, satin alma
giiclinlin gelirin elde edildigi andan, harcanmasina kadar gecen siirede saklanmasi
amaciyla kullanilir. Ancak paranin ne kadar iyi bir biriktirme araci oldugu fiyat
seviyesine bagli bir durumdur (Ozyurt, 2006: 24). Eger tasarruf edilen para, para olarak
degil de paraya c¢evrilebilir menkul kiymet ya da gayrimenkul mallar satin alinarak

muhafaza edilirse bu sekilde mallar1 gerektigi zamanda paraya hemen ¢evirme durumu



olamayabilir. Bundan dolay1 paranin deger biriktirme araci olarak hazir tutulmasi, ayni
paranin bagka mallar satin alinarak biriktirilmesi yontemine karsi daima istiin bir
durumdadir. Fakat paranin tasarruf araci olma fonksiyonunu yerine getirebilmesi i¢in,
degerinin istikrarli olmas1 gerekmektedir. Eger paranin degeri diisiiyorsa bireyler elinde
para tutmak istemeyecek ve bu paradan kagis durumu ortaya c¢ikacaktir. Boyle
durumlarda bireyler, tasarruf etmek yerine, borglanmayi tercih etmektedir (Dinler, 2010:
409).

1.3.Para Standartlar (Para Sistemleri)

Gegmisten giiniimiize birgok para tiiri ortaya c¢ikmistir. Insanoglunun
kullandiklar: sistemler degisim geg¢irmis olsa da para her zaman yerini korumustur. Bu
para sistemlerine ilkel, modern ve dijital paralar olmak iizere {i¢ bolim altinda yer

verilmektedir.

1.3.1. ilkel Paralar

Ilkel paralar, kendi icerisinde madeni para ve kagit para olarak iki tiire
ayrilmaktadir.

> Madeni Para

Bir nesnenin para olarak kullanilabilmesi evrensel oOlciilerde kabul edilmesine
baghdir. Altin ve giimiis gibi degerli metaller bilinen en eski paralardir. Maden sikkeler,
her boy ve degerde basilabilirken, altin sikkeler dis ticarette ve degerli esyalarin
miibadelesinde kullaniliyordu. Kiymetli bir maden olan altinin degeri yiiksek oldugu
icin altinin kullanilabilmesi adina ¢ok kiictiltiilmesi gerekmektedir. Dolayisiyla kiiciik
O0demeler icin bronz, bakir, tun¢ basilan metal para kullanilmaktadir. Paranin birim
degerinin tek metal sistemine gore yapilmasi durumuna tek metal sistemi, farkli bir
metal sistemi ile beraber yapilmasi durumuna da ¢ift metal sistemi adi verilmektedir
(Ozyurt, 2006: 11). Cift metal sisteminde devletin aldig1 bir kararla pariteyi degistirmesi
halinde, paralardan birinin daha degerli, digerinin ise daha degersiz hale gelmesi ile
ortaya ¢ikan duruma Gresham Kanunu ornek verilebilir. Bu durumu daha iyi anlatmak
gerekirse hiikiimetin pariteyi degistirme karar1 almasi halinde, 6rnegin 1 Altin=5 Giimiis
iken 1 Altin=8 Gilimiis durumuna geldiginde, Ornege gbre giimiisliin degeri azalarak

““kotii para” durumunu alir. Insanlarin kotii parayla aligveris yapmasi, iyi paray: ise



saklamayi tercih etmeleri sonucu iyi para piyasadan kovulmaktadir. Bu sekilde degeri
artan, iyi paralar iktisadi sistemin digina g¢ikarilmaktadir. Bu durum ‘kotii para, iyi
paray1 kovar’’ seklinde ifade edilmektedir (Ozdurak, 2015: 537).

» Kagit Paralar

Kagit paranin ¢ikist iktisatcilar tarafindan ortagaga dayandirilmaktadir. Altin
veya giimiis gibi madenlerin taginmasindan kaynaklanan tehlikelere karsilik riski
azaltmak adina kagit senetlerin kullanilmas1 tercih edilmistir. Fakat zamanla ellerinde
bulundurduklar1 madenden fazla senet bulundurulmaya baglaninca hiikiimetler
tarafindan sinirlamalar getirilmistir (Mutafoglu, 2019: 7).

Ticaret ve ekonominin gelismesi sonucunda metal paranin korunmasi, taginmasi
ve giivenliginin saglanmasi ile ilgili problemler artmistir. Dogal olarak cikartilan
madenlerden yapilan sikkelerin agir olmasindan dolayr tasinmasi zordur. Diinyada
genellikle her iilke kendine has para birimini kullanmaktadir. Baz iilkeler ise iilkeler
grubu (Avrupa Birligi) olarak ortak para birimi kullanmaktadir. Kagit para zaman
icerisinde iilkeler agisindan bir politika aracina doniismiistiir. Ulkeler cesitli kriz
donemlerinde para politikasina basvurarak para arzim1 artirabilmekte ya da

azaltabilmektedir (Fidan vd, 2019: 151).

1.3.2. Modern Paralar

Modern paralar, kendi icerisinde kaydi para ve elektronik para olarak iki tiire
ayrilmaktadir.

» Kaydi Para (Banka Parasi)

Bireyler satin alma giiciine sahip olabilmek i¢in nakit para tutabildikleri gibi
ticari bir bankadan vadesiz mevduat a¢mayr da segebilir. Vadesiz mevduat
istenildiginde nakit olarak cekilebilmekte veya 6deme emri ya da ¢ek yazimi yoluyla
efektif likidite saglayabilmektedir. Kaydi para islemlerin, paraya dokunulmadan, banka
kayitlarindaki degisikliklerle yapilmasinmi ifade etmektedir. Ayrica ticari bankalarin
toplanan fonlar1 baskalarina kullandirmasi yoluyla yeni ve ilave satin alma giicii
yaratmaktadir. BOylelikle ticari bankalar, merkez bankalarinin para basma roliine ortak
olmaktadir (Ogal ve Colak, 1999: 11).

Global diinyada yasanan teknolojik gelismelere bagli olarak bankacilik

sektoriinde ortaya c¢ikan gelismeler bireylerin para kullanim oranini azaltmus,



O0demelerin ¢ek, kredi karti, virman, e-para aracilifiyla yapilmasma yol ag¢muistir.
Bankalarin vadesiz mevduat hesaplari iizerinden 6demelerin yapilmast sonucu banka
parasi, kaydi para veya mevduat parasi olusmustur (Giilsen, 2009: 26-27).

> Elektronik Paralar (E-para)

20. yiizyilda teknolojik gelismelerin bankacilik sektoriinde actigi gelismeler
kagit paranin kaydi paraya doniismesini saglamistir. Kagit para bankacilik sektoriiniin
gelismesiyle kaydi paray1 ortaya ¢ikarirken en sonunda da elektronik paraya dogru
evrilmistir. Teknolojide yasanan yenilikler ve gelismeler, e-para kapsamini siirekli
olarak genisletmistir. Uluslararasi Odemeler Bankasi'na gére e-para, stoklanmis deger,
fon veya benzeri degerlerin tiiketicilerin isteklerine gore kullanima hazir hale getirildigi
on O0demeli kart olarak tanimlanmaktadir. E-para kaydi paraya daha yakin dururken
nakit paraya ise rakip konumda yer almaktadir. E—para, elektronik olarak kaydedilen,
saklanan ve islem goren degerler biitiintidiir (Geger, 2014: 204).

Global diinyada bilisim ve teknoloji alaninda yasanan gelismeler, bireylerin
bilgisayar ve internet kullaniminin artmast sonucu mal ve hizmet alimlarindaki
harcamalarinin biiylik bir kismini online yani internet yoluyla yapmasina yol
agmaktadir. Insanlarin tiiketim aliskanliklari son dénemde hizla degismektedir.
Ozellikle son yirmi yil incelendiginde nakit olmayan 6deme yontemi kullanmanin
onemli bir sigrama yasadigi gozlenmektedir. Teknoloji alaninda yasanan gelismeler
finansal yonden birgok etki ortaya ¢ikartmakta, yeni hizmetlerin niinii agmaktadir. Bu
duruma Ornek olarak ATM, akilli kartlar, EFT sistemleri, mobil 6demeler ve kredi
kartlari gibi hizmetler gosterilebilir (Ozbas, 2019: 87).

Elektronik paralar i¢cin Digicash, Cybercash, First virtual, Paypal, Checkfree,
Visacash Ornek olarak verilebilir. E-para, nakit para ve karth o6demelerin tim
avantajlarim1 kapsamaktadir. E-para sisteminde sahtesinin {iiretilmesinin zor olmasi,
saklama maliyetinin ¢ok diisiik olmasi, depolama ve tasima maliyetinin ithmal edilebilir
olmasi, en kii¢iik para birimine boliinebilir olmas1 ve uluslararasi bir 6deme araci olarak
kabul edilebilir olmas1 6ne ¢ikan 6zelliklerindendir. E-paranin, 1990’11 yillarin basinda
kagit para gibi bir 6deme araci olacagi ongoriilmiistiir. Fakat e-para, bankalarin tiriinleri
olan kredi kartlar1 ve banka kartlar1 piyasasinda basarili olamadigindan islem hacmi ¢ok
diisiik kalmis ve basarili olamamustir. 2001 yilinda Uluslararast Odemeler Bankasi,

elektronik parayi kart tabanli ve yazilim tabanli iiriinler olarak ele almistir. Kart tabanl



tiriinleri 6nceden 0denmis kartlar ve elektronik ciizdanlar olarak belirtmistir. Yazilim
tabanli iiriinleri ise bilgisayar yazilimlar igerisinde saklanabilen dijital para olarak
aciklamistir (Geger, 2014: 204). Elektronik paralar telefon, tablet, temassiz kart gibi
sunucular tizerinde kisiler i¢in saklanabilmekte ve transfer edilebilmektedir. Fakat
yatirim amaciyla kullanilamamaktadir. Dijital para diinyanin her yerine anlik 6demeyi
kolaylastirmakta ve merkezi otoriteden bagimsiz bir para birimi olmaktadir. Ayrica
matematiksel algoritmalara dayanmakta ve sifreleme metodu ile korunmakta ve ugtan

uca aligveris deneyimi saglamaktadir (Karagallik, 2018).

1.3.3 Dijital Paralar

Son yillarda teknolojik gelismeler hizli bir sekilde artmaktadir. Bu gelismeler
karsisinda harcama aligkanliklart geleneksel aligveris ve oOdeme yontemlerinin
kullanimin1 azaltmaktadir. Bunun yerine kullanim alani genisleyen elektronik aligveris
ve 0deme yontemleri almaya baslamistir. 2009 yilinda 6zel sektor tarafindan piyasa
stiriilen dijital paralar hem say1 hem de islem hacmi olarak hizli bir sekilde artmaktadir.
Gilinlimiizde yaklasik say1 bin yedi yliz civari ve yillik islem hacmi bes yiiz milyar dolar
civarinda seyretmektedir. Ayrica dijital paralarin hizla gelismesi ve yiikselmesi Merkez
Bankasini1 etkileme acisindan son derece Onemlidir. Ozel sektdre ait paralarin
kullaniminin yayginlagsmasi, fiziki paranin yasal ddeme araci olma o6zelligini etkisiz
birakacak ve bu durum da Merkez Bankalarinin senyoraj gelirinin diismesine neden
olacaktir. Boylece Merkez Bankas1 kontroliinde olan paranin kullanimi azalacagindan
para arzimt kontrol etmede zorluk yasayacaktir. Sonu¢ olarak Merkez Bankasinin en
onemli silah1 konumunda olan para politikas1 etkinliginin olumsuz yonde etkilenmesine
yol acacaktir. Ayrica giinlimiizde Merkez Bankalari, anonim dijital paralara kars1 para
arz1 ve dolayisiyla para politikasi iizerinde kontrolii kaybedilecegi ihtimaline karsilik
Merkez Bankasi Dijital Parast olusturmak i¢in ¢alismalar yapmaktadir (Al ve Akyazi,
2019: 574).

Merkez bankasinin dijital paralar1 aslinda geleneksel anlamda merkez bankalar:
tarafindan basilan ve yonetilen bir para bi¢iminde olmalarina ragmen dijital forma sahip
olmast ile farklilagsmaktadir. Kripto paralar ise karmasik matematiksel yapilarin ve
algoritmalarin {irtinii olarak farkli sanal topluluklar tarafindan yonetilir. Merkez bankasi

dijital paralar1 ve kripto paralarin ikisi de blok zincir (blokchain) teknolojisi temellidir



ve dagitik defter teknolojisi ile (distributed ledger technology) tiim islemlerin farkli
birimler tarafindan degerlendirilmesine, kaydedilmesine ve gilincellenmesine imkan

vermektedir (Wilson, 2020).

Sekil 1. Dijital Para Dongiisii
Merkez Bankas1 Dijital
Paras1 (CBDC)

/ \

[ Blok zincir } ﬁ [ Dijital Paralar J

Kaynak: Ward ve Rochemont, 2019: 5

Dijital paralar merkez bankalar1 i¢in yeni meydan okumalar ortaya ¢ikarabilir.
Kredi ve para ayrimi, para tabani ve genis paranin birlestirilebilmesi ile merkez bankas1
para arzin1 dogrudan ve kredi yaratim siirecinden bagimsiz olarak kontrol edebilir.
Dijital paralarin varligi bu anlamda merkez bankasinin para basma hakkini, 6demeler
sistemini ve para politikasinin yiiriitilme seklini etkileyebilecektir (Tolle, 2016).
Aslhinda internette deger kavrami tasiyan tiim paralar sanal ya da dijital para olarak
tanimlanabilir.

Diyjital ya da geleneksel merkez bankasi paralarindan farkli olarak, kripto
paralarin degeri tamamiyla piyasa tarafindan belirlenmektedir ve bu nedenle para
politikast ya da dig ticaret fazlalar1 gibi ekonomik faktorlerden etkilenmemektedir.
(Wilson, 2020). Fakat genellikle sanal para uygulama i¢i satin alimlarda
kullanilmaktadir. Kripto paralarin tamami birer dijital paradir. Ancak tiim dijital paralar
birer kripto para degildir (www.medium.com, 2020). Dijital paralar, sanal paralar ve
kripto paralar baglig1 altinda asagida yer almaktadir.

> Sanal Paralar

Sanal para, uluslararas1 6demeler bankasina gore herhangi bir merkez bankasi,
kredi kurulusu ya da e-para kurulusu tarafindan ihra¢ edilmemis ve bazi durumlarda
paranin yerine alternatif olarak kullanilabilen varligin temsili olarak tanimlanmaktadir.

Herhangi bir varligin para olarak kabul gérmesi i¢in paranin temel ii¢ fonksiyonu olan


http://www.medium.com/

miibadele, 6l¢ii birimi ve deger saklama araci olma 6zelliklerini tagimasi gerekmektedir.
Sanal paranin basta degerlerindeki yiiksek oynaklik olmak iizere uzun vadeli yatirim
araci olarak kullanilmalar1 kisa siire igerisinde bile sanal paralarin deger saklama araci
islevi gormelerine engel olmaktadir (ECB, 2015: 23-25).

Sanal paralarin kullanim seviyeleri diisiik oldugu i¢in sanal paraya iliskin ortaya
cikabilecek riskler (paranin c¢alinmasi, paranin sahtekarligi yapilmasi gibi) diisiik
kalmaktadir. Sanal paranin risk seviyesi ekonomi genelinde de daha diisiiktiir. Gelecekte
herhangi bir sanal paranin yaygin bir sekilde kullanilmasi durumunda merkez bankalari
baz1 problemler ile karsilagacaktir. Merkez bankalarmnin para politikalarini uygulama
konusundaki etkinliklerinin azalmasina yol agacaktir. Bunun nedeni sanal paralarin
itibari para birimlerine alternatif sekilde kullanilacak olmasidir. Bunun sonucunda da
merkez bankalarinin para ve kredi siirecindeki kontrollerinin azalmasina yol agacaktir
(Uzer, 2017: 123-124).

» Kripto Paralar

Kripto para herhangi bir merkezi olmayan, yazilimcilar tarafindan giiglendirilen
ve ekosistemini her gecen giin genisletmekte olan sayisal bir degeri bulunan, arzinin
siirli olmasindan &tiirti elektronik bir emtia oldugu sdylenebilir. Bu sistem ile banka
veya kredi kartlarinda oldugu gibi tigiincii bir aracit olmadan direkt olarak kullanicidan
kullaniciya transfer saglanabilmektedir. Giliniimiiz bankalarinda EFT islemleri belirli
saatlerde yapilabilirken, sanal para sisteminde zaman sinir1 olmamasindan dolay1
diinyanin herhangi bir noktasina transfer islemi yapilabilmektedir. Kripto paranin itibari
paralardan farkli oldugu durum ise arkalarinda arzini kontrol eden herhangi bir
otoritenin bulunmamasidir. Bitcoinin® arkasinda bir devlet ya da arzim kontrol eden
kuruluglar olmamasindan dolay1 bu noktada itibari paralardan farklilagmaktadir (Tiifek,
2017: 66-69).

Kiiresel piyasada kripto para birimleri liiks mal satin alma, uluslararas1 para
transferleri, bagis vb gibi {irlin ve hizmetlerin satin alinmasinda giderek
yayginlagsmaktadir. En eski ve en biiyiik blok zinciri ag1 olan Bitcoinin ardindan Ripple,
Ethereum, Bitcoin cash, Litecoin, Monero vb. gelmekte ve piyasada 1300°den fazla

kripto para bulunmaktadir. Kripto para sanal Ozellikli bir para oldugundan degeri

! Bitcoin, dijital para ekonomisini olusturan kavramlar biitiiniidiir. Sanal édeme yontemi olan bitcoin,
diger para birimleri gibi kabul gérmese onlardan bir farki yoktur. Ilk kripto para birimi olan bitcoin igin
dijital bir para birimi oldugu soylenebilir (Piring¢i, 2018: 48).
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kullanicilar tarafindan kabul edilmesine baglidir. Degeri piyasalardaki arz ve talebe gore
olusan en yaygin kullanilan kripto paralar ise bitcoin, ethereum, litecoin ve rippledir
(Nair ve Motwani, 2018: 36-37).

Merkez bankast parasi olmadan Odemeler kripto para yoluyla
gerceklesmemektedir. Degisimin ulusal para cinsinden gerceklesmesi kripto parayi
gercek anlamda bir para kilmamaktadir. Bunun nedeni, paranin temel fonksiyonlarinin
tamamini eksiksiz olarak biinyesinde barindirmamasi ve ulusal paralar olmadan islemi
tamamlayamamasidir. Bu durum altin madeni gibi bir isleve sahip oldugunu ve
likiditesinin ulusal paralar olmadan sinirh kaldigin1 géstermektedir (Alpago, 2018: 424-
425). Ayrica kripto parada giinlik fiyat degismelerinin yasanmasi spekiilatif
yatirimcilar nedeniyle islem hacminin artmasina yol agmaktadir. Fakat 6deme sistemi
acisindan saglikli sanal para birimlerinin en biiyiik engellerinden biri hukuki zeminin
olmamasidir (Piringei, 2018: 51).

Kripto para kiiresel Olgekte para piyasalarma katilimin artmasinda rol
oynamaktadir. islem maliyetlerinin diisiik olmasi, fiziki olarak bir bankaya erisime
gerek olmamasi, transferlerin hizli ve giivenilir olmasi nedeniyle tercih edilmektedir.
Hiperenflasyonla karsi karsiya gelen iilkeler icin alternatif bir ¢oziim de
sunabilmektedir. Ancak kripto paralar merkez bankalarimin para politikasindaki
geleneksel roliinii tehdit etmektedir. Fiyat paranin kullanimindaki azalma, para
politikas1 aktarim mekanizmasini zayiflatacak ve merkez bankasinin son bagvuru mercii
roliinii zayiflatabilecektir. Bu nedenle merkez bankalarinin kendi dijital paralarma
sahip olmasit politika oraninin para ve kredi piyasalar1 tizerindeki etkisini
sekillendirecektir (Word ve Rochemont, 2019: 6).

Gegmisten giliniimiize para insanligin gilinliik yasaminda o6nemli bir yer
tutmaktadir. Insanoglu birgok para sistemi kullanmigtir. ~ Bilinen en eski para &rnegi
altin ve giimiis gibi degerli metallerdir. Ticaret ve ekonominin gelismesi sonras1t madeni
paralarin kullanimi sorun haline doniismiistiir. Daha sonra bunun yerine devletler
kendine has para birimlerini kullanmaya baslamistir. Teknolojinin hizla gelismesi para
tizerinde de etkisini gostermistir. Bankacilik sektoriiniin gelismesi ile banka paras1 olan
kaydi para ortaya ¢ikmustir. Insanlarin internet kullaniminin artmasi harcamalarini

online olarak yapmasina yol a¢cmustir. Teknolojik yeniliklerin hizlanmasi ile sanal
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paralar ortaya cikmistir. Sanal paralar1 diger paralardan ayiran en O6nemli ozelligi
herhangi bir otoriteye bagli olmamasidir.

Sanal paralarin herhangi bir otoriteye bagli olmamasi ve alimda yasanan yiiksek
oynakliklar kullanim seviyelerinin diisiik kalmasina yol a¢mustir. Fakat gelecek
donemlerde yaygin olarak kullanilma durumlari olmasi halinde para politikalarinin
uygulanmasinda Merkez Bankalarin etkinliklerinin azalmasina neden olacaktir. Kripto
paralarin merkez bankasi parasi olmadan 6deme gergeklestirememesi kripto parayi
gercek anlamda bir para kilmamakta ancak ekonomi igerisindeki 6nemi artmaya devam
etmektedir. Burada altin madeni gibi bir igleve sahip oldugunu ancak kullanim
acisindan daha pratik oldugunu goéz Oniinde bulundurmak gerekiyor. Ayni zamanda
kripto paranin kullaniminin artmasi, devletler ve merkez bankalari agisindan ciddi
problemleri (kullanici adresi hatasi, ciizdan dosyasinin kaybolmasi, kullanici adresi
sahtekarlig1) beraberinde getirebilecek oldugundan bu alanda Onlemlerin alinmasi

gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

1.4. Para Arz1 ve Para Talebi

Bu béliime iki bashik altinda yer verilmektedir. Ilk boliimde para arzi tanimi,
para arz1 teorileri olan Klasik yaklasim, Chicago yaklasimi ve Modern yaklasimdan
bahsedilmektedir. ikinci béliimde para talebi tanimi ve para talebi teorilerinde yer alan
Klasik para talebi teorisi, Keynesyen talebi teorisi ve Monetarist para talebi teorisi ve

diger para talebini etkileyen faktorlere yer verilmektedir.

1.4.1. Para Arz1 Tamimi

Para arzinin belirlendigi siirecte ii¢ farkli aktor vardir. Bu ti¢ farkli aktor; Merkez
Bankasi, banka dis1 6zel sektor (halk) ve bankalardir (Yildirim vd, 2016: 611). Para
arzin1 belirleyen iki temel unsur vardir; bunlar parasal taban ve para garpanidir. Merkez
Bankas1 bir yandan vadesiz zorunlu karsilik oranlariyla diger yandan da vadeli
mevduatlarin zorunlu karsilik oranlartyla para arzinin degistirilmesinde etki yaratirken,
para arzinin degismesinde bankalarin ve halkin da etkisi ortaya g¢ikmaktadir. Bu
sistemde “Merkez Bankas1 parasal tabani tek basina kontrol edebilir; ancak para arzini

tek basina kontrol edemez” seklinde bir sdyleyis bulunmaktadir (Ozdurak. 2015: 595).
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Tablo 1. Para Arzi1 Tanimlari

Dolasima Tiirk Yabanci Tiirk Yabanci Para Thrag
Acikl Cikan Liras1 Para Lirasi Para pi Edilen Reno
crklama Banknot ve Vadesiz Vadesiz Vadeli Vadeli 1yasasi Menkul P
Madeni Para Meduat Mevduat Mevduat Mevduat Fonlar: Degerler

M, (Dar
anlamda)

M, (Genis
anlamda)

M3(En
genis
anlamda)

Kaynak: Koyuncu, 2019: 22

Para arz1 tanimlar1 ekonomide dar anlamda, genis anlamda ve en genis anlamda
tablo 1°de gosterilmektedir. Dar anlamda dolasima ¢ikan kagit para, madeni para ve
bankalardaki vadesiz mevduatlardan olusmaktadir. Dar anlamda para arzina bankalarda
acilan vadeli mevduat hesaplarinin eklenmesiyle genis anlamda para arzi olugmaktadir.
Genis anlamda para arzina para piyasasi fonlari, ihra¢ edilen menkul degerler ve
repodan saglanan fonlarin eklenmesi sonucu en genis anlamda para arzi olusmaktadir
(Koyuncu, 2019: 21).

Dolasimdaki kagit ve madeni para ile banka rezervleri parasal tabani
olusturmaktadir. Para tabaniyla para arz1 arasindaki durum para ¢ogaltaniyla iligkilidir
(Y1ildirim vd., 2016: 618-619). Dolayisiyla merkez bankasi para arzinda ortaya ¢ikan
degisikligi belirleyebilmek i¢in diger bilinmesi gereken kavram para ¢arpanidir. Bir
ekonomide, merkez bankasi para arzini degistirmek istediginde parasal tabanda
degisime giderek para carpani isleyisi ilizerinden bunu yapabildigi gibi para
politikalariyla da zorunlu karsilik oranlari iizerinden para arzini degistirebilir (Ozdurak,
2015: 595-596). Merkez Bankalar1 dolasimdaki ve banka kasalarindaki paraya dogrudan
miidahalede bulunamadigindan bilangolarindaki kalemleri kullanarak piyasadaki para
miktarmi belirler ve kaydi para yaratarak ekonominin durumuna yon verir. Merkez
Bankalar1 parasal taban ve para ¢ogaltanini kontrol etmek yoluyla para arzi siirecini
yonetmektedir (Bigici, 2015: 5).

Uretim siirecine bagh olarak talep edilen krediler bankalar tarafindan
saglanabilmektedir. Bunun i¢in de gerektiginde merkez bankasi likiditenin son kaynagi

olma islevini iistlenerek bankalara rezerv saglamaktadir. Bundan dolay1 para arzinin
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belirlenmesi para talebine bagli bir durumdur. Merkez Bankasi parasal tabanini
dogrudan kontrol edebilmektedir. Parasal tabandaki artisin para arzini ne kadar
etkileyecegi para carpani degerine bagli bir durumdur. Para carpaninin degeri ise
merkez bankasinin disinda bireylerin ve ticari bankalarin kararlarina goére ortaya
¢ikmaktadir. Daha dogru bir ifade ile para c¢arpanmnin degeri para talebine gore
belirlenmektedir (Aydin, 2015: 17-18).

Teknolojik gelismelerin yasanmasi ve rekabetin artmasi, e-para arz eden ozel
sektordeki kurumlar para arzi iizerindeki devlet tekelinin kirilmasia yol agmustir.
Gecmiste 6zel kurumlarca basilan paralara uygulanan vergi ve diizenlemeler sonucu
0zel para arz eden kurumlarin bu alandan ¢ekilmesi saglanmistir. Giiniimiizde yasanan
teknolojik ilerlemelerle herhangi bir millete ait olmayan &zel para kavramlari,
teknolojik gelismeyi engelleyici yasal diizenlemelerde bulunulmasini merkez bankasi
acisindan daha da zorlastirmaktadir. Ciinkii e-para sisteminde para arz edenlerin fiziksel
bir yere sahip olma zorunlulugu bulunmamaktadir (Tabak, 2002: 29). Giiniimiizde
Merkez bankalar1 piyasada dolasimda bulunan paray1 ¢esitli para politikalar ile kontrol
etmeye caligmaktadir. Fakat e-para ilizerinde yasanan gelismeler ile Merkez bankasi
hesaplarinda bankalar daha az para tutabilecektir. Bu durum merkez bankalar1 {izerinden

yaratilan paraya olumsuz etki edecektir.

1.4.2. Para Arz1 Teorisi

Para arzinin biiyiilk kismi1 merkez bankasinin dogrudan kontroliinde olmayan
bankalardaki mevduatlardan meydana gelmektedir. Para arzinin belirlenmesi istenirken
tim degiskenler merkez bankasi tarafindan kontrol edilemeyecek kadar biiyiiktiir.
(Yildirnm vd., 2016: 611). Para miktar1 ile ekonomik biiyiikliikler (milli gelir vb)
arasinda Onemli bir iliski vardir. Para miktarindaki degisiklikler, ekonomik
degiskenlerin ne yonde hareket edecekleri konusunda Onemli rol {stlenmektedir.
Iktisatgilar para miktar1 ile ekonomik aktiviteler arasindaki iliskiyi kabul etmekle
birlikte para miktar1 {izerinde kabul ettikleri ortak bir tanim bulunmamaktadir (Eroglu,
2004: 33).

Para arz1 ile ilgili dort farkli goriis bulunmaktadir. Bunlar sirasiyla Klasik
yaklasim, Chicago yaklasimi, Gurley-Shaw yaklasimi ve Modern goriis olarak

siralanmaktadir.

14



» Klasik yaklagim

Klasikler paranin taniminda sadece miibadele araci iizerinde durmuslardir. Bu
goriiste gore para bir degisim araci olarak kabul edilir. Bu nedenle degisim araci olarak
kullanilan her sey para arzi tanimina girmektedir. Klasiklere gére ¢ek ve banka karti
sistemi gelismis iilkelerdeki para arzi, dolasimdaki para ve vadesiz mevduatin
toplamindan olusmaktadir (Ozyurt, 2012: 99-100). Klasik goriise gore para yansizdir.
Klasik goriis para arzindaki degismelerin reel degiskenleri etkilemedigini, sadece
parasal degiskenleri etkiledigini savunmaktadir. Bu sebeple paranin degeri ve fiyatlar
genel seviyesi para arzi tarafindan belirlenmektedir. Klasik iktisat¢ilara gore para arzi
artiglari, fiyatlar genel seviyesini artirarak reel tcretleri diisiirecektir. Bdylelikle
ekonomide tam istihdam seviyesi, parasal islemlerle saglanmis olacaktir. Klasik iktisat
teorisine gore para miibadeleyi kolaylastiran ve is boliimiiniin gelismesini saglayan
faydali bir aragtir (Mutafoglu, 2019: 15).

» Chicago yaklasimi (Monetarist yaklagim)

Monetarist yaklasima gore para arzi, vadesiz ve vadeli mevduatlar ile nakitlerin
toplamindan meydana gelmektedir. Bu goriise gore hanehalk: tarafindan nakit, vadesiz
mevduatlar ile vadeli mevduatlarla ikame edilebilecektir (Ozdurak, 2015: 586-587).

Bu yaklasima gore para arzi, dolasimdaki para, ¢ek mevduati, vadesiz mevduat
ve vadeli mevduatlarin toplamindan olugmaktadir. M. Friedman’a gore para arzi,
tedaviilde bulunan banknot ve ufaklik madeni paralardan olusan nakit para ile konsolide
vadesiz ve vadeli mevduat toplamina esittir. Klasik teorisyenler, para arz1 ile milli gelir
ve para arz1 ile milli gelir arasinda bir baglanti oldugunu ve gelirdeki artiglarin para
arzindaki artislarla agiklanabilecegini savunmaktadirlar (Giilsen, 2009: 30).

» Modern goriis (Krediyi iceren goriis)

Bu goriiste kredi ve para ayn1 anlamda kullaniliyor ¢linkii kredi politikas1 para
politikasinin en 6nemli araci kabul ediliyor. Ancak para arzin1 tanimlarken elektronik
paranin bu tanim igerisinde yer alip almayacagi noktasinda uzlasi1 yoktur. Bu noktada
ilave edilebilir ki miibadele araci olarak kabul géren objeler zaman igerisinde degisim

gecirebildiginden para arzi tammlar da farklilasabilecektir (Ozyurt, 2012: 100).
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» Gurley-Shaw yaklasimi

Neo Keynesyen (Gurley-Shaw goriisii) yaklasima goére ekonominin bir
doneminde alternatif likit deger olarak kabul goren unsurlar, para arzi kapsaminda
bulunmalidir. Iktisadi varliklara drnek olarak ise halkin kabul ettigi tahviller, ¢ekler,
senetler, katilim belgeleri para arzi tanim igerisinde yer almaktadir (Ozdurak, 2015:
586-587). Bu yaklasimda adi gecen iktisadi varliklarin ikame Slgiimleri yapilmaktadir.
Olgiimleme yaparken para ve ¢ek mevduatina “1”, ikame giicii zayif olanlara “0” degeri
verilmektedir. Diger varliklara ise bir ile sifir arasinda bir deger verilmesi para arzi “M”

bu degerlerin agirlikli toplami olarak hesaplanmaktadir (Giilsen, 2009: 30).

1.4.3. Para Talebi Tanim

Para talebi iktisat¢ilar tarafindan gesitli yonlerden agiklanmaya ¢alisilmistir. Para
talebinin énemi makro ekonomik degiskenlerle ilgili sonuglara varilmak istenmesinden
gelmektedir. Ayrica makro ekonomik ekollerin ve iilkelerin para politikasinin
belirlenmesinde onemli bir yere sahip olmasindan dolayr para talebi gesitli okullar
tarafindan arastirllmistir. Gelistirilen tiim teoriler, ‘‘insanlar nigin ve ne miktarda para
tutarlar?’’ sorusuna cevap vermeyi amaglamaktadir. Buradan da yola ¢ikarak para
talebi, ekonomideki aktorlerin ¢esitli amaclarla ellerinde bulundurmak istedikleri
toplam para miktar1 olarak tanimlanabilir. Ekonomideki aktorler ellerinde tuttuklari
paray1 finansal varliklara da doniistiirebilmektedir. Bu noktada para talebi teorileri
portfoylerini olusturan aktorlerin nasil karar verdiklerini agiklamaya caligmaktadir.
Sonug olarak para talebi teorisi, mikro diizeyde bireylerin; makro diizeyde ise ekonomik
birimlerin, nigin ve ne miktarda para tutmak istediklerini arastirmakta ve tutulan para

miktarindaki degisimlerin ekonomik yansimalarin: incelenmektedir (Ozkan, 2019: 53).

1.4.4. Para Talebi Teorileri

Para talebi {izerine li¢ farkli goriis vardir. Bu goriisler Klasik miktar teorisi,
Keynesyen para talebi ve Friedman’in modern miktar teorisi olarak iige ayrilmaktadir.

> Klasik miktar teorisi

On dokuzuncu ve yirminci yiizyilin baslarinda klasik iktisat¢ilarin gelistirdigi
paranin miktar teorisi, toplam gelirin nominal degerinin nasil agiklandigina dair bir

teoridir. Bu teorinin en 6nemli 6zelligi, faiz oranlarinin para talebi lizerinde herhangi bir
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etkisinin olmadigimi savunmasidir (Mishkin, 2016: 517). Paranin miktar teorilerinin en
onemli ikisi Fisher ve Cambridge yaklasimidir. Klasik miktar teorisinde yer alan Fisher
yaklasimi kigilerin islem amaci ile toplam harcamalarinin belirli boliimiini (K
oraninda), reel para (M/P) olarak tuttugunu savunmustur. Fisher yaklasimi asagidaki
denklemi olusturmaktadir (Keyder, 2002: 302-303):
M/P =KT
P: Fiyatlar genel seviyesi
K: Halkin elinde tutmak istedigi paranin belirli bir oran
T: Islem hacmi
Paranin dolanim hizi: 1/K
Boylece Fisher’in asagidaki denklemi olusturmaktadir.
M.V =P.T
Klasik miktar teorisinin diger yaklasimi olan Cambridge yaklasimi, bireylerin
para talebini islem ve servet amacli olarak kullandigin1i savunmustur. Cambridge
iktisatcilari, para talebinin nominal gelir ile orantili olabilecegini savunmaktadir. Para
talebi fonksiyonu asagidaki denklemde gosterilmektedir (Yildirim vd, 2009: 629-630):
M?® = k.PY
> Likidite tercih Teorisi
J.M. Keynes tarafindan gelistirilen para talebi teorisine Likidite Tercihi Teorisi
ad1 verilmistir. Bu teoriye gore para talebi fonksiyonu:
MD = f (P,Y,R)
P = Fiyatlar genel seviyesi
Y = Milli gelir seviyesi
R = Faiz oran
Keynese gore para islem, ihtiyat ve spekiilasyon giidiisii ile talep edilmektedir.
Islem ve ihtiyat giidiisii ile talep edilen para, fiyatlar genel diizeyi ile milli gelirin artan
bir fonksiyonudur. Spekiilasyon giidiisii ile para talebi faiz oraninin azalan bir
fonksiyonudur. Faiz orani artarsa spekiilasyon giidiisii ile para talebi azalir (Bocutoglu,
2009: 145).
Islem giidiisiiyle insanlarin para talep etmeleri giinliik alisverislerinde ihtiyag
duyduklar1 para miktarin1 ifade etmektedir. Keynesyen iktisatgilar da klasikler gibi

gergeklestirilen islemlerin gelirle orantili olduguna inandiklarindan para talebinin islem
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amach bilesenin de gelirle orantili oldugunu kabul etmektedir. Thtiyat amagl para talebi,
insanlarin beklenmedik durumlara karsi yanlarinda tuttuklari para talebini ifade
etmektedir (Mishkin, 2000: 171). Likidite tercihinde spekiilasyon giidiisiiyle para talebi,
insanlarin sadece islem ve ihtiyat amacli degil; ayn1 zamanda servetlerini de saklamak
amaciyla para tutmak isteyebileceklerini savunmaktadir. Keynes, paranin sadece gelir
ile degil faiz oranlar ile de orantili oldugunu savunmaktadir. Bu sebeple tahvil ve
paranin getiri olan faiz oranlar1 dikkat alinmistir. Faiz oranlarinin yiikselmesi
durumunda; tahvile olan talepte artis olacak, para talebi azalacaktir. Aksi durumda
bireyler ellerinde tahvil yerine paray1 tutmay1 tercih edeceklerdir (Bigici, 2015: 10)

» Friedman’in modern miktar teorisi

Milton Friedman tarafindan yeni bir para talebi teorisi gelistirilmistir.
Keynesyen ve Cambridge yaklasimina yakin duran bu teoride Friedman herhangi bir
varliga (tahvil, hisse senedi gibi) yonelik talebi etkileyen faktorlerin para talebine de
etki edecegini savunarak, portfoy tercihleri teorisini paraya uygulamistir. Portfoy
tercihleri teorisi, para talebinin, kisilerin servetlerini ve para disindaki varliklarini
maksimize etmek isteyeceklerini belirtmektedir. Bu kisiler servetini tahvil, hisse senedi
ve mal bi¢iminde tutmak isteyebilir. Bu yiizden Friedman, modern miktar teorisinde
reel para talebi fonksiyonunu asagida yer aldig1 gibi yazmaktadir (Yildirim vd., 2009:
641-642):

MD = f (Yp,R,P,,u)
MD = Reel para talebi Y, = Siirekli gelir
R = Finansal aktiflerin beklenen getiri oram1 P, = Beklenen enflasyon orani

U = Paratalep edenlerin zevk ve tercihleri

Uzun donemde beklenen ortalama gelirin artmasi para talebini artirmakta iken;
tahvil, hisse senedi ve beklenen enflasyonun artmasi durumunda ise para talebi
azalacaktir. Bireyler uzun donemde refah diizeyinin artmasi yani beklenen getirinin
artmasi ile para talebini artiracaktir. Bireyler artan refah diizeyini devam ettirmek igin
ellerinde para bulundurmak isteyeceklerdir. Diger yandan, paranin alternatif maliyeti
olan hisse senedi ve tahvil getirileri artmas1 durumunda ise insanlar firsat maliyetinden
kaginmak i¢in tahvil ve hisse senedine yonelecektir. Boylece paraya olan talepleri

azalacaktir. Para talebi enflasyon orani ile negatif iliskilidir. Beklenen enflasyonda artis
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olmas1 mal fiyatlarinda da ayni diizeyde artis olmasi ile para talebi azalacaktir (Bigici,
2015: 11).

Sonug olarak, Milton Friedman’a gére paranin firsat maliyetinin olmasi
insanlarin para ve diger varliklar arasinda bir se¢im yapabilmesini ifade edebilmektedir.
Keynes’in likidite tercihi teorisinden ayri olarak paranin getirisi sabit olarak degil,
degisken ve ikame edilebilir varsayilmaktadir. Ayrica Friedman teorisine gore faiz
oranlarinin etkisi bankacilik sektoriinde rekabetci bir yapinin olmasi nedeniyle para
talebi lizerinde hafif kalmaktadir. Bu nedenle rekabetin oldugu ortamda paranin getirisi
olan mevduat faizleri ile tahvil ve hisse senedinin getiri oranlari ayni anda
yiikselmektedir. M. Friedman’a goére rekabet¢i ortamin ortaya cikardigi bu olguda
paranin getirisi disinda uzun dénem ortalama gelirin para talebi tizerinde giiclii etkileri
oldugu sonucuna ulasilmaktadir (Bigici, 2015: 11-12).

» Para Talebini Belirleyen Diger Faktorler

Keynes ve Friedman teorilerindeki gelir ve servet diizeyi, fiyatlar genel diizeyi
ve faiz oranlann faktorleri disinda para talebini etkileyen baska faktorler de
bulunmaktadir.

e Kurumsal Faktorler

Bankacilik alaninin gelisebilmesi igin bireylere ve firmalara kredi verilebilmesi,
bankalar aras1 fon akiminin etkinliginin artmasi, 6deme risklerinin azalmasi, kredi
verilmesi i¢in kolaylik saglanmasi, vergiden muaf olunmasi ve bankacilik sisteminde
teknolojik gelismelerin yasanmasi, para talebini etkilemektedir. Ayrica iicretlerin ve
maaglarin  haftalik, aylik veya {i¢ aylik seklinde yatirilmasi da para talebini
etkilemektedir (Bigici, 2015: 13).

e Ger¢cek GSYH

Ayda 10.000 dolar geliri olan bir hane, aylik 1.000 dolar geliri olan bir
hanehalkindan daha fazla miktarda para talep edebilir. Bu iliski, paranin normal bir mal
oldugunu gosteriyor: gelir arttik¢a, insanlar her faiz oraninda daha fazla para talep
ediyor ve gelir diistilkce daha az talep ediyorlar. Reel GSYH'deki bir artig, ekonomi
genelinde gelirlerin artisina yol agacaktir. Bundan dolay1 ekonomide para talebi, gergek
GSYH daha biiyiik oldugunda muhtemelen daha da artacaktir (www.courses.com,
2020).
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e Odeme Yontemleri

Para talebini etkileyen diger bir faktor 6deme yontemleridir. Mal ve hizmetlerin
degis tokusunu kolaylastiran araglar, isletim aracglari, isletim siireci ve haberlesme ag1
bu noktada ornek gosterilebilir. Bu sistemlerin gelismesi, para talebini ve paranin
dolasim hizin1 yakindan ilgilendirmektedir. Odeme yontemlerinin degismesi oraninda
para talep edilecek ve paranin dolanim hizi da buna bagl bir sekilde artis gosterecektir
(Bigici, 2015: 13).

e Fiyat Diizeyi

Fiyat seviyesi ne kadar yiiksekse, belirli miktarda mal ve hizmet satin almak i¢in
o kadar fazla para gerekmektedir. Diger tiim seyler degismeden, fiyat seviyesi ne kadar
yiiksek olursa, para talebi o kadar artacaktir (www.courses.com, 2020).

o Beklentiler

Para talebini olumlu ya da olumsuz etkileyebilecek olan diger bir faktor gelecege
yonelik beklentilerdir. Bireyler, uzun donemde ekonomide bozulma meydana gelecegini
on gorirlerse portfoylerindeki hisse senedi, tahvil veya gayrimenkul gibi yatirim
araglariin miktarim1 azaltacaktir. Dolayisiyla paraya olan taleplerini arttiracaklardir.
Fakat beklentilerin olumlu ve giiven verdigi bir ekonomide kisilerin paraya olan

talepleri azalacak ve alternatif baska araglara yonelik talep artacaktir (Bigici, 2015: 13).

1.5. Para Politikas1 Amaclari

1.5.1. Fiyat Istikrari

Fiyat istikrari, bireylerin tliketim, tasarruf ve yatirim kararlar1 alirken dikkate
almaya gerek duymadiklar1 kadar disik seviyede fiyat artisini ve bu oranin
stirdiiriilebilirligini ifade etmektedir. Gelismis iilkelerde fiyat artisinin % 1-2’lik, gelisen
iilkelerde % 4-5 civarinda olmasi kabul edilebilir bir diizeydedir. Ulkelerin fiyat
diizeylerinin kabul edilebilir seviyede gerceklesmesi ile milli paralari ii¢ Snemli
fonksiyonu olan degisim araci, hesap birimi ve servet birikim araci sarsiimadan
istikrarli bir sekilde stirmektedir. Ancak sifir fiyat artis1 piyasalarda daralmaya neden
olarak ekonomik durgunluk ortaya ¢ikarmaktadir (Ozyurt, 2006: 227-228).

Fiyat istikrarinin saglanmasi iilkelerin yerel para birimlerinin degerinin

korunmasi anlamina gelmektedir. 1970’lerle diinya genelinde siirekli olarak enflasyon
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yagsanmasi fiyat istikrarinin 6nemini ortaya ¢ikarmistir. Fiyat istikrarinin saglanmasinin
onemli faydalari olacaktir. Bu faydalar (Caglayan, 2018: 6-7);

e Tiiketim ve yatirim kararlarinin etkin verilmesini saglamaktadir. Boylece iilke
kaynaklariin kullanimi verimli alanlara kayarak biiyiime potansiyelini artiracaktir.

e Tasarruf sahiplerinin ve yatirimecilarin faiz oranlarindaki risk priminin
azalmasimi saglayacaktir. Bunun sonucunda azalan yatirim karari1 maliyetleri ve artan
getiriyle tiretken yatirnmlar gergeklesecektir.

e Sabit gelirli insanlar1 gelir dagiliminin bozulmasina karsi korumus olur.

e Vergi ve sosyal giivenlik sistemlerinde yasanan ¢arpikliklar azalmis olur.

Fiyat istikrarinin saglanamamasi durumunda karsilasilacak olumsuzluklar ise
sunlardir (Paya, 2013: 168);

e Enflasyonun  degisken olmasi enflasyonist Ongoriillerde  bulunmay1
zorlagtirmaktadir. Borglu-alacakli iliskisini zorlastirir, finansal sistemin gelismesini
yavaglatir. Boylece para ikamesi hizlanir ve yastik alti yabanci para saklama artig
egilimi artar.

e Fiyatlar genel seviyesinin normal diizeyin iistiinde gerceklesmesi paranin
servet biriktirme fonksiyonunu bozarak paradan uzaklasilmasina ve tasarruflarin
diismesine yol acar (Caglayan, 2018: 6-7).

¢ Enflasyonist olusumlarin degisken olmasi ayrica vergi rejiminin bozulmasina
yol agar. Vergi oranlarmin yiikselmesine ve vergi hasilatinin diigmesine neden olur
(Paya, 2013: 168).

e Enflasyonun olumsuz olarak nitelendirilmesinde en 6nemli konu ekonomide
belirsizlik yasanmasidir. Belirsizlik, ekonomik birimlerin gelecege yonelik alacaklari
her karar etkilemektedir. Bu durum hem iiretim hem de tiiketim agisindan saglikli
kararlarin alinmasini zorlastiracaktir (Caglayan, 2018: 6-7).

Sonug olarak fiyatlar genel seviyesinin artmasi1 milli gelir ve istthdam seviyesini, dis

O0demeler dengesini ve ekonomik faaliyetlerinin isleyisini olumsuz etkilemektedir.

1.5.2. Tam Istihdam
Ekonomilerde en basta gelen hedeflerden biri olan tam istihdam, emek
faktoriiniin tamaminin {iretimde kullanilmasina denir. Emek faktoriiniin eksik ya da

etkin olmayan bir sekilde istihdam edilmesi, ekonomide hasila, gelir ve refah kaybina

21



neden olmaktadir. Para politikas1 uygulamasi tam istihdami saglamak i¢in konjonktiirel,
yapisal, mevsimlik ve friksiyonel issizlik tiirlerinin &nlenmesini amaglamaktadir
(Eroglu, 2004: 151).

Tam istihdamda O6lgiim yapilirken friksiyonel, mevsimlik ve yapisal issizlik
disarida birakilamadigindan, minimum igsizlik diizeyinin korunabilmesi de tam
istihdam olarak kabul edilmektedir. Bu minimum seviye dogal igsizlik orani olarak
tanimlanmaktadir. Bu oran gelismis iilkelerde %3 olarak kabul edilirken gelismekte
olan tilkelerde %5 diizeyinde kabul edilmektedir (Caglayan, 2018: 8).

Ulkelerin tam istihdami saglamast iki agidan dnemlidir (Mishkin, 2004: 411);

e Tam istihdamin saglanmadigi durumlarda yliksek issizlik ortaya ¢ikar.
Dolayistyla ailelerin maddi sikinti ¢ekmesi onlart sug¢ islemeye itmekte ve bu durum
topluma artan oranda sosyal maliyet yiiklemektedir.

e Issizlik yiiksek oldugu zamanlarda iilke ekonomisinde atil emek faktorii ortaya
cikmaktadir. Boylelikle iiretimde azalma ile beraber gelir ve toplumda refah kaybi

yasanacaktir.

1.5.3. Odemeler Bilancosu

Glinlimiizde yasanan kiiresellesme siireci ekonomide para piyasalarint da
etkilemektedir. Bu sebeple, 6demeler dengesinin yapist para politikast i¢in onemli bir
yer tutmaktadir. Para miktari, 6demeler dengesi lizerinde dogrudan ya da dolayl bir
sekilde etki etmektedir. Bunun nedeni faizlerin diigmesiyle sermaye hareketlerinin
dogrudan etkilenmesidir. Odemeler dengesi, kur, faiz ve fiyat istikrar1 dolayisiyla para
politikas1 iligkileri kiiresellesen diinyada karmasik iliskiler ortaya ¢ikarmaktadir.
Gelisen diinyada ekonomideki tek hedefini enflasyon olarak belirleyen merkez bankasi
uluslararasi piyasaya gore faizleri yiikselterek yerel paranin asir1 degerlenmesine neden
olurken enflasyonu da dolayli olarak hafifletebilmektedir. Kurlarin diisiisii, ithal mal
fiyatlarin1 diisiirmekte, ithalattaki biiylik artig arzi artirmakta ve yerli iireticiyi olumsuz
etkilemektedir. Ciinkii ithal mal ucuz olunca tiiketici, yerli iireticiden mal almak yerine
bu ucuz mallarin tikketimine yonelmektedir. Ancak enflasyonun bu sekilde kontrol
edilmesi tlilke ekonomisinde bir takim sorunlara yol agmaktadir. D1s ticaret dengesinin,
ve lilke ekonomisinin rekabet giicliniin bozulmasi cari agik, bor¢ yiikiiniin artis1 ve

igsizlik artig1 gibi sorunlara yol agmaktadir. Bu nedenlerden dolayr para politikasinin

22



tutarli olmasi i¢in dis denge haddini de gbz Oniinde bulundurulmasi gerekmektedir
(Paya, 2013: 172).

Odemeler dengesi istatistikleri cari islemler hesabi, sermaye hesabi1 ve finans
hesabinin yani sira net hata noksan, resmi rezervler hesaplarindan olusmaktadir. Cari
islemler hesabi gelir, mal ve hizmete iliskin islemleri gostermektedir. Cari islemler
hesabinda gelirlerin toplam1 giderlerin toplamindan fazla ise cari islem fazlas1 ortaya
cikmaktadir. Ote yandan giderlerin toplamu gelirlerin toplamindan az ise cari islem agig1
gorilmektedir. Sermaye hesabi, finansal olmayan ve iiretilmeyen varliklara bagl
islemler ile sermaye hesabinin nasil finanse edildigini gostermektedir. Finans hesabi ise
cari islemler ve sermaye hesabinin toplamina esit oldugu ya da olmadigi durumlari
gostermektedir. Toplanan verilerin farkli kaynaklardan (6lgme, derleme ve kayit
zamanlar1) alinmasindan dolayi esitligin saglanmasi i¢in net hata ve noksan kalemleri
kullanilmakta ve bu kalem, finans hesabindan, cari islemler hesabi1 ve sermaye
hesabinin ¢ikartilmasi ile ulagilmaktadir. Cari islemler hesabi igerisinde mal ve hizmet
akisiyla ilgili islemler yer alirken, sermaye hesabina ise sinir Gtesi sermaye islemleri
kaydedilmektedir. Resmi rezervler hesabi ise merkez bankasinin piyasaya miidahale
ettiginden yapilan doviz alim satim islemlerinin sonucunda resmi rezervlerdeki

degismeyi gostermektedir (Mutafoglu, 2019: 34).

1.5.4. Ekonomik Biiyiime

Istikrarli bir ekonomik biiyiime ve tam istihdam hedefi birbirleriyle yakin
iliskilidir. Bunun nedeni issizlik diisiik oldugunda isletmelerde iiretimi ve ekonomik
bliylimeyi artirmak i¢in sermaye techizatina yatirnrm yapilma olasiligi daha yiiksek
olacak ve sermaye yogun iiretimine odaklanilacaktir. Aksi durumda issizlik ytiksekse,
fabrikalar atil durumda ise, fabrika ve techizat yerine emek yogun iiretim tercih
edilecektir. Iki hedef birbiriyle yakindan iliskili olsa da, politikalar dzellikle firmalar
yatirnma veya Kkisileri tasarruf etmeye tesvik edebilir. Dolayisiyla bu da firmalara
yatirim yapmalari i¢in daha fazla fon saglayarak ekonomik biiyiimeyi destekleyebilir
(Mishkin, 2004: 412).

Giliniimiiz diinyasinda para politikasinin uzun dénemde yansiz oldugu goriisi
hakimdir. Para politikasi uzun doénemde yansiz ise ekonomik biiyiime tiizerinde

dogrudan etkisi olamayacagi sOylenebilir. Fakat dolayli etkiler nedeniyle fiyat
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istikrarinin biliylime iizerinde olumlu etkileri oldugundan bahsedilmektedir. Para
politikasinin enflasyon sorununa karsi etkili bir ara¢ oldugunun kabul edilmesi, para
politikas1 ve ekonomik biiyiime arasinda dolayli bir iliski oldugu sonucunu
gostermektedir (Paya, 2013: 169).

Ekonomik biiylimenin istikrarli olarak siirdiiriilmesi i¢in ekonominin para ve
kredi ihtiyacinin zamaninda karsilanmasi gerekmektedir. Ancak bazi gelismekte olan
iilkeler ekonomik biliyiimeyi enflasyonla finanse edebilmektedir. Enflasyonla finanse
edilen ekonomik biliylime, merkez bankasindan bor¢lanilmasi sonucu yatirimlar
tizerinden milli geliri artirmaktadir. Ancak biiylimesini enflasyonla finanse eden
gelismekte olan iilkelerde, fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesi, tiiketim mallart kitlig
gibi nedenler dis 6demeler sorununa neden olmaktadir (Eroglu, 2004: 152-153).

Para politikasi uygulamalarinin ekonomik biiylimeyi etkilemesi agisindan teorik
olarak farkli goriisler bulunmaktadir. Ornegin Keynesyen iktisatcilar faiz oranlari ile
yatinm diizeyinde degisikligin gerceklesebilecegini agiklamakta ve para politikasi
uygulamalarinin iktisadi biiyiime i¢in kullanabilecegini savunmaktadir. Monetarist
iktisatcilar ise ekonomik biiylime i¢in 1limli bir parasal genisleme yapilabilecegini
diisinmektedir. Bunun nedeni monetarist iktisatgilarin enflasyonu parasal bir olgu
olarak kabul etmesidir. Ulke ekonomilerinde yiiksek ve istikrarli bir bilyiime orani igin
ic nokta dnemlidir (Caglayan, 2018: 9);

¢ Niifus artis1 agisindan mevcut refah diizeyinin devam ettirilebilmesi i¢in en az
niifus artis1 oraninda reel milli hasila da artis gostermelidir,

e Bireylerin refah diizeylerinde yildan yila diizelme olmasini istemeleri biiyiime
oraninin niifus artis oranindan daha biiyiik olmasi ile gerceklestirilebilir.

e Gelismekte olan iilkelerin gelismis tlkelere yetisebilmesi ve refah farkini

kapatabilmesi i¢in daha yiiksek oranda biiyiimeleri makuldiir.

1.5.5. Doviz Kuru

Doviz kurlart ekonomiyi etkileyen onemli bir faktordiir. Doviz kurlarinin
dengesiz hareket etmesi, ekonomiyi olumsuz etkilemekte ve ekonomik istikrarsizliga
sebep olmaktadir. Doviz kurlarinin ulusal ekonomilerin dis {ilkelere karsi rekabet giicii

tizerinde belirleyici bir etkisi bulunmaktadir. Bundan dolayr doviz kurlar1 karar almay1
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etkileyen faktorlerden birisidir ve her donem igerisinde analiz edilerek ele alinmalidir
(Mutafoglu, 2019: 31).

Ulusal ekonomilerin saglikli bir sekilde isleyebilmesi, doviz piyasalarinda
istikrarin saglanmasima da bagli bir durumdur. Bunun nedeni doviz kurundaki
oynakliklarin iilkedeki rekabet giliciinii azaltarak ihracat ve ithalat dengesinde
bozulmalara yol agmasidir. Bu durumda para politikasinin, doviz piyasasinda istikrari
gozetecek sekilde uygulanmasi gerekmektedir. Yerel para asir1  degerlendigi
zamanlarda, merkez bankasi para arzini arttirma yoluna giderek doviz kurlarinin
yiikselmesini saglamalidir. Bu sekilde yerel paranin asir1 degerlenmesinin Oniine
gecilmis olur ve lilke sanayisinin rekabet giicli de artacagindan ihracat olumlu etkilenir.
Yerel paranin deger kaybettigi durumlarda, merkez bankalar1 daraltict para politikalar
izleyerek para arzimi diislirmelidir. Para arzinin diismesi doviz kurlarini diisiirerek,
ihracatin azalmasina ve ithalatin ylikselmesine yol acacagindan dolayr dis denge
kendiliginden kurulmus olacaktir (Arslan, 2014: 124).

Doéviz kuru istikrar1 sadece iilke ekonomisinin bulundugu kosullara bagl
degildir. Diger iilkelerle kurulan ekonomik ile politik iliskiler ve uluslararasi finans
piyasalarindaki uygulamalara da bagl olmaktadir. Giiniimiizde teknolojinin gelismesi
ile kiiresellesmenin artmas1 goz Oniine alindiginda iilkelerin, diinya ekonomisinde yer
alabilme cabalar1 da artmaktadir. Kiiresel ekonomiye katilmaya calisan iilkelerin ulusal
ve uluslararasi piyasalarda iliskilerini yeniden diizenlemesi geregi ortaya ¢ikmaktadir.
Bu gereklilik diinya i¢in iiretim yapma siirecini ortaya ¢ikarmigtir (Mutafoglu, 2019: 32-
33).

Sonu¢ olarak doviz kurunun istikrarli olmas1 ekonomide istikrarin saglanmasi
acisindan onemlidir. Fiyat istikrarinin saglanmasi 6nemli bir unsurdur fakat déviz kuru

istikrarin ekonomik faaliyetler i¢in dnemli bir yeri bulunmaktadir.

1.5.6. Finansal Istikrar

Finansal istikrarin varligi, finansal piyasalarda ve bu piyasalarda faaliyet
gosteren kurumlarin saglandigi 6deme sistemlerindeki soklara karsi 6nemli bir savunma
aracidir. Finansal krizler ulusal veya uluslararasi alanda yiiksek maliyetlere sebep
olmaktadir. Kiiresellesen diinyada, uluslararasi ticaret ve sermaye hareketleri hizla

artmaktadir. Tasarruf sahipleri elindeki fonu ulusal piyasalara goére uluslararasi
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piyasalarda daha yiiksek getiri saglayan piyasalara aktarabilmektedir. Hiikiimetler kamu
harcamalar1 i¢in uluslararas1 piyasalardan ucuz maliyetle borg¢lanarak finansman
saglayabilmektedir. Spekiilatif amacgli kisa vadeli para giris ve c¢ikiglar ile iilke
ekonomilerinde asir1 dalgalanmalar yasanmaktadir. Bu dalgalanmalar bir¢ok iilkede
finansal ve ekonomik krizlerin yasanmasina sebep olmaktadir. Kiiresel bir diinyada
yasanan bu gelismeler uygulanacak olan etkin bir para politikasini1 da zorlastirmaktadir
(Oztiirk, 2011: 139-140).

Merkez bankalar1 para politikasi siirecinde bir biitiin olarak finansal sistemin
istikrarina 6nem vermektedir. Merkez Bankalarin esas hedefleri olan fiyat istikrarini
saglamak i¢in finansal sistemin gii¢lii ve etkin islemesi son derece dnem arz etmektedir.
Bu kapsamda merkez bankas1 (Mutafoglu, 2019: 30-31);

e Finansal istikrar1 bozabilecek faktorlerin ve makroekonomik gelismelerin
tespit edilmesi ve takibi,

e Finansal istikrar i¢in diger kurumlarla is birligi yapilmasi ve gerekli tedbirlerin
alinmasi,

e Finansal istikrar yoniinden finansal sektoriin ve kuruluslarin etkinliginin ve
saglamliginin izlenmesi,

e Uluslararas: alanda finansal istikrarda yaganan gelismeleri takip etmek ve tlilke
acisindan degerlendirmek 6nem arz etmektedir.

Finansal sistemdeki aksakliklar issizligi artirabilmekte, fiyat istikrarini ve
ekonomik biiylimeyi tehlikeye atabilmektedir. Ayrica para politikast uygulamalarinin
etkinligini de zayiflatabilmektedir. 2008 kiiresel finansal kriziyle birlikte merkez
bankalar1 finansal istikrarin saglanmasi adina ve ekonominin zarar gérmesi riskine karsi
onlemler almak zorunda kalmistir (TCMB, 2012a). 2008 krizinden sonra finansal
istikrarin kolayca saglanamayacagi noktasi tiim merkez bankalar1 tarafindan fark
edilmistir. Birgok merkez bankasi tarafindan finansal istikrar 6ncelikli bir hedef olarak
kabul edilmekle birlikte 2008 krizi bu hedefin gergeklestirilmesi noktasinda karsilagilan
sorunlar1 géstermistir.

Merkez bankalarinin temel amaci olan fiyat istikrarmi saglanmasi, finansal
sistemin saglikli bir sekilde caligmasi, para ve doviz piyasalari ile ilgili tedbirleri almak
temel gorevlerindendir. Merkez bankalari, doviz kurlar1 iizerinde istikrar1 saglayarak,

thracat ve ithalat dengesinin bozulmasina engel olmalidir. Merkez Bankas: iktisadi
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biiylime, istihdam artis1 ve fiyat istikrar1 gibi hedeflere ulasabilmesi i¢in para politikasi
araclarini kullanmaktadir. Bu politika araglar ile alinan ekonomik kararlar ekonominin

gidisatin1 etkilemekte ve tilke ekonomisi i¢in 6nemli olmaktadir.

1.6. Para Politikas1 Araclar

Merkez bankalar, issizlik, enflasyon ve ekonomik biiylime gibi makro
ekonomik degiskenleri etkilemek icin elindeki para politikasi araglarim1 kullanir.
Boylece etki alanini olusturup kontrolii elinde tutan merkez bankalar1 nihai hedef olan
fiyat istikrarini bir hedef olarak benimsemis olur (Manap, 2018: 18). Fakat Merkez
Bankalari, enflasyon orani gibi nihai degiskenlerin dogrudan kontroliinii
saglayamamaktadir. Bundan dolay1 politika siireci iki asamada uygulanmaktadir. iki
asamali olan bu siirecte para politikasi araglar ile nihai degiskenlerin arasindaki iligki
operasyonel ve ara hedef degiskenlerin aracihigiyla yiiriitiilmektedir. Ilk asamada nihai
amag degisken i¢in bir hedef belirlenirken, ikinci asamada ise bir degisken ara hedef
olarak secilmektedir. Merkez bankalar1 tarafindan belirlenen ara hedef nihai bir amacg
olarak kabul edilmektedir. Bu ¢ergcevede uygun araglar ile hedeflenen para politikasi
yiuriitiilerek politika araglarindan nihai hedeflere dogru bir etki zinciri meydana
getirilmektedir (Nergiz, 2018: 11). Boylece para politikasinin etkin bir sekilde ¢aligmasi
saglanmaktadir.

Merkez Bankalari kontrolii altinda olmayan degiskenler para politikasi araglari
ile nihai hedefler arasinda kalmaktadir. Ara hedef degiskenler en giiglii sekilde nihai
hedef degiskenini etkileyecek olanlar arasindan secilmektedir. Boylelikle enflasyonu en
giiclii sekilde etkileyecek olan degiskenin en dogrusu secilmektedir (Manap, 2018: 22).
Ara hedefler aslinda bir politika araci veya amag¢ degiskeni degil de iki asamali bir
stirecte yol gosterici olarak kullanilmaktadir. Ayrica bir merkez bankasi reel ekonomik
faaliyetlerinin ortaya cikardigi etkileri uyguladigi para politikasi ile ongéremeyebilir.
Bu noktada Merkez bankasi ara hedefler ile politika araglarinin makro ekonomik
hedefler iizerinde istenmeyen etkiler ortaya ¢ikartip c¢ikarmadigi hakkinda bilgi
saglanabilmektedir. Operasyonel hedefler, merkez bankalar1 tarafindan kullanilan
politika araglarin1 dogrudan etkileyebildikleri biiyiikliikler arasinda yer almaktadir
(Nergiz, 2018: 11).
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Para politikasi araglari olarak bu boliimde dogrudan para politikasi, dolayli para
politikasi, geleneksel para politikasi ve geleneksel olmayan para politikas: ele

alinmustir.

1.6.1. Dogrudan Para Politikas1 Araclar

Merkez Bankasi para politikasi uygulama inisiyatifini piyasaya birakmak yerine
dogrudan  para  politikast  araglarim1i  kullanarak  yasal  diizenlemelerle
gerceklestirmektedir. Baska bir deyisle, bu durum merkez bankasmin ticari
bankalardaki kredi ve mevduatin fiyatini ya da miktarini genelde dogrudan
uygulamalarla kontrol edebilmesidir. Miktar kisitlamalart i¢in 6rnek olarak banka
mevduatlarinin ya da kredilerinin artisina tavanlar konulmasi, faiz orani kontrollerine
ornek ise, bankalarin mevduat veya kredi oranlarina iist sinir konulmasi gosterilebilir
(Ceylan, 2010: 49-50).

Dogrudan para politikast araglarinin piyasaya sagladigi avantajlar (Mutafoglu,
2019: 43);

e Dogrudan kullanilan araglar, merkez bankasinin para politikasi araglarini
kullanmada yetersiz olmast ve finansal piyasalarin gelismemis olmasi halinde daha
etkin ve yararl bir sekilde kullanilabilmektedir.

¢ Kriz doneminde Merkez Bankasi, kredi ve mevduat miktariin biiyiikligiini
ve fiyatlar1 kontrol edebilmede etkin bir yol olabilir.

Dogrudan para politikas1 araglarinin piyasaya sagladigr dezavantajlar (Ceylan,
2010: 49-50);

e Bankalarin tek tek kontrol edilmesi finansal sistemde rekabet¢i piyasa
olusmasini engellemektedir. Dogrudan araglar nedeniyle daha diisiik kredi faizi, daha
yiiksek mevduat faizi oranlari ortaya ¢ikmasi bankalar1 olumsuz etkilemektedir.

e Merkez bankasinin sahip oldugu kredi kaynaklarini 6ncelik verilen sektorlere
gore dagitmasi piyasanin yapisint bozmasina yol agarak ekonomiye maliyet yliklemekte

ve yiiklenen bu maliyetler 6l¢iilememektedir.

1.6.1.1. Faiz Oram Kontrolleri
Merkez Bankasi, bankalarin ve banka dis1 finansal kuruluslarin minimum ve

maksimum mevduat ve kredi faiz oranlarin1 kendisi belirleyebilmektedir. Bu anlamda
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faiz oranlaria siirlamalar getirebilmektedir. Bu ¢ercevede, faiz oranlarina sinirlamalar
getirilerek, farkli sektorler icin farkli faiz oranlari uygulanabilmektedir. Kaynaklarin
istenilen sektorlere aktarilabilmesi i¢in faiz oranlarinin uygun diizeyde belirlenmesi
tesvik edilmektedir (Kogyigit, 2009: 11-12).

1980’lerin sonuna kadar bir¢ok iilke tarafindan kullanilmistir ve de giiniimiizde
de bazi iilkeler hala kullanmaktadir. Kiiresellesen diinyada gelisen piyasalar ve finansal
araclarla birlikte faiz orami kontrolleri politikasinin etkisi azalmaktadir. Bdyle bir
yontemin uygulanabilmesi ve etkili olabilmesi i¢in devletin bu alanda uyguladig bir

yaptirim sistemine ihtiya¢ duyulmaktadir (Alexander vd, 1995: 3).

1.6.1.2. Farkhilastirilmis Reeskont Kotalar:

Banka bazinda reeskont kotalarina, bankalarin hedeflerine, risk durumlarina ve
likidite ihtiyaclarina gore karar verilmektedir. Baz1 bankalarin reeskont penceresinden
daha fazla faydalanabilmesi bu kotalar sayesinde gerg¢eklesmektedir. Amag belirlenen
baz1 sektorlerin desteklenmesidir (Onder, 2005: 63). Iskonto orani, sanayilesmis
iilkelerde ve baska bazi iilkelerde belirli sektorlere kredi vermek amach tesvikler
saglanmasi icin kullanilabilir. Indirim orani olduk¢a goriiniir bir orandir. Indirim orani,
politika degisikliklerinin sinyalini vermede etkili olabilmektedir (Alexander vd, 1995:
3).

1.6.1.3. Kredi Tavanlar

Ticari bankalarin ¢esitli ekonomik faaliyetlerle ilgili agilacak olan kredileri
merkez bankasi tarafindan kisitlanabilmektedir. Bankalar tarafindan belirlenen
sektorlere verilecek olan kredi miktarina sinirlamalar getirilerek, tesvik edilmek istenen
sektorlere kredi tavani yiiksek tutularak, kredilerin bu sektdrlere yonlendirilmesi
amaglanmaktadir (Kogyigit, 2009: 12). Bu uygulama da ozellikle gelismekte olan
iilkeler tarafindan kullanilmaktadir. Bu uygulama bankalar tarafindan agilabilecek en
yiiksek kredi miktarlarinin belirlenmesi ile baz paranin ve para stokunun kontrol altinda
tutulmasi saglanmaktadir (Ceylan, 2010: 52).

Merkez Bankas kredi ii¢ sekilde uygulayabilir (Onder, 2005: 63):

» Merkez bankasi tarafindan, ticari bankalara verilen krediler, ticari bankalarin

pasifinde bulunan mevduatlarla kisitlanabilir,
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» Ticari bankalarin elinde bulundurduklari kredi 6z kaynaklarinin belirli bir
orani ile kisitlanabilir,

» Ticari bankalar tarafindan karsi tarafa verilen krediler sinirlandirilabilir.

Bankalar kendi kredi tavanlarina ulasamamalart durumunda toplam kredi
genislemesi tahmin edilenden daha diisiik olarak gerceklesecek ve planlanan biiyiime
biiyiikk ihtimalle bundan olumsuz etkilenecektir. Ayriyeten, bir banka kendi kredi
tavanina ulasmasi ile toplayacagi mevduat faiz getirisi saglayamayacagi i¢in banka
nezdinde kredi tavanlari mevduat hareketliligine olumsuz etki edecektir. Kredi
kontrollerinin ortaya ¢ikardigi sorunlar bankalararasi para piyasasinin gelismesi igin
yapilan tesvikler kredi tavani limitine ulasan bankalarin elindeki fazla likiditelere faiz
O0denmesi ve fazla rezervlere bor¢ verme imkanin1 ekleyerek {ist tavanlarmi

yiikseltmeleri sonucu azaltilmaktadir (Onder, 2005: 62-63).

1.6.1.4. Disponibilite Uygulamasi

Bankalarin topladiklar1 mevduat taahhiitlerine karsilik nakit ya da nakde
cevrilebilecek olan degerleri tutma zorunlulugu vardir. Disponibilite orani, piyasadaki
mevcut likiditeyi etkileyen bir para politikas1 aracidir. Nakit ya da nakde ¢evrilebilecek
olan likit degerler oran1 bir baska para politikas1 araci olan zorunlu karsiliklar politikasi
ile ayn etkilere sahiptir. Fakat zorunlu karsiliklar i¢in belirli bir oranda faiz 6demesi s6z
konusu olabilirken; bankanin kendi kasasinda tuttugu likit degerler i¢in bdyle bir durum
s0z konusu olmamaktadir (Ceylan, 2010: 52-53).

Bu yontemle piyasadaki para arzi kontrol edilebilmektedir. Disponibilite
uygulamasi, dolayli ve dolaysiz para politikasi araci niteligindedir. Bankalarda tutulan
biitiin pasiflere yonelik uygulandiginda dolaysiz para politikas1 araci 6zelliginde iken
geri kalan durumlarda dolayli bir ara¢ 6zelliginde ¢aligmaktadir. Bu uygulamanin bazi
dezavantajlar1 ise bankalarin varlik yonetimini, aracilik faaliyetlerini ve ikincil
piyasalarin gelisimini olumsuz etkilerken; devlet bor¢lanma senetlerinin fiyatlamasinin
bozulabilmesine de yol agabilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde kurala dayali araglar
geligsmis {lilkelere gore daha yogun olarak kullanilmaktadir. Gelismekte olan {ilke
piyasalarinda likidite fazlalig1 ve piyasalarin pek fazla gelismemis olmasi nedeniyle bu

araclar siklikla kullanilmaktadir (Kaykag, 2013: 28-29).
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1.6.1.5. Finansal Kurumlarin Portféylerinin Yeniden Diizenlenmesi

Merkez Bankasi, banka ve banka dis1 mali sektoriin portfoylinde hangi
kiymetlerden ne diizeyde bulunabilecegini belirleyebilmektedir. Ornegin; merkez
bankasi tarafindan yapilan diizenlemeyle kurumlarin satin alacaklar1 tahvil ve hisse
senedi gibi menkul kiymetlerin hangi faaliyet dallarina ait olabilecegi
belirlenebilmektedir. Ayrica merkez bankasi, bunlarin orani ve miktariin ne diizeyde
olabilecegini de diizenleyebilmektedir. Boyle bir diizenleme yapildiginda finansal
kuruluglarin ellerinde bulundurduklar1 fonlar1 gerekli sektorlere aktarmasi ile birlikte
iktisadi bliylime de desteklenecektir. Bu tarz dogrudan uygulanan para politikasi araglari
gelismekte olan iilkelerde uygulanmaktadir. Ancak, finansal geligsmislik agisindan

yetersiz kaldiklari i¢in ¢ok yiiksek bir basar1 elde edememektedir (Kogyigit, 2009: 14).

1.6.1.6. Tiiketici Kredilerinin Kontrolii

Para otoritesi, konut ve dayanikli tiikketim mallarinin taksitli satislarinda
miisteriden tahsil edecegi minimum pesinat miktarini, vade yapisint ve bu amagla
verilen kredi faizlerini degistirebilmektedir. Bu yontemle mallara olan talebi istedigi
gibi etkileyebilmektedir (Caglav, 2014: 13). Genellikle gelismis ekonomilerde ve
taksitli satisin yogun oldugu ekonomilerde kullanilabilecek bir kontrol aracidir. Bu
kontrol aract kisa donemde kaynaklarin kalkinma agisindan daha etkin sektorlere
yonlendirilmesi sonucu etkili olabilmektedir. Ancak uzun dénemli uygulandiginda

dayanikli tiikketim mallar iireten sektorlere 6nemli zararlar verebilmektedir (Kaykag,

2013: 30).

1.6.1.7. Merkez Bankasinin Moral Takviyesi

Merkez bankasi, finansal kuruluslarin davranislarin1 degistirmek amaciyla telkin
ve tavsiyelerde bulunabilmektedir. Bu uygulamanin yasal dayanagi olmamakla birlikte
bu politikanin basarili olabilmesi {ilkenin bankacilik sektorii geleneklerine ve toplumun
degerlerine gore degisiklik gostermektedir. Merkez Bankasi, bankalara uyari niteliginde
goriismeler yaparak ellerinde bulundurduklar1 kaynaklar1 spekiilatif amaclarla
kullanilmamalarini ve kalkinmasin istedikleri sektorlere daha ¢ok kredi verilmesini
saglayabilmektedir (Kogyigit, 2009: 16). Bu politika ahlaki korkutma ya da agik agiz

politikas1 olarak da tanimlanabilir. Diinyada baz: tilkeler (Singapur, Malezya) tarafindan
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kriz donemlerinde uygulanmis bir politikadir. kna yontemi olan politikanin herhangi

bir yasal dayanag1 da bulunmamaktadir (Onder, 2005: 65).

1.6.2. Dolayh Para Politikas1 Araglari

Literatiirde piyasa bazli arag¢ olarak bilinen dolayli para politikas1 araglari,
merkez bankalarina finansal piyasalara araci kurum gibi girerek islem yapma olanagi
tanimaktadir. Dogrudan para politikas1 araglart ve bu araglarin etkinliginin
zayiflamasina finansal serbestlesme eklenince dolayli para politikas1 araglari para
otoriterlerince daha fazla esneklik ile kullanilabilmektedir. Bdylece, ani bir sok
yasanmasi veya yanlig bir politika izlenmesi halinde dolayli araglar devreye sokularak
zaman kaybetmeden gerekli degisiklikler yapilabilmektedir. Dolayli para politikasi
araglarmin diger bir avantaji ise mali aracilik hizmetlerinin etkin kullanilmasidir. Bu
hizmetlerin etkinliinin saglanmasinda teknolojik gelismeler ve finansal yeniliklerin
biiyiikk katkis1 bulunmaktadir. Merkez Bankalari, para politikas1 uygulamalari ile
belirlenen hedeflere ulasabilmek igin dolayli para politikasi araglar1 olarak; agik piyasa
islemleri, reeskont islemleri ve zorunlu karsilik oranlarimi kullanmaktadir. Merkez
Bankalarinin bu araglar1 etkin bir sekilde kullanabilmesi i¢in gelismis bir finansal ve
istikrarli bir ekonomik sistem ve mali yapmin saglam oldugu bir ortama ihtiyag

duymaktadir (Kaykag, 2013: 33-34).

1.6.2.1. Reeskont Oranlar:

Reeskont politikasi ile asil amacglanan nakit sikigikligini gidermek igin ticari
bankalarin ihtiyaci olan likiditeyi saglamaktir. Boylelikle bankacilik sektdriinde ortaya
cikabilecek finansal krizlerin Onii kesilebilecektir. Reeskont islemleri, reeskont kredileri
ve avanslari olarak iki sekilde gerceklesmektedir (Kaykag, 2013: 16-17). En eski para
politikas1 arac1 olan reeskont politikasinin ilk amaci, reeskont faizleri ve reeskont
kredileri yoluyla para arzin1 diizenlemek ve kontrol etmektir. Reeskont oranlari
yiikseldiginde bankalarin reeskont kredisi maliyeti yiikselmektedir. Reeskont kredisi
maliyeti ylikseldiginde baz para ve para arzi diismektedir. Merkez bankasmin ikinci
amaci, reeskont kredi kolayligi saglamaktir. Buna reeskont penceresi denir. Merkez
bankasi, bankalarin kisa vadeli likidite ihtiyaglarini karsilamaktadir. Merkez bankasi
kredi fiyatlarin1 (reeskont orani) ve kredilerin miktarini etkileyerek kredi hacmini

kontrol edebilmektedir. Ugiincii bir amag, yasanacak finansal krizlere karsi sistemi
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korumak ve bankalarin likidite ihtiyaglarini dogrudan karsilamaktir. Diger bir amag,
merkez bankasinin reeskont politikalarinda (reeskont oranlari ve kredileri) yapilacak
degisiklikler i¢in 6zel sektorli uyarmaktir (Yay, 2012: 265). Birgok iilke bu araci parasal
kontrol i¢in kullanmaktadir. Ayriyeten ahlaki tesvik amaciyla da kullanilmaktadir
(Alexander vd, 1995: 4).

Merkez bankasinin belirledigi reeskont orani, banka rezervlerini agik piyasa
islemleri gibi dogrudan etkilemektedir. Fakat merkez bankasinin reeskont islemlerinde
yapabilecegi tek sey reeskont oranini tespit etmek ve bankalarin taleplerini beklemektir.
Yani istedigi gibi reeskont islemlerini yiiriitememektedir. 1980’ler dncesi en cok
kullanilan uygulama olan reeskont uygulamasi, finansal piyasalarin gelismesi ve agik
piyasa islemlerinin kullanilmaya baslamasiyla birlikte 06nemini kaybetmistir.
Gilintimiizde gelismis ya da gelismekte olan tilkelerde etkin bir arag niteligi olmamakla
birlikte sadece gelismis lilkelerde acik piyasa islemleri ile birlikte uygulanmasi halinde
beklenen etkiyi gostermektedir. Dolayisiyla destekleyici gorevi goren reeskont
politikas1 ikinci derece Oneme sahip bir para politikasi araci olarak goriilmektedir

(Kaykag, 2013: 35-36).

1.6.2.2. Acik Piyasa Islemleri

Merkez bankasi, acik piyasa islemlerinde mevcut tahvilleri veya senetleri alip
satarak, para arzini ve ekonominin likiditesini diizenleyebilmektedir. Piyasadaki mevcut
para arzini alig-satis yaparak artirmak istediginde piyasadan mevcut tahvilleri satin
almaktadir. Ag¢ik piyasa islemleri ile portfoyiindeki mevcut tahvilleri satisa ¢ikartarak
piyasadaki para arzin1 azaltabilmektedir (Keyder ve Ertunga, 2012: 78-80). A¢ik piyasa
islemlerinin avantajlar1 ve dezavantajlar1 (Ozyurt, 2012: 257-258):

» Acik piyasa iglemlerinin inisiyatifi merkez bankasia baglhdir,

» Parasal taban boyutunu belirlemek merkez bankasina bagli oldugundan
serbestce menkul deger alip satabilmektedir,

> Esnek bir ozellige sahip olmasi nedeniyle alis ve satis miktarlart iizerine
uygulanabilmektedir. Ac¢ik piyasa islemleri herhangi bir hatada biirokrasi gerektirmeyen
ve ekonomiye kolaylikla miidahale edilebilen bir islem tiirtidiir,

» Acgik piyasa islemleri menkul kiymetler borsasinin gelismesini saglayarak

para politikasini dolayl olarak etkilemektedir,
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» Acik piyasa islemleri sermaye piyasasinin gelistigi alanlarda etkili olmaktadir.
Bu acidan reeskont oranindan daha dar bir etki etmektedir. Fakat acgik piyasa
islemlerinde menkul kiymet degerlerinin tiirii arttik¢a bu eksiklik de giderilmektedir.

Acik piyasa islem (API) gesitleri bes béliimde siralanabilir;

e Dogrudan Satim Islemleri: Merkez bankasi, dolasimdaki likiditenin siirekli
olarak fazla olacagina inaniyorsa API portfdyiinde bulunan senetlerin bankalara/araci
kurumlara satigin1 yaparak karsiliginda bankalar, sahip olduklar fazla likiditeyi merkez
bankasina kalic1 bir sekilde devrederek bankalarin/aract kurumlarin toplam rezervleri
azaltilir (Onder, 2005: 70).

e Ters Repo Islemleri: Merkez bankas: piyasadaki likiditenin gecici olarak fazla
olacagina inaniyorsa piyasada bulunan fazla likiditeyi ters repo islemleri araciligi ile
ceker. Merkez Bankasi, API portfdyiinde bulunan senetleri bankalara/araci kurumlara
belirli bir siire i¢in belirli bir fiyattan geri almak vaadiyle satar. Bankalar/arac1 kurumlar
da bunun karsiliginda ellerinde bulunan fazla likiditeyi gegici olarak bir siire merkez
bankasina devreder. Geri alim vaadiyle satim ile iki anlagsma birlikte yapilmis olur.
Merkez Bankasi, senetleri bankalara/aract kurumlara belirli bir fiyat {izerinden, belirli
bir vade ile satarak islemin vadesinde de belirlenmis faizle birlikte, ayni senetleri
bankalardan/araci kurumlardan geri alacagini kabul etmis olur. Bankalar/arac1 kurumlar
islemin vadesi geldiginde ayni senetleri tekrar merkez bankasina satmak zorunda olur
(Onder, 2005: 70).

e Dogrudan Alim Islemleri: Merkez Bankasi, finansal piyasadaki likiditenin
stirekli olarak normal seviyenin altinda kalacagma inaniyorsa bu a¢ig1 kapatabilmek
amaciyla araci kurum ve bankalar iizerinden kiymetli kagit satin alarak karsiliginda da
araci kurumlara/bankalara nakit aktarmis olur. Bankalar boylelikle ekonominin ihtiyag
duydugu likiditeyi saglamis olur (Onder, 2005: 70).

e Repo Islemleri (Geri Satim Vaadiyle Alim): Merkez bankas1 piyasada likidite
sikintis1 oldugu durumlarda bankacilik sistemi rezervlerinin gegici siireligine arttirilmasi
i¢in kullanilmaktadir. Boylece islem tarihinde, banka ve kurumlar iizerinden senetleri,
ileri de belli bir tarihte belli bir fiyat tizerinden geri satmak vaadiyle satin almaktadir.
Reponun vadesi doksan bir giin ile sinirhidir (Kaykag, 2013: 15).

e Mevduat (Depo) Alimi ve Satimi: Bankalar arasi mevduat alim ve satim

islemi, merkez bankasinin gecelik vade faiz oranlarini belirli bir bant aralig: icerisinde
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tutmak i¢indir. Gecelik vadede faiz oranlart iist smira geldiginde merkez bankasi
tarafindan bankalara teminat karsiligi likidite aktarilmaktadir. Faiz oranlart ¢ok
diistiigiinde ise merkez bankalar1 bankalardan mevduat alarak faizlerin dalgalanmasinin
Oniine gegmeye calismaktadir (Kaykag, 2013: 15).

e MB Likidite Senedi Ihraclari: Merkez bankalari, likidite fazlasmi ihrac
edecekleri kisa vadeli “likidite senetleri” ile ¢ekebilir. Likidite fazlasi olan iilkelerde bu

tiir senetler aktif bir API arac1 olarak kullanilmaktadir (Onder, 2005: 72).

1.6.2.3. Zorunlu Karsiliklar

Merkez Bankalarmin 1980’lerden itibaren para politikasinda faiz oranlarini
yogun olarak yer vermelerinden dolay1 zorunlu karsiliklarin kullanimi1 azalmistir. Fakat
kiiresel krizle birlikte bu politika tekrar giindeme gelmistir. Bu ara¢ 6zellikle gelismekte
olan iilkeler tarafindan uygulanmistir (Aydin, 2019: 17). Merkez bankalarinin parasal
biiytikliikkleri kontrol etmede kullandigi en yaygin ve en eski araglardan biri olan
zorunlu karsiliklar, 6zellikle agik piyasa iglemlerinin uygulanamayacag s1g piyasalarin
oldugu iilkelerde kullanilmaktadir. Bankacilik sisteminde vadesiz ve diger mevduat
tiplerine zorunlu karsilik uygulanarak likiditenin sinirlandirilmasi amaglanmaktadir.
Merkez bankalari, bankalara yatirilan mevduatlarin belirli bir oranin1 zorunlu rezerv
olarak tutarken, tamaminin krediye doniistiiriilmesine izin vermemektedir. Zorunlu
rezerv arttirildiginda para ¢arpani diismektedir. Bununla beraber para arzi azalmaktadir.
Tersi durumda ise para ¢arpani artarak, para arzi da artmaktadir (Yay, 2012: 266).

Gelismis ve gelismekte olan {iilkelerde zorunlu karsiliklar farkli amag¢ ve
islevlerle kullanilsa da genel olarak kabul edilen bes temel fonksiyonu bulunmaktadir.
Bu fonksiyonlar: (Ceylan, 2010: 48).

» Bankacilik sisteminde riskin en aza diisiiriilmesi,

» Para arzinin kontrol edilmesi,

» Faiz oranlarinda kisa vadede istikrarin saglanmasi i¢in yardimda bulunulmast,

» Likidite diizeyinin kontroliiniin kolaylastirilmasi,

» Senyoraj geliri saglamak.

Hizli kredi biiyiimesi finansal agidan riskleri arttiran bir faktor olarak goriilmiis,
bu durumu siirdiiriilebilir. Kiiresel krizde finansal riskleri artiran bir faktor olarak

goriilen hizli kredi biiyiimesi ve kredi piyasasinin kontrolsiiz genislemesini engellemeye
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yonelik olarak zorunlu karsiliklar onem kazanmistir. Zorunlu karsilik aracinin bazi
fonksiyonlart bulunmaktadir. Bunlarin birincisi; para arzinin kontroliinde kullanilmasi
ve merkez bankalarina likidite ydnetiminde yardime1 olmasidir. ikincisi, kisa vadeli faiz
oranlarmin istikrarina katkida bulunmasidir. Ugiinciisii ise para politikasinin durusuna
iligkin geri bildirim saglamasidir (Aydin, 2019: 18).

Zorunlu karsilik oranlari, gelismis ve gelismekte olan ¢ogu iilke tarafindan etkin
sekilde kullanilmistir. Ancak daha sonra hem banka maliyetlerini diisiirebilmek hem de
piyasa bazli para politikasi araclarina ge¢mek i¢in zorunlu karsiliklarda indirimlere
gidilmistir. Sermaye piyasalar1 yeterince gelismemis iilkelerde zorunlu karsilik
politikasinin etkisi ortaya ge¢ c¢ikmasma ragmen diger geleneksel para politikasi

araglarindan daha etkili oldugu goriilmektedir (Onder, 2005: 92).

1.6.3. Geleneksel Para Politikas1 Araclar

Merkez bankasi, geleneksel para politikasi araglarini kullanarak ekonomiyi
parasal aktarim mekanizmasi iizerinden etkilemektedir. Iktisadi bilyiime donemlerinde
ortaya ¢ikan enflasyon tehdidini merkez bankalari, geleneksel para politikasi araci olan
faiz oranlarini arttirarak onlemeye ¢alismaktadir. iktisadi biiyiime oranlarinda diisiisler
oldugunda ve resesyon ortaya ¢iktigi donemlerde ise faiz oranlar1 disiiriilerek

ekonominin canlanmasi amac¢lanmaktadir (Nergiz, 2018: 12).

1.6.3.1. Selektif Para Politikasi

Merkez bankalar1 ticari bankalar tarafindan verilen kredilerin miktarmi, vade
yapisini ve faiz oranlarini denetleyebilmektedir. Ozellikle de gelismekte olan iilkelerde
kullanilan bir para politikas1 aracidir. Merkez bankasi tarafindan belirlenen sektorlere
uzun vadeli ve diisiik miktarda faiz oranlar1 ile kredi verilebilmektedir. Merkez
bankalar1 fiyat istikrarin1 saglayabilmek icin talep miktarini ve enflasyonu kontrol altina
alarak tiiketicilerin alacagi veya almak isteyecegi krediler iizerinde kisitlama ya da
6zendirme politikasina gidebilmektedir. Ekonomik durgunluk yasandigi zamanlarda
merkez bankasi ¢esitli alanlarda, diisiik faizli ve uzun vadeli krediler saglayarak,
sektorleri de 6zendirebilmektedir (Oztiirk, 2017: 126).

Ekonomide gelistirilmesi gereken sektorlere kredi dnceligi verilmektedir. Diger

sektorlere ise smirli verilmekte veya hi¢c verilmemektedir. Yani selektif kredi
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politikasinda krediler oncelik verilen sektorler sirasina gore dagitilmaktadir. Dolayisiyla
yiiksek faizli kredi uygulamasi, ekonomik zorluklarin oldugu donemlerde &diing
verenleri, 0diing alanlardan daha diisiik bir riske sokmaktadir. Bundan dolay1 sektorler

selektif kredi kullanimindan olumsuz etkilenmektedir (Aydin, 2019: 10).

1.6.3.2. Doviz Alim ve Satimlar

Merkez bankasi tam dalgali kur politikast uygulamiyorsa, kur politikalarini
doviz alicis1 ve saticis1 olarak gergeklestirmektedir. Merkez bankasi bu sekilde para
likiditesini istedigi gibi kontrol edebilmektedir. Merkez bankast doviz satist
gerceklestirdiginde piyasadaki ulusal para likiditesi azalmakta, doviz aldigi durumda ise
ulusal para likiditesi artmaktadir. Ancak bu islemi likidite i¢in degil ama bankalar igin
yapmaktadir. Bu sebeple doviz alis satislari standart para politikast arasinda

sayllmamaktadir (Onder, 2005: 79-80).

1.6.3.3. Yasal Karsiliklar Politikasi

Bankalar acilan mevduat hesaplarina yatirilan miktarin belirli bir orandaki
karsiligin1 zorunlu olarak tutmak mecburiyetindedir. Merkez bankasi tarafindan zorunlu
karsiliklarin  hesaplarda bloke olarak tutulmasi istenmektedir. Bankalar, yasal
karsiliklar1 finansman olarak kullanamamakta, temlik ya da haciz edememektedir.
Merkez bankalari, bankalarin kaydi para yaratmalarimi etkilemek i¢in kanuni karsilik
oranlarin1 degistirebilmektedir. Merkez bankasi eger daraltic1 para politikast uygulama
karart verirse kanuni karsilik oranlar1 yiikselmektedir. Bu durum, bankalarin kredi
olarak verebilecekleri mevduat miktar1 azalirken, maliyetlerin artmasina neden
olmaktadir. Merkez bankasinin genisletici para politikas1 uygulamas: halinde kanuni
karsilik oranlar1 azalacaktir. Bankalar boylelikle ellerinde daha fazla mevduat
tutabilecek oldugundan daha az karsilik ayiracaklardir. Boylelikle bankalar nezdinde

yaratilan kaydi para miktar artacaktir (Oztiirk, 2017: 124-125).

1.6.4. Geleneksel Olmayan Para Politikalar
Kiiresel kriz dncesi merkez bankalarinin temel amaci olan fiyat istikrarini kisa
vadeli faiz oranlarin1 kullanarak kredi, varlik ve beklenti kanali vasitasiyla ekonomiyi

etkileyerek piyasalarin tekrar canlanmasini saglamaktir. Fakat krizden sonra fiyat

37



istikrarin1 saglamanin finansal istikrar i¢in de yeterli olmadigi anlasilmistir. Bundan
dolayi, merkez bankalar1 finansal istikrara Onceki donemlere goére daha c¢ok
odaklanmistir. Sonug olarak, merkez bankalar1 finansal istikrar hedefini fiyat istikrar ile
birlikte tutmaya ve uygulanacak para politikalarinda paranin optimizasyon kosulunu
oncelikli hale getirmeye baslamistir. Tiim diinyada merkez bankalar1 2008’de yasanan
finansal krizden sonra para politikalarinda degisim siirecine girmistir. Geligmis
iilkelerin merkez bankalar1 niteliksel genislemeden sonra niceliksel genislemeye gecis
yaparken, gelismekte olan iilkeler geleneksel para politikasi araglarimi terk etmis, yeni

arayiglara yonelmislerdir (Teber, 2018: 37).

1.6.4.1. Faiz Koridoru

Faiz koridoru, belirsizliklerin ve sermaye dalgalanmalarmmin déviz kuru ve
ekonomi genelindeki olumsuz etkilerinin azaltilmasini amaglayan para politikasi
aracidir. Faiz koridoru, merkez bankasinin gecelik olarak bor¢ alma ve bor¢ verme
faizinin arasinda kalan araliktir. Bir banka gecici likidite sikisikligi yasadigi durumda
merkez bankasindan kisa vadeli bor¢lanmak isteyebilir. Kisa vadeli borglandiginda borg
verme faiz oranini kabul etmektedir. Bankanin faiz getirisi saglayabilmek amaciyla
elinde bulundurdugu likidite fazlasim1 merkez bankasina mevduat halinde yatirma
durumu ise almay1 kabul ettigi faiz oranin1 gostermektedir (Vural, 2013: 63). Merkez
Bankalari, faiz koridoru uygulamasii gecelik faiz oranim1 hedeflenen politika oranina
yakin tutmak i¢in kullanmaktadir.

Faiz koridor sistemi ile fon sikintis1 yasayan ve agik pozisyonda olan kurumlar
fon ihtiyaclar1 oldugunda reeskont oranmin istiinde bir faiz 6demek durumunda
kalmayacaktir. Ayn1 sekilde elinde fon fazlasi olan kurumlar ise Merkez Bankasinin
sundugu mevduat oranindan daha diisiik bir oran1 kabul etmeyecektir. Ayrica bu arag¢
aktif bir piyasa kurarak, fon fazlasi olan kurumu fon sikintisi ¢eken kuruma borg
vermeye de tesvik edecektir. Yani faiz koridoru araci ile gecelik fonlama iizerindeki faiz
oran1 siki bir sekilde kontrol edilmektedir. Koridor sisteminin geleneksel para politikasi
araglarinda oldugu gibi politika faizi, enflasyon ve biiyiime hedeflerinde tutarli olmasi
gerekmektedir. Ote yandan merkez bankalar agik piyasa islemlerinden faydalanmadan,
sadece koridor alt ve iist sinirlarinda degisiklik yaparak, bankacilik sektoriinde

belirlenen diizeyde rezerv saglamaktadir (Guluzade, 2019: 72-73).
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Faiz koridoru bor¢ verme faiz orani, politika faiz orani ve bor¢ alma faiz orani
olarak {i¢ gruba ayrilmaktadir (Aydin, 2019: 19-20):

» Bor¢ verme faiz orani, gecici olarak likidite sikisikligi yasayan bir bankanin
merkez bankasindan kisa vadeli bor¢lanmayi kabul ettigi faiz oranidir,

» Bor¢ alma faiz orani, likidite fazlalig1 yasayan bir bankanin faiz getirisi elde
edebilmek i¢in elindeki fazla mevduati merkez bankasina yatirmasi karsiliginda kabul
ettigi oranidur,

» Faiz koridoru, bor¢ verme faiz orani ile bor¢ alma faiz orani arasinda olusan
politika faiz oranin1 gostermektedir.

Kiresel kriz Oncesindeki simetrik faiz koridoru mekanizmasi, kiresel kriz
sonrasinda dalgalanmalar1 6nlemek ve finansal dengesizlikleri ortadan kaldirabilmek
adina asimetrik sekilde kullanilmistir. Merkez bankalari, taban sisteminde politika
faizini mevduat faiz oranlarina esit veya yakin tutarak piyasaya likidite saglamakta ve
piyasadaki likidite miktarin1 artirmayr hedeflemektedir. Diinyada ilk once asimetrik,
daha sonrasinda ise taban faiz koridoru sistemini Avrupa Birligi, Norveg, Japonya,

Kanada, Isveg, Isvigre, Ingiltere merkez bankalar1 uygulanmistir (Guluzade, 2019: 73).

1.6.4.2. Likidite Yonetimi

Modern merkez bankasinin en énemli para politikasi aract konumunda olan kisa
vadeli faiz oranlar1 para politikasinin temelini olusturmaktadir. Likidite yonetimi
piyasada olusan kisa vadeli faiz oranlarini, merkez bankasi tarafindan agiklanan kisa
vadeli faiz oranlarma yakin bir yerde tutmak igin ¢abalamaktadir. TCMB likidite
yonetimini likidite talebinde ve likidite arzindaki yasanan degisiklikleri g6z Oniinde
bulundurarak yiiriitiir. Boylelikle likidite arzinin kontroliinii saglamis olur (Nergiz,
2018: 87).

Piyasadaki likidite diizeyi kabul edilebilir seviyelerdeyse likidite yonetimi agik
piyasa islemleri vasitasiyla etkili bir sekilde yiiriitiilmektedir. Bu durumun aksi soz
konusuysa, likidite fazlas1 ya da agig1 yiiksek diizeyde gergeklesir ise, para politikasi
aktarim mekanizmast olumsuz etkilenmektedir. Likidite fazlasi en st diizeylere
ulastiginda bankacilik sisteminde kredi kosullar1 esnetilerek kredilerin hizli bir sekilde

artmasina yol acabilmekte, likidite acigi asir1 artis gosterdiginde bankacilik sistemi
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temkinli davranabilmekte, kredi kosullarinin sikilagmasi sonucu para politikasi
etkinliginin azalmasina neden olmaktadir (TCMB, 2012b: 21).

Likidite yonetiminde para politikas1 uygulamalarimi agiklarken merkez
bankasinin para politikasi stratejilerini islevsel c¢ergevede ayirmak daha faydali
olacaktir. Ulke ekonomisi ile ilgili bilgiler para politikast kararlarinin temelini
olusturmakta ve bu ¢ercevede para politikasi stratejisi organize edilmektedir. Boylelikle
merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrari, temel politika araci olarak kisa
vadeli faiz oranlar1 ortaya ¢ikmaktadir. Operasyonel c¢ercevede birtakim aracglari i¢inde
barindiran bu enstriiman politika kararlarinin, kisa vadeli faiz oranlar1 araciligiyla
bankacilik sistemi iizerindeki uygulamalarindan olusmaktadir (Giiler, 2009: 8). Likidite
yOnetimi stratejisini daha etkili kullanabilmek i¢cin TCMB, operasyonel ¢ercevede bazi
degisiklikler uygulamistir. Buna yonelik bir haftalik repo ihale faiz oranlar1 politika
faizi olarak belirlenmistir. Ayrica faiz koridoru sistemi korunarak likidite yonetimi etkili
bir para politikas1 araci olarak kullanilmistir (Nergiz, 2018: 88).

Ozetlemek gerekirse bankacilik sisteminde ortaya ¢ikan likidite fazlasi gecelik
piyasa faiz oranlari, Merkez bankasinin bor¢lanma faiz orani diizeyinde olusmaktadir.
Yani merkez bankasinin gecelik borglanma faizi para politikasi gosterge faiz orani olma
niteligi tasimaktadir. Finansal piyasada likidite a¢igi olmasi durumunda piyasalarda
referans kisa vadeli faizler, temel fonlama araci olan repo ihale faizleri olmaktadir
(Giiler, 2009: 9).

Gegmisten giinlimiize birgok para politikasi aract kullanilmigtir. Burada, 2010
oncesinde kullanilan para politikasi araglarinin neler olduguna yer verilmistir. Merkez
Bankalarimin kullandiklar1 bu araglarin etkileri her iilkede farklilagsabilmektedir.
Genelde para politikasi araglarinin temel amaci fiyat istikrarini saglamaktir. Ancak
kiiresel kriz merkez bankalarinin bu noktada onemli degisiklikler yapmasina neden
olmustur. 2008 krizi oncesi uygulanan bir¢ok para politikasi aracinin krizi agmak i¢in
yeterli olmadig1 goriilmiistiir. Para otoritelerince kriz Oncesi fiyat istikrarinin
saglanacag1 goriisii bu krizle birlikte yetersiz oldugu goriilmiis ve kullanilan bu araglar
yerine finansal istikrart da saglamak amaciyla bircok iilke yeni arayislara girmistir.
Merkez Bankalar1 ayn1 anda hem fiyat istikrarin1i hem finansal istikrar1 saglamada
geleneksel olmayan para politikasi araglarini kullanmaya baslamis ve bu kriz donemini

atlatmay1 amaclamistir.
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1.7. Para Politikas1 Rejimleri

Para politikas1 i¢in segilecek olan uygun stratejinin bir dizi kriteri karsilamasi
gereklidir. Strateji, fiyat istikrar1 hedefine ulasmada etkili olabilmeli ve ayrica hedefleri
belirleyip karar alma siireglerinde topluma karsi seffaf olmalidir. Ayrica hedeflerin
aciklanmasi ve verdigi mesajlar, parasal otoriteyi topluma karsi hesap verebilir bir
konumda tutacak sekilde olmalidir. Diger 6nemli bir kriter ise merkez bankasinin
bagimsizlig: ile benimsenen stratejinin tutarli olmasidir (Devine ve McCoy, 1998: 2-3).
Alternatif para politikas1 rejimleri ti¢c bolime ayrilmaktadir. Bunlar; doviz kuru
hedeflemesi, parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesi stratejilerinden olugmaktadir.
Bu boliimde parasal kontrol ve doviz kuruna dayali rejimlerden bahsedilip enflasyon

hedeflemesine ikinci boliimde daha genis sekilde yer verilecektir.

1.7.1. Parasal Kontrol

Enflasyon beklentilerini kontrol altina alabilmek icin belirli bir parasal biiyiikliik
artis oranin1 hedeflemek, parasal kontrol olarak adlandirilmaktadir. Bu stratejinin tercih
edilme nedeni para arzi degiskeninin merkez bankasi tarafindan kisa zaman igerisinde
kontrol altina alinabilecegi gerekcesine dayanmaktadir. Parasal kontrol stratejisinin
gerceklestirilebilmesi i¢in enflasyon ile hedef olarak secilen parasal gostergenin kendi
icerisinde giiglii ve Ongoriilebilir bir iligkisi olmalidir (Ceylan, 2010: 10). Merkez
bankasi para arziyla birlikte toplam talebi kontrol ederek nihai hedefi olan fiyat
istikrarini tutturmaya calismaktadir. Merkez bankasi bu politikayla ekonomide paranin
dolanim hiz1 (v) ile para carpanini (m) kullanarak para arzini belirli bir seviyede
tutmaya caligmaktadir. Merkez bankasi, parasal hedeflemeyi ara hedef olarak
belirlediginde, parasal tabani operasyonel hedef olarak se¢mis olmaktadir. Aksi
durumda hedef baglant1 koparak para politikas1 basarisiz olmaktadir (Ozdurak, 2015:
635).

Parasal hedefleme politikas stratejisinin uygulanmasinda etkili olan {i¢ 6nemli
faktor bulunmaktadir (Schmid, 1999: 1):

¢ 1970’lerde sanayilesmis iilkelerin ¢ogunun enflasyon oranlarinin yiikselis

trendine girmis olmas1 merkez bankalarini yeni politikalara gegmeye zorlamigstir.
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e Parasal hedefleme politikasinin ortaya ¢ikmasinda sabit doviz kuru rejiminin
popiilerligini kaybetmesi ve Bretton Woods’un ¢okiisii etkili olmustur.

e Monetaristlerin gelistirdigi varsayimlarin énemli bir kisminin kabul gérmesi
ile parasal hedefleme politikasi daha da popiiler hale gelmistir.

Merkez Bankasinin parasal hedeflemede para kavramlarindan hangisini kontrol
etmesinin uygun olacagina karar vermesi gerekmektedir. Bu amacla Merkez Bankasi iki
temel kriteri baz alarak hareket etmektedir. Bunlardan birinci parasal biiylikligiin
ekonomik faaliyetleri etkileyebilecek para arzi ile iliskili olmasidir. Bir digeri ise
secilecek olan parasal biiyiikliiglin Merkez Bankasinin para politikasini siirdiirebilmek
amactyla kullanabilecegi tiim araglar1 kapsiyor olmasidir (Takim, 2011: 22).

Parasal hedeflemenin avantajlar1 (Ozyurt, 2006: 286):

> Parasal hedefleme merkez bankasina belirleyecegi para politikasi ile iilke
problemlerini ¢6zme imkan: vermektedir.

» Merkez bankasi enflasyon hedeflemesi ile diger iilkelerde olanlardan daha
farkli enflasyon hedefleri segme imkani sunar.

» Merkez bankasi parasal hedeflemede doviz kuru hedeflemesine gore kendi
hedeflerine daha kolay ulagabilmektedir. Parasal hedeflemede enflasyonun kontroli ve
para politikasi ile ilgili halka ve piyasalara kars1 daha dogru bilgiler ulagtirilmaktadir.

Parasal hedeflemenin dezavantajlar1 (Ozdurak, 2015: 635):

» Merkez bankasinin para ikamesinin siddetli oldugu ortamda para arzini
kontrol edebilmesi zorlasmaktadir. 2

» Paranin dolanim hizinda degismeler meydana gelmesi durumunda para arzi
hedefinde sapmalar olacaktir.

» Parasal hedefleme hedeflenen enflasyon ile hedeflenen para arzi arasindaki
iliskinin takibini zorlastirmaktadir.

Gelismekte olan iilkeler arasinda yiiksek enflasyon problemi yasayanlar i¢in
enflasyon hedefi ile birlikte parasal biiylime hizin1 yakalamak zordur. Dolayisiyla bu
tilkelerde paranin dolanim hiz1 6ngdriilebilir olmamaktadir. Bundan dolay1, s6z konusu

iilkelerin parasal hedefleme politikast yerine déviz kuru hedeflemesi uygulamasi daha

> Para ikamesi: Kendi ulusal para birimini yabanci para veya paralar ile degistirmesidir (Serel ve

Darict, 2006: 151).
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makul bir se¢cim olmaktadir. Yiiksek enflasyon tecriibesi yasamis iilkelerin en dikkat
¢ekici problemlerinden biri yiiksek dolarizasyon problemidir. S6z konusu iilkeler
igerisinde licret ve fiyatlar dahil kira s6zlesmelerinin 6nemli bir béliimii doviz cinsinden
ger¢eklesmektedir. Enflasyondan korunmak isteyen bireyler, ellerindeki parayr ve
mevduatlart miimkiinse yabanci para olarak tutmaya dikkat etmektedir. Yasanan bu
egilimler parasal otoriterin sahip oldugu giiciin kisitlanmasina neden olmaktadir. Bu
durumun nedeni dolarizasyon seviyesinin yiikselmesi halinde ulusal para arzinin
azalmasi ve bunun ekonomik degiskenler tizerinde 6nemli bir etki yaratacak olmasidir

(Pehlivan, 2015: 16).

1.7.2. Doviz Kuruna Dayal Rejimler

Doviz kuru hedeflemesini uygulayan iilkeler genellikle doviz kurunu ve
enflasyonu diisiirmek i¢in diisiik enflasyona sahip bir iilkeye para birimini sabitleyen
kiigiik iilkelerden olugsmaktadir. Gegmiste gelismis ve gelismekte olan iilkeler tarafindan
kolay ve anlasilir yapisindan dolay1 uygulanan bir stratejidir (Bozkurt, 2006: 45). Doviz
kuru hedeflemesi sisteminde ulusal paranin degeri enflasyon orani diisilk olan bir
tilkenin parasina baglanmaktadir. Boylelikle doviz kurlarinin enflasyon beklentileri i¢in
bir sabitleyici (¢cipa) gorevi gormesi beklenmektedir. Merkez bankasi sabit kur sistemi
tizerinden doviz alim satim taleplerini gergeklestirecegini duyurur. Boylelikle merkez
bankasi tarafindan doviz kurlarinin gelecekteki belirsizligi azaltilmis olup kurdan
kaynakli fiyat artislarinin Oniine geg¢ilmesi saglanmaktadir. Fakat fiyat istikrarim
saglamak yeterli doviz rezervine sahip olunmasina bagh bir durumdur. Eger merkez
bankasinda yeterli doviz rezervi olmadig: iktisadi ajanlar tarafindan fark edilirse veya
doviz piyasast doviz talebini karsilayamazsa, serbest piyasa kuru ile sabit kur arasindaki
fark biiyiiyerek yerel paraya yonelik spekiilatif saldirilar gerceklesir. Spekiilatif
saldirilarin  yasanmasiyla merkez bankasi kurlari sabit tutamayacagindan sabit kur
sistemi ¢Okecek, enflasyonla miicadelede basarili olunamayacaktir. Bir¢ok iilkenin sabit
doviz kuru sisteminde basarisiz olmasinin temelinde ulusal paraya yonelik spekiilatif

saldirilar yatmaktadir (Arslan, 2014: 183).
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Doviz kuru hedeflemesinin avantajlar (Paya, 2013: 197):

» Doviz kuru hedeflemesinin nominal ¢ipasi, uluslararasi ticarete konu olan mal
ve hizmet fiyatlarini sabitleyerek veya kisarak enflasyonu kontrol altinda tutmaya
calismaktadir.

» Merkez bankasi bu stratejide yerel paranin deger kaybi yasadigi durumlarda
sik1 bir para politikast uygulamaktadir.

» Toplum tarafindan anlasilmasinin kolay olmasi ve ekonomi iizerinde genis bir
etkisinin bulunmas1 da bir avantajdir.

Do6viz kuru hedeflemesinin dezavantajlari (Orhan ve Erdogan, 2007: 295-296):

» Doviz kurunun nominal ¢ipa olarak belirlenmesi halinde kurumsal ve yapisal
degisikliklerin zamaninda yapilmasi gerekmektedir. Aksi durumda, yerel paranin
degerlenmesi s6z konusu olabilmektedir.

» Yerel paranin asirt degerlenmesi durumunda ithalat artarken de ihracat
azalmaktadir. Bu siire¢ dis ticaret agiklarinin genislemesi anlamina gelmektedir.
Bireyler yerel paranin asir1 degerlendigini gordiiklerinde devaliiasyon beklentisine
girmektedir. Devaliiasyonun yiiksek oranda yasanmasi ile ekonomide kriz meydana
gelmektedir.

» Sabit kur rejimi wuygulanan gelismis veya gelismekte olan iilke
ekonomilerinde kamu ya da 6zel sektdrdeki mevcut bor¢larin 6nemli bir bolimi kisa
vadeli olup doviz cinsinden ifade edilmektedir. Boyle bir durumda yerel paranin
devaliie edilmesi, bor¢larin reel degerinde meydana gelen artis ve borcu geri 6demede
sorun yasanmaktadir.

Kalkinmakta olan c¢ogu tilke para politikalarini basarili  bir sekilde
yiriitememektedir. Bunun nedeni, bu {ilkelerin siyasi ve parasal kurumlarinin
gelismemis olmasidir. Bundan dolayr bagimsiz para politikasinin kazanci ¢ok az
olurken kayiplar1 ¢ok daha yiiksek olmaktadir. Aslinda bu, pek cok gelismekte olan
tilkenin doviz kuru hedeflemesini benimsemesinin nedenlerinden biridir. Bununla
birlikte, gelismekte olan iilkelerde doviz kuru hedeflemesi, finansal kirilganligi ve
ekonomik bir krizi tetikleyebilecek bir politika olarak bazi dezavantajlar da
yaratmaktadir (Mishkin, 1999: 6).

Doéviz kuru stratejisinde ilk kosul merkez bankasmin yeterli doviz rezervine

sahip olmasidir. Ikinci bir kriter doviz kurlarinm siirekli olarak izlenmesidir. Ayrica,
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merkez bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarinin saglanmasi varsayima ile kiigiik ve
acik ekonomilerde doviz kurlarinin fiyat diizeyi ile bagli olduklar1 goriilmektedir. Doviz
kurlarmin hedeflenmesinin bu agidan fiyat istikrarinin saglanmasi i¢in uygun bir
degisken oldugu diisiiniilebilir. Buna karsilik doviz kuru hedeflemesinde fiyat istikrari
ve bu yondeki bekleyislere iliskin belirli bir gecikme etkisinin olmasi, iilkeye girecek
sermayeye bagli olarak yerli paranin yabanci para karsisinda degerli duruma gelebilir.
Bundan dolay1 uluslararasi alanda iilkenin rekabet etmesi dezavantajli duruma
gelmektedir (Bozkurt, 2006: 51).

Dalgali doviz kuru sisteminin tercih edilmesi iilkeler agisindan pek tercih
edilmemektedir. Dalgali doviz kuru uygulanan bir iilkede ¢ok farkli para politikasi
stratejileri izlemektedir. Ancak kalkinmakta olan birgok ekonomi, ihracat, ithalat ve
uluslararasi sermaye akislar1 ekonomide biiyilik bir paya sahiptir. Bundan dolayr doviz
kurundaki istikrarsizliklar reel ekonomide 6nemli dalgalanmalara neden olabilmektedir
(Calvo ve Mishkin, 2003: 4-5).

Para otoriterlerinin fiyat istikrarini saglamasi ve enflasyonu kalict bir sekilde
engelleyebilmesi igin giivenilirligi saglamak ve artirmak onemlidir. Aksi halde bu
durum beklentilerin fiyat istikrar1 ile c¢elismesine yol acabilir. Merkez Bankasi
giivenilirligi ancak para politikasinda acik, anlasilir ve esnek kurallar belirleyerek
saglayabilir. Fakat bunun i¢cinde sadece Merkez Bankasinin giivenilirligi saglamasi
yetmeyecektir. Ulkelerin siyasi iktidarlarinin da enflasyonu kalic1 olarak ¢ozebilmesi
i¢in sorumluluk almalar1 gerekmektedir. Bu da aslinda iilke ekonomisinin mali yapisinin
saglam olmasi ile yakindan ilgilidir. Mali ve finansal yapiin zayif olmas1 uygulanan

stratejinin de basarisizligina neden olabilir.

1.8. Parasal Aktarim Kanallari

Merkez Bankasi, para politikas1 aract olarak kisa vadeli faiz oranlarimi (politika
faizi) kullanarak faiz kararlar1 almaktadir. Merkez Bankasinin faiz kararlari parasal
aktarim kanallar yoluyla tiiketici ve lreticilerin harcamalarini, tasarruflarini ve yatirim
kararlarin etkilemektedir. Bu siire zarfinda toplam talep tizerinden ekonomik aktiviteyi
ve enflasyonu dolayli olarak etkilemektedir. Merkez bankalar1 i¢in faiz oranlar fiyat
istikrarini saglayan ve enflasyonu belirli bir seviyede tutan bir aractir. Merkez Bankalari

tarafindan belirlenen faiz oranlan ile banka ve banka dis1 finansman kuruluslarinin
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miisterilerine verecekleri faiz oranlari, kredi miktari, hisse senedi ve bono fiyatlari,

doviz kuru ve bekleyisleri etkilenmektedir (Bakan ve Akgaci, 2015: 71).

1.8.1. Geleneksel faiz kanah

Keynesyen goriise gore faiz oranlarindaki degisiklikler ekonomik hareketleri
etkileyecektir. Merkez bankasinin uyguladigi politikalar sonucunda faiz oranlarinda
degismeler meydana gelmektedir. Faiz oranlarinda meydana gelen degismelerle faiz
oranlarina duyarli olan yatirnm harcamalarinda ve dolayisiyla da iiretimde degismeler
ortaya ¢ikmaktadir. Faiz oranlarinin diismesi hanehalklarinin tiiketiminin artmasina ve
yatinm maliyetinin diigmesine sebep olacaktir. Bu sekilde tiiketim ve yatirnm mali
talebinin artmas1 ekonomide toplam talebin yiikselmesine neden olacaktir. Bunun
sonucunda tiiretim artacaktir. Faizlerdeki yiikselme tliketim harcamalarin1 azaltirken,
faiz oranlarinin diigmesi tiiketimi 6zendirmektedir. Ancak bu durum tiim bireyler icin
gecerli olmamaktadir. Bu durum, tasarruf mevduatlar iizerinden gelir saglayan birey
icin faiz oranlarmin artmasiyla gelirinin de artacagi anlamina gelmektedir. Bu getirinin
yiiksek olmasi daha yiiksek harcama durumu saglamaktadir (Ceylan, 2010: 20-21).

Faiz oranlarinin tiiketim ve yatirim {izerine uzun vadede mi, yoksa kisa vadede
mi etkisinin oldugunu teorik olarak belirlemek gii¢ bir durumdur. Fakat konut, makine
ve techizat gibi uzun donemli yatirim kararlarinda faiz oranlar1 daha etkili olmaktadir.
Merkez bankalarinin bu noktada sadece faiz oranlarmi kisa vadede etkileyebilmesi,
yatirim ve harcama kararlar1 verilmesinde esas olarak uzun vadeli faiz oranlarinin etkili
olmasi bir ¢eliski ortaya ¢ikarmamaktadir. Bunun nedeni banka dis1 yatirimcilarin varlik
portfoylerindeki borg enstriimanlari arasindaki ikame iligkisinin kisa ve uzun vadeli faiz
oranlarinin beraber hareket etmesine neden olmasidir. Ornek olarak, diger degiskenler
sabit oldugunda, kisa vadede faiz hadlerindeki diisiis, kisa donemli varliklardan uzun
donemli varliklara dogru bir hareket olusturacaktir (Kasapoglu, 2007: 13-14).

Bazi iktisadi goriislere gore para politikasinin harcamalardaki etkisini agiklamak
icin faiz kanali yeterli bulunmamakta ve asagidaki elestiriler yapilmaktadir (Cengiz,
230: 2009):

» Faiz kanalinda sadece para ve tahvil varlik olarak hesaba katilarak kredi

islemleri lizerinde durulmamaktadir.
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» Bankalar sadece tasarruf mevduati toplamakta ve firmalara yatirim igin
finansman saglanarak kredi verilmektedir. Bankalarin bagka islevlerinin olmamasi
aktarim siireci igerisinde pasif olmasina neden olmaktadir.

» Merkez Bankasi kisa vadeli faiz oranlarmi kolay bir sekilde kontrol
edebilmektedir. Ancak isletmeler uzun vadeli faiz oranlarmi dikkate alarak yatirim
kararlar1 almaktadir. Bununla beraber faiz kanalinda sadece tek bir faiz oranindan

bahsedilmekte ve faizin vadesi lizerinde durulmaktadir.

1.8.2. Banka Kredisi Kanah

Para miktarindaki degismelerin banka kredilerini etkileyerek reel ekonomiye
yansimasi, kredi kanalim1 ortaya c¢ikarmaktadir. Merkez bankasi genislemeci bir para
politikas1 uyguladig1r zaman para miktarinin artmasi banka rezervlerini yilikseltmektedir.
Boylece bankalar miisterilerine daha fazla kredi saglayarak toplam kredi hacmini
artirmaktadir. Bu durum yatirnmecilarin daha fazla kredi talep etmesiyle daha fazla
yatinm yapmalarini saglamaktadir. Ekonomide toplam yatirim miktarinin artisindan
dolay1 toplam tiretim ve milli gelir diizeyi ylikselmektedir. Dolayisiyla para miktarinda
yasanan degismeler reel sektére yansimig olacaktir (Arslan, 2014: 177-178).

Banka kredileri ve mevduatlar1 eger diger bor¢clanma ve tasarruf enstriimanlari
ile tamamen ayn1 6zellikleri tasiyor olsaydi, bu araglar arasinda herhangi bir getiri farki
olmayacaktir. Tim araclarin tam ikamesinin oldugu bir sistemde bankalar pasif bir rolde
olacak, parasal aktarim mekanizmasi bankalarin davraniglarindan bagimsiz bir sekilde
isleyecektir. Fakat bu sistemde diger bor¢lanma ve tasarruf araglarini banka kredileri ve
mevduatlari, tam olarak ikame edememektedir. Bu durum bankalarin, kredi
piyasasindaki asimetrik bilgi problemini azaltmasindan kaynaklanmaktadir. Bor¢ veren
ve bor¢ alan arasindaki asimetrik bilgi problemi, kredi piyasasinin da etkin bir sekilde
caligmasima engel olmaktadir. Bankalarin bu ortamda takip etme, goézetleme ve
degerlendirme konularindaki uzmanliklart kredi piyasasinin ¢aligmasinda 6zel bir rol

oynamaktadir (Kasapoglu, 2007: 25).
1.8.3. Kredi Tayimlamasi

Kredi piyasalarinda ters se¢im teorisi, Stiglitz ve Weiss tarafindan 1980’li

yillarda yapilan bir calismadir. Ters se¢im teorisi, bankalardan kredi talebinde
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bulunanlarin gesitli 6deme olasiliklarina sahip olmasinin bir sonucudur. Yani bankanin
bekledigi getiri karsi tarafin krediyi geri 6deme olasiligina baglhidir. Ters se¢im teorisi
kredilerin geri 6denme olasiliklarin1 belirleyerek daha yiiksek diizeyde 6deyemeyecek
olanlar1 tespit etmektedir. Buna gore bankalar yiiksek faiz 6demeye goniillii olanlari
daha riskli gormektedir. Daha yiiksek faiz oranindan bor¢lanmak isteyenler kredilerin
geri 6denme ihtimali diisiik olacagindan, borglananlarin ortalama riski artmakta ve
bankanin kar1 diismektedir (Karahan ve Uslu, 2018: 10-11).

Kredi taymlamasi genellikle kredi piyasalarinda yasanan eksik bilgiden dolay1
ortaya c¢ikmaktadir. Ayrica kredi kanali, para politikasinda degisikliklere gidilmesi
sonucunda finansal piyasalardan borg alanlar1 ve borg verenleri bir araya getirerek hem
etkinligi degistirmekte hem de kredi piyasasindaki tayinlamanin kapsamini
etkilemektedir. Dolayisiyla toplam harcama diizeyinin likidite simirlamalarindan
etkilenmesi yoluyla da ¢alismaktadir. Kredi taymlamasi kredi kanalinin varligi igin
yeterli bir sarttir ancak gerekli bir sart degildir. Para politikasi kredi kosullari siki
oldugunda daha etkili olmaktadir. Dolayisiyla para politikasinin c¢ikti seviyesini

arttirmada azaltmaya kiyasla etkisi daha sinirhidir (Tung, 2012: 33-34).

1.8.4. Varlik Fiyatlar1 Kanah

Para politikas1 degisiklikleri bono, hisse senedi ve gayrimenkul gibi varliklarin
fiyatlarin1 etkilemektedir. Varlik fiyatlarinin diismesi durumunda firmalarin ve
hanehalklarinin bor¢ ve varlik oranlar1 da degismektedir. Dolayisiyla bu durum
firmalarin ve hanehalklarinin borglarini geri 6demede zorluklarla karsilagmalarina veya
zorluklarla karsilasabilecekleri endisesine kapilmalarina yol agabilmektedir. Para
politikas1 uygulamalarinin toplam talep {izerindeki etkileri, varlik fiyatlar1 ve bilango
degismelerine iktisadi etkinliklerin tepki vermesi sonucu daha da giiglenebilmektedir.
Faiz hadlerindeki artis sonucu varlik fiyatlarinin azalmasi ile toplam iiretim diizeyinde
ve toplam gelirde azalma ortaya ¢ikmaktadir. iktisadi faaliyetlerde gelisen bu azalma
firmalarin ve hanehalklarinin nakit hizlarin1 zayiflatmaktadir. Bu durum firmalarin ve
hanehalklarinin finansal sikintilar karsisinda daha da savunmasiz kalmalarina ve toplam
harcamalarda toplam azalmalara yol agmaktadir (Kasapoglu, 2007: 16-17). Bu
caligmada para politikalarinin varlik fiyatlarina etkisi, hisse senedi ile konut ve arazi

fiyatlar1 altinda iki baglikta incelenmektedir:
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» Hisse Senedi Kanali

Merkez bankasi tarafindan faiz haddi disiirtildigiinde, tahvil getirilerinin
diisecegi icin hisse senetlerine olan talep artacaktir. Bundan dolay1 hisse senetleri
fiyatlar1 artacaktir. Bu gelismeler sonrasi firmalarin piyasa degeri firma maliyetine
oranla artacak ve bunun sonucunda yatirnm ve iiretim de ylikselecektir. Hisse senedi
kanalina alternatif bir kanal olarak hisse senedi fiyatlarinin bireylerin servet diizeyini
etkilemesi sonucu tiiketim harcamalarindaki degisimler de kapsanir. Yasam boyu gelir
modelinde tiiketicilerin harcama kararlarinin hayat boyu gelirlerine bagl oldugu ifade
edilmektedir. Yasam dongiisii modeline gore bireylerin finansal servetlerinin biiytlik bir
boliimii borsadaki yatirimlarindan olusmaktadir. Borsa gelirlerinde artis olmasi finansal
servet degerinin ve tiiketicilerin yasam boyu gelirinin artirmasidir. Yasam boyu gelir

artist da tiikketimi arttirmasi sonucu yatirim harcamalarini yiikseltmektedir (TCMB,
2013b: 6-7).

» Konut ve Arazi Fiyatlar1 Kanali

Konut ve arazilerin servette onemli bir yeri bulunmaktadir. Genisletici bir para
politikas1 uygulanmast durumunda konut ve arazi fiyatlarmin degerinde bir artisa ve
dolayisiyla tiiketim harcamalarinda yiikselise yol agmaktadir. Ornegin, Japonya 1980 ve
1990 willar1 arasinda uyguladigi para politikasinin konut ve arazi fiyatlar1 kanali

tizerinden ekonomide 6nemli etkilere yol agtig1 belirtilmektedir (Cengiz, 2009: 232).

1.8.5. Doviz Kuru Kanal

Esnek doviz kuru rejimleri ve kiiresellesen piyasalarla birlikte parasal aktarimin
doviz kuru kanali iizerinden ihracat ve iiretim diizeyine etkisi dnem kazanmistir. S6z
gelimi bir iilkenin disa agiklik seviyesi ne kadar yiiksek ise o iilkede doviz kuru kanali o
derece etkinlige sahiptir. Doviz kurunun gelismekte olan bircok iilkede bono, hisse
senedi ve gayrimenkul piyasalar gelismediginden uygulanan para politikalarina karst en
cok etkilenen varlik fiyati oldugu sdylenebilir (Kasapoglu, 2007: 17). Doviz kurlar1 disa
acik ekonomilerde temel ekonomik gostergeleri etkileyen en 6nemli enstriimanlardan
biri olarak gosterilmektedir. Gelismis iilkeler doviz piyasalarina daha az miidahalede

bulunurken gelismekte olan lilkeler doviz piyasalarina siirekli olarak aktif bir sekilde
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miidahalede bulunmaktadir. Para otoriteleri de bu durumdan dolayr kisa vadeli faiz
oranlar1 vasitasiyla doviz kurlarinin hareket yoniinii etkilemeye calismaktadir (Bakan ve
Akgact, 2015: 70).

Doviz kuru kanali, esnek doviz kuru rejiminin uygulandigi disa agik bir
ekonomide isleyebilmektedir. Merkez bankasi tarafindan uygulanan para politikasi faiz
oranlarin1 degistirmektedir. Bu gelismeyle doviz kuru {lizerinden gelen degismeler fiyat
diizeyini ve milli geliri etkileyebilmektedir (Ceylan, 2010: 20-21). Do6viz kuru kanali
toplam talep ve toplam arzi etkileyerek calismaktadir. Merkez bankasi genisletici bir
para politikasi uygulamasi durumunda sermayenin maliyeti olan reel faiz oraninin
diismesinden hemen sonra sermaye hareketlerinin hacmi de degismektedir. Sonug
olarak yerel para degersizlesirken doviz kuru degerlenmektedir. Yerel paranin deger
kaybetmesiyle beraber yurti¢i mallar ucuzlarken yurtdisi mallar da pahalilagsmaktadir.
Bu durum net ihracati artirarak milli gelirin artmasini saglamaktadir. Net ihracatin
artmasi ile firmalar yeni yatirim kararlart alarak toplam talep ve reel ¢iktiyr olumlu
etkilemektedir (Biiyiikakin vd., 2008).

Doviz kurundaki dalgalanmalar firmalarin ve hanehalkinin bilangolarmi da
etkilemektedir. Cogu iilkenin firmalar1 ve hanehalklari ya dogrudan disaridan veya
ulusal bankalar iizerinden iilkede yabanci para cinsinden borg tasirlar. Yabanci para
cinsinden bu borg¢larin, varliklar {izerinden tamamen karsilanmadig1r durumlarda, doviz
kuru degismeleri iireticilerin ve tiiketicilerin net degerlerini ve borg-varlik oranlarini
etkilemektedir. Dolayisiyla harcama ve bor¢lanma tutumlarinda 6nemli degisikliklere

neden olmaktadir (Kamin vd, 1998; akt. Kasapoglu, 2007: 18).

1.8.6. Beklenti Kanah

Beklentiler kanali, iktisadi karar birimlerinin gelecek donemlere iliskin
ekonomik kosullarda meydana gelmesi beklenilen degisimler lizerine c¢aligilan bir
aktarim kanalidir. Gelecekte yasanacak olaylar ve kosullar iizerine tam bir 6ngériiniin
ve giivencenin olmadig1 ve belirsizligin olustugu bir ortam ortaya ¢ikmaktadir. Bu
durum iktisadi birimler gelecege yonelik ¢esitli kararlar almak zorunda birakmakta ve
beklenti olusturmalarini gerekli kilmaktadir. Beklentiler olusturulurken ekonomik
biyiikliiklerle ilgili ge¢misteki deneyimler, karar alma siireci igerisinde elde edilen

bilgiler, ekonomik yap1 ve beklenen potansiyel degismeler dikkate alinmaktadr. Tktisadi
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birimlerin olusturduklar1 beklentiler, para politikas1 ile ilgili alinacak kararlar ve
uygulamalar bu siirecte dikkate alinmasi gereken en Onemli unsurlardandir. Para
politikasi, beklentileri etkileyerek fiili beklentileri degistirebilmektedir. Ayrica
uygulanacak para politikasinin 6nceden agiklanmasi da beklentileri degistirebilmektedir.
Para politikasinin beklentileri dogru bir sekilde etkilemesi halinde iktisadi birimlerin
tepkileri hedeflenen dogrultuda olmaktadir. Bdylelikle para politikasinin etkinligi
artmaktadir (Bakan ve Akgaci, 2015: 71).

Parasal degisiklikler, iktisadi karar birimlerinin bekleyislerini etkilemesiyle de
ekonomide reel degismelere yol agabilmektedir. Iktisadi karar birimleri para arzinin
arttigit donemlerde harcamalara yoneltebilecekleri ¢ok miktarda para olacagindan
beklentileri de olumlu yonde degismektedir. Para arzi azaldiginda iktisadi Kkarar
birimlerinin harcamalara yoneltecekleri miktar azaldigi i¢in beklentiler olumsuz yonde
degismektedir. Bununla birlikte toplam talep azalmaktadir. Toplam talep azalmasiyla
tiretimi ve istihdam azalmakta ve milli gelir diismektedir (Arslan, 2014: 181-182).

Merkez Bankasinin giivenilir, seffaf ve kredibilitesi yiiksek bir konuma sahip
olmas1 beklenti kanalinin etkin isleyebilmesi i¢in Onemlidir. Eger yeteri giiveni
saglayamadiysa veya uyguladigi politikalarin basarili olacagi konusunda tereddiitler
duyulmasina sebep olduysa beklentileri yonlendirmesi zorlasacaktir (Tufan, 2019: 24).
Para politikasinda degisiklige gidilmesi halinde enflasyon, istthdam, biiyiime lizerinden
gelecekteki gelir ve Kkar/zarar seklindeki beklentileri etkilemektedir. Beklentilerde
degisimler yasanmasi 6zel kesim ekonomik faaliyetlerini etkileyecektir. S6z konusu
toplum ekonominin gelecek donemde daha biiyliyeceginin isareti olarak politika
oranlarinda diisiis olacagini tahmin edebilir. Bu durum tiiketim ve yatirima olan giiveni
artiracaktir (Bakan ve Akgaci, 2015: 72). Merkez Bankalarinin hedeflerine ulagmak
amaciyla hangi araglari kullanmalarina karar vermeleri gerektiginde parasal aktarim
mekanizmalarinin 6nemli yeri bulunmaktadir. Merkez Bankasi tarafindan uygulanan
para politikasindaki degisimlerin etkileri hem reel hem de finansal kesime

yansimaktadir.
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IKiNCi BOLUM

2. ENFLASYON VE KAVRAMSAL CERCEVESI

Enflasyon kavrami ekonomide belli bir donem igerisinde fiyatlar genel
diizeyinin yiikseligini tanimlamak i¢in kullanilan bir terimdir. Paranin deger kaybettigi
anlamina gelmektedir (RBNZ, 2014: 1). Fiyatlar genel diizeyinde yasanan kisa stireli
artiglar enflasyon olarak degerlendirilmemektedir. Enflasyonu 6lgmek icin tiiketiciler
tarafindan tiiketilen mal ve hizmetlere (belirli bir zaman igerisinde) ait harcama sepetleri
kullanilmaktadir. Harcama sepeti olusturulurken toplum igerisinde yer alan
hanehalklariin ortalama harcama aligkanliklarina gére belirlenmektedir (Oztiirk, 2017:
276-277).

Enflasyonda fiyat artiglar1 kiimiilatif bir niteliktedir. Baz1 mal ve hizmetlerin
fiyatlar1 genel fiyat artis egilimine uymasalar da bir zaman sonra bu mallarin fiyatlar1 da
egilimine girmektedir. Fiyat artislarina yol agan pek ¢ok neden bulunmakla birlikte bu
fiyat artiglarinin bireyler, ireticiler ve devletler farkli sonuglari olmaktadir. Fiyat
artiglarinin nedenleri genel olarak, toplam talebin toplam arzdan yiiksek olmasi, faiz
oranlarinin yiiksek olmasi, bilingsiz yapilan devaliiasyon, yatirimlarin tasarruftan
yiiksek olmasi ve yanlis uygulanan ekonomi politikalari ile siralanabilir (Ciftci, 2015:
41). Devlet agisindan enflasyonun etkisi devletin giderlerinin gelirlerinden fazla olmast,
finansman dengesinin saglanamamasi, biitce aciklar1 kamunun vergi ve diger kalem
gelirlerinin yetersiz olmasi1 seklinde siralanabilir (Balat, 2010: 4). Bu béliimde
enflasyon tiirlerine, nedenlerine, enflasyon hedeflemesi ile para politikasi ve enflasyon

iligkisine yer verilmektedir.
2.1. Enflasyon Tiirleri
Enflasyon tiirlerini bu baslik altinda gelisme tiirlerine ve hizina gore enflasyon

tiirleri iki boliim igerisinde agiklanmaktadir.

2.1.1. Gelisme Tiirlerine Gore Enflasyon

Gelisme tiirline gore enflasyon, agik ve gizli enflasyon adi altinda incelenmistir.
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2.1.1.1. Acik Enflasyon

Ekonomi {izerinde etkili kuruluglarin herhangi bir kontrol mekanizmasi
kurmamas1 iizerine ekonomide yasanan ¢esitli kaynak yetersizliklerinden dolay1 fiyat
artiglar1 nedeniyle ortaya ¢ikan enflasyon tiirii olarak adlandirilmaktadir. Bu enflasyon
tirii talep fazlaligi ya da maliyet artis1 ile gerceklesebilmektedir. Her iki durumda da
gozle gortilebilir bir enflasyon artis1 ortaya ¢ikmaktadir. Enflasyonun yayilmasi ve fiyat
artiglarinin toplu bir hal almasi ile halk, fiyatlarin artacagina ve bunun devamli
olacagina inanmaktadir. Acik enflasyon tiirlinde fiyatlarin siirekli yiikselecegi
beklentisi, talebin asir1 artisina ve mallarin da stoklanmasina neden olmaktadir. Fiyat
artis hiz1 yliksek seyreden bir ekonomide paranin dolagim hizi artacagindan, para deger

kaybetme siirecine girmekte ve satin alma giiciinlin azalmasiyla enflasyonun biiylimesi

hizlanmaktadir (Ciftci, 2015: 69-70; Kiing, 2011: 13).

2.1.1.2. Gizli Enflasyon

Gizli enflasyona baski yapilarak kontrol altinda tutulmaya calisilan enflasyon da
denilmektedir. Bu enflasyon tiirii &zellikle ikinci Diinya Savasindan sonra ortaya
goriilmustiir. Gizli enflasyonda yiiksek fiyat artislar1 ve genel dengesizlik
yasanmamaktadir, ancak talep fazlasi bulunmaktadir. Bu talep fazlasi likit varliklar ve
alacaklar seklinde birikmektedir. Burada enflasyon, fiyatlarin dondurulmasi, kambiyo
kontrolleri ve biitce fazlasi ile kontrol altina alinmaktadir. Enflasyon sorunu suni
miidahalelerle  geciktirilmeye  calisilmaktadir.  Ancak  sorunun  tamamiyla
¢Ozlimlenemedigi durumlarda gizli enflasyondan bahsedilmektedir

(www.ekodialog.com, 2020).

2.1.2. Hizina Gore Enflasyon Tiirleri
Hizina gore enflasyon tiirleri ilimli, kronik ve hiperenflasyon adi altinda ii¢

baslik ile incelenmistir.

2.1.2.1. Ilhmh Enflasyon
Bir iilke ekonomisinde fiyatlar genel seviyesinin gelismislik diizeyine gore artis
yasamasi 1limli enflasyon olarak ifade edilmektedir. Gelismekte olan iilkelerde yillik

%6, gelismis llkelerde ise yillik %4 diizeyinin altindaki fiyat yiikselisleri 1limh
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enflasyon oranini gostermektedir. Ekonomilerde istikrarlt bir durum olmasi halinde en
ideal enflasyon tiirii 1limli enflasyon olarak tercih edilmektedir. Bunun nedeni, tek
haneli enflasyonun ekonomide canlilik ve hareketlilik saglamasidir. Ancak, i1limli
enflasyon disinda gergeklesecek enflasyon tiirleri ekonomiyi olumsuz etkileyebilir.
Fiyatlarin onceki yila gore diisiis yasamasi, ekonomideki durgunluk, paranin dolagim
hizinin diismesine, iiretim ve tiketim dongiisiiniin bozulmasina neden olmaktadir.
Sonug olarak, bir ekonomide istikrar ve biiylimenin saglanmasinda 1limli enflasyon

diger enflasyon ¢esitlerine gore daha ¢ok fayda saglamaktadir (Ciftci, 2015: 56-57).

2.1.2.2. Kronik Enflasyon (Asiri, Dort Nala, Yiiksek Enflasyon)

Aylk fiyat artiglarinin  %5-%15 seviyesinde giliveni Sarsacak derecede,
gerceklestigi enflasyon tiirline kronik enflasyon denilmektedir. 1970-1980 yillar
arasinda Latin Amerika iilkelerinde yasandigi i¢in Latin Enflasyonu olarak da
geemektedir (Parasiz, 2002: 7). Kronik enflasyonun yasandig iilkelerde, para zamanla
deger kaybedeceginden, halk paraya pek giivenmemektedir. Genelde elde para tutulmaz,
tasarruflar enflasyonun {izerinde getiri saglayacak olan varliklara, gayrimenkule ve
dayanikli tiiketim mallarina yatirilmaktadir. Kronik enflasyonda belirsizlik artarken,
yatirim tasarruf iligkileri, piyasa sistemi, gelir dagilimi, 6demeler dengesi bozulmakta,
kontratlar bir y1l veya daha kisa vadeli gercekleserek, tlilkedeki para ve yatirimlar
yurtdisina ¢ikmaktadir. Bu enflasyon tiirii zorunlu tedbirler alinacak kadar yliksek
olmadigi i¢in hiperenflasyondan daha yikici etkisi bulunmaktadir. Kronik enflasyonda
ise halkin aklinda stirekli enflasyon oldugundan enflasyonun diisecegine inanmamakta
ve planlarini buna gére yapmaktadir. Kronik enflasyonun ana sebebi, kamunun gelirini
asan harcamalar yapmasi gelir gider dengesini bozarak kamu agiklarini ortaya
cikarmasidir. Siyasi bir sorun oldugu soylenebilir. Bu durum, ekonomik istikrar i¢in

siyasi istikrarin da 6nemli bir yer tuttugunu gostermektedir (Yerli, 2008: 4-5).

2.1.2.3. Hiperenflasyon

Hiperenflasyon ¢ok yiiksek oranlara ¢ikan enflasyon tiirii olarak ifade edilmekle
birlikte aylik %50°yi asan oranlar hiperenflasyon olarak tanimlanmaktadir.
Hiperenflasyon yasanan bir ekonomide halk, fiyatlar siirekli artan mallar1 alabilmek

icin diikkanlara hiicum ederek para tutmaktan kagcinmaktadir. Hiperenflasyonlarin temel
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kosulu fiyat para sisteminin gegerli olmasi ve biiyiik biitce aciklar1 ile bu agiklarin
uyardig1 parasal bliylimenin varligidir. Hiperenflasyonun nedenleri (Yildirim vd., 2016:
421-422):

» Bu enflasyon tiirii ile ilgili genel goriis hiperenflasyonun savaslarla ilgili
oldugudur. Bu goriise gore savasin finansmani biiylik biitge agiklarina neden olarak
eninde sonunda parasallastirilmaktadir.

> I¢ gerginlikler ve zayif hiikiimetlerin varligi hiperenflasyona yol
acabilmektedir.

» 1920’lerde ve 1980’lerdeki hiperenflasyonlarin ortak noktasi dis soklardir. Bu
donemler icesinde savaslar nedeniyle maglup olan devletlerin tazminat 6demek zorunda
olmasi ve yasanan petrol krizlerinin iilkelerin bilitge maglubiyetlerini artirmasi
sonucunda borglarin 6denmesi biiylik biitce agiklarina ve hiperenflasyona neden
olmustur. Bu {ilkelerin biit¢elerini zora sokan soklar savas tazminatlar1 degil dis borg
O0demeleridir. Borglarin 6denmesi i¢in biitgenin biiyiik kisminin alacaklilara transfer
edilmesi, biiyiik biitce agiklarina ve sonunda hiperenflasyona yol agmaktadir.

Paranin degerini tamamen kaybettigi ve en siddetli enflasyon tiirii olan
hiperenflasyon sonucunda, yerel para sisteminin ¢okmesi ve yabanci paralarin yerel
paralarin  yerine  kullanmilmaya  baslanmasit  durumu  dolarizasyon  olarak

adlandirilmaktadir (Ozdurak, 2015: 161).

2.2. Enflasyon Nedenleri
Enflasyonun nedenlerine dort baslik altinda yer verilmistir. Bunlar yapisal
enflasyon, talep enflasyonu, maliyet enflasyonu ve beklenti enflasyonundan

olusmaktadir.

2.2.1. Yapisal Enflasyon

Yapisal enflasyon, ekonomik yapinin kat1 olmasindan dolay1 ortaya ¢ikan ve az
gelismis iilkelerde goriilen bir enflasyon ¢esididir. Ulke ekonomisinin yapisinin
katiligindan kaynakli bazi sektorlerde iiretim, talep degismelerine kisa siire igerisinde
karsilik verememektedir. Yapisal enflasyon, ekonominin yapisindan dolay1 yer alan
enerji, baz1 hammaddeler ya da nitelikli is giicii faktorlerin eksikliginden kaynakli talep

yapisinin iiretim yapisina uydurulamamasi sonucu yasanan fiyat artiglar durumudur. Bu
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tir enflasyonlar genellikle az gelismis ve gelismekte olan tilkelerde goriilmektedir.
Gelismekte olan {ilkelerde hizli niifus artis;, sehirlesme ve yasam sartlarinin
zenginlesmesinden dolay1 tarimsal iriin talebinde ¢esitlenmeler artmaktadir. Tarimda
talebin ¢esitlenerek artmasi, tarim {riinlerin fiyatlarinda artiglara neden olmaktadir
(Ciftci, 2015: 66-67).
Az gelismis tilkelerde yapisal enflasyonun goziikkmesinin nedenleri (Balat, 2010: 10):

» Bu lilke ekonomileri tarima dayali ve tarimsal tiriinlerde arzin yeterli
esneklige sahip olmamasi,

» Talep yapisinin iiretim yapisina uyum saglayamamasi,

> Uretim faktorleri arasindaki dengesizlik, tarim, sanayi ve hizmet
sektorlerindeki verimlilik farki,

» Niifusun hizli artisi ile koy hayatindan sehir hayatina goglerin yasanmasi,

» Dis ticaret dengesinde devamli olarak agik verilmesi,

» Piyasalarda olusan tekelcilik,

» Tasarrufun ve yatirimin az olmasi,

» Sermaye piyasalarinin yoklugu olarak soylenebilir.

2.2.2. Talep Enflasyonu

Talep enflasyonu, iiretilen mal ve hizmetlerin toplam talep artisina kars1 yetersiz
kalmasi halinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu enflasyon tiirii toplam talepte yasanan siirekli
arislardan kaynaklanmaktadir. Buna karsilik firmalar yiiksek talep artisini kismen
fiyatlar yiikselterek kismen de iiretimi arttirarak dengelemeye ¢alisir Firmalarin mal ve
hizmet fiyatlarin1 ne kadar yiikseltecekleri iiretimde ve bunun sonucunda maliyetlerde
ne kadar artig olacagina baghdir (Aykiri, 2008: 46).

Ekonomide iiretilen mal ve hizmetlerin tamami toplam talebi
karsilayamadigindan fiyatlar genel diizeyinin artisina yol agmaktadir. Bir ekonomide
talep enflasyonun yasanmasiin arkasinda yatan nedenler asagida siralanmaktadir
(Ozdurak, 2015: 162):

» Devletin biitge agiklarini kapatabilmek i¢in para basmasi,

» Devletin toplam mal ve hizmet miktarindan daha fazla kamu harcamasi

Yapmasi ve para arzini artirmasi,
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» Kigsilerin ya da firmalarin para piyasasi digina ¢ikmis parayr dolagima arz
etmesi,

» Ekonomide hem Kkisilerin hem de firmalarin fiyatlarin daha artisa devam
edecegi beklentisi ile harcamalarin1 mal arzindan daha ¢ok arttirmast,

» Ekonomide savas ya da dogal afet gibi bir nedenle talep sokunun meydana

gelmesi.

2.2.3. Maliyet (Arz) Enflasyonu

Maliyetlerin artmasiyla fiyatlardaki yiikselisi talep artisinin izlemesi ile ortaya
cikan siire¢ maliyet enflasyonunu ifade etmektedir. Firmalarm maliyet artist
yasamasiyla bazen fiyatlar artirarak bunu tiiketiciye yansittigi bazen de iiretimi kistigi
goriinmektedir. Bu kararin alinmasinda ilgili malin talep esnekligi belirleyicidir. Talep
esnekliginin disiik oldugu durumda fiyat artislarindan dolayr firmanin satislar
azalmakta ve boylelikle maliyetlerde yasanan artis1 tiiketicilere yansitmak
kolaylasmaktadir (Aykiri, 2008: 48).

Maliyet enflasyonundaki artisin temel nedenleri (Kiing, 2011: 10):

» Sendikalar, firmalar ya da hammadde {ireticilerinin piyasay1 kontrol etmek
istemeleri,

» Hikiimet tarafindan getirilen yeni vergiler etkili olmaktadir.

Fiyat artist hiikiimetin  uyguladigi para politikasinin  bir parcas1 da
olabilmektedir. Hiikiimetler se¢im Oncesi kamu iktisadi kuruluslarinin {riinlerinde
secim sonrasi is¢i ve memur {licretlerinde artisa gidebilmektedir. Yapilan bu artislar
sonras1 Uriinleri hammadde olarak kullanan sektorlerdeki maliyet yiikselmektedir.
Benzer sekilde tarim iriinlerini desteklemek icin verilen zamlar tarim tirtinlerini girdi
seklinde kullanan firmalarin  maliyetlerini  yiikseltmektedir. Ayriyeten kamu
sektoriindeki bu ticret artislart 6zel sektore de etki etmektedir. Bunun sonucunda
toplamda iiretilen mal ve hizmetlerin maliyetlerinin ylikselmesiyle fiyatlar da
artmaktadir. Diger taraftan, ¢alisanlarin gelirlerinde yapilan artis da talebin, maliyetlerle
birlikte enflasyonu yukari ¢ekmesine neden olmaktadir. Doviz kurlarindaki artis
hammadde yoniinden disa bagimli sektor ve firmalar1 da dogrudan etkilemektedir

(Ciftci,2015: 65-66).
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2.2.4. Beklenti Enflasyonu

Bir ekonomide merkez bankasi tarafindan ilan edilen haliyle dénem sonu
gerceklesmesi umulan, gerceklesmesi i¢in hedeflenen enflasyona beklenen enflasyon,
donem sonunda ortaya ¢ikan enflasyona ger¢eklesen enflasyon denmektedir. Beklenen
enflasyon ve gerceklesen enflasyon arasindaki farka siirpriz enflasyon ad1 verilmektedir.
Bir ekonomide siirpriz enflasyonun yaratti31 sonuglar asagida siralanmaktadir (Ozdurak,
2015: 165):

» Toplumda sabit gelirli kesimden yiiksek gelirli kesime dogru adil olmayan bir
sekilde satin alma giicii transferi gergekleserek gelir dagiliminda adaletsizlik meydana
getirir,

» Spekiilatif hareketlerin artmasina yol acarak yatinm harcamalarinin
azalmasina neden olmakta,

» Bireyler gelirini siirpriz enflasyona gore diizenleyemediklerinde satin alma
giicleri diger kesimlere gore daha fazla azalacaktr,

> Ulke ekonomisinde siirpriz enflasyon gerceklesmesi halinde diisiik ve orta
gelirli kesimlerin tasarruflarinin azalmasina, tiiketim harcamalarinin artmasina sebep
olacaktir. Siirpriz enflasyonla birlikte enflasyonun beklenenden farkli gergeklesmesi
disik ve orta gelirli kesimlerin, faiz getirisinin azalacagini diigiinerek tiiketim

harcamalarini arttirmasina yol agacaktir.

2.3. Enflasyon Hedeflemesi: Teorik Cerceve

Bu boliimde oncelikle enflasyon hedeflemesinin ne oldugu ve arka planina
deginilmektedir. Ikinci olarak enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi igin ©n
kosullara yer verilmektedir. Ugiinci  olarak rejimin  avantajlarindan  ve

dezavantajlarindan bahsedilmektedir.

2.3.1. Enflasyon Hedeflemesi Nedir?

Merkez Bankalarinin asil iglevi paranin degerini korumak oldugundan uzun
donemde enflasyonu diisiikk seviyelere c¢ekmeyi bir amag¢ olarak edinmislerdir.
1970’lerde Keynesyen politikalar eksik istthdamda etkili olurken diger kosullarda
basarili olamamistir. Bu donem diinyada fiyat istikrarini1 saglamak birincil politikaya

doniligmiis, enflasyonla miicadelede para stoku ara hedef olarak kullanilmistir.
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1980’lerde finans sektoriiniin hizlica gelismesi sonucu yeni finansal aracilar ortaya
cikmigtir. Bu durum para talebindeki istikrar1 bozarak parasal biiytikliiklerin ara hedef
olarak secilmesini zora sokmustur. Sonug olarak enflasyonda basarili sonu¢ alamayan
merkez bankalar1 ciddi sayginlik kaybi ile karsilagsmistir. 1990’11 yillarda alternatif
politik arayisina sokmustur. 1990’li1 yillarda merkez bankalarina sayginliklarini
kazandirabilmek ve fiyat istikrarin1 saglamak i¢in sanayilesmis birgok iilke enflasyonu
dogrudan hedef alan parasal politika rejimleri uygulamaya baglamistir (Uysal, 2001: 2).
Enflasyon hedeflemesi rejimi, diinyada ilk kez Yeni Zelanda tarafindan uygulanmaya
baslanmistir. Bu rejimin enflasyonu diisiirmede basarili olmasindan kisa bir siire sonra
birgok gelismis ve gelismekte olan iilke merkez bankasi tarafindan uygulanmaya
baslandig1 goriinmektedir (Biiylikakin ve Eraslan, 2004: 18).

Enflasyon hedeflemesi, merkez bankasi tarafindan nihai hedefi olan fiyat
istikrarinin saglanmasi ve siirdiiriilmesi amacina yonelik bir stratejidir. Bu g¢ercevede
para politikas1t makul bir donem i¢in belirlenen bir enflasyon hedeflemesi veya hedef
araligima dayandirilan ve bunun kamuoyuna agiklanmasi seklinde tanimlanan bir para
politikasi uygulamasidir. Bu rejimde hedefe ulasmak amaciyla ara hedef ya da hedefler
segme zorunlulugu bulunmamaktadir. Hedeflenen enflasyon olgiitii iilkeden iilkeye
degismektedir. Genellikle tercih edilen 6lgiit, TUFE ya da perakende fiyatlar indeksi
gibi genis capli bir enflasyon olgiitiidiir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi, merkez
bankasinin nihai hedefi olan fiyat istikrarini saglayabilmek ve siirdiirebilmek igin
uygulanmaktadir. Bunun i¢in de para politikas: belirli bir dénem igerisinde belirlenen
bir enflasyon hedef veya hedef araligina dayali bulunmaktadir. Ayrica bu stratejiyle
ilgili gelismeler kamuoyuna duyurulmaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejimi, para
politikasin1 bir ara hedef veya hedefler segme zorunluluguna birakmadan direkt nihai
hedeflere yonlendirmektedir (Uysal, 2001: 2-3).

Mishkin’e gore enflasyon hedeflemesi stratejisi bes ana unsuru icermektedir
(Mishkin, 1998: 18):

e Enflasyon hedeflemesi ile ilgili hedeflere ulasmada topluma karst hesap
verebilirliinin artmasi,

e Para politikasinin birincil hedefi olan fiyat istikrarina ulagilmasi,
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e Merkez Bankasinin uygulayacagi plan ve hedefleri hakkinda aldig kararlarla
ilgili kamuoyunu ve piyasalari bilgilendirmesi ve para politikasi stratejisinin seffafligini
artirmasi,

¢ Enflasyon icin orta vadeli sayisal hedeflerin kamuoyuna duyurulmasi,

e Para politikas1 araglar1 bir¢ok degiskeni (doviz kurlari, parasal biiyiikliikler
vb.) i¢inde barindiran bilgilerin oldugu bir stratejidir.

Bu rejimin enflasyonu kontrol eden diger uygulamalardan temel farki para
politikas1 araclarinin gegmis veya cari enflasyon yerine gelecek enflasyona
dayanmasidir. Ayrica gelecekteki enflasyon hakkinda raslantisal bir varsayim
yapilmamasidir. Merkez Bankasi enflasyon hedefini gergeklestirebilmek amaciyla
enflasyon tahminleri yapmaktadir. Enflasyon hedeflerine yonelik olast sapmalara karsi

parasal araclari nasil kullanacagini ve politikasini belirlemektedir (Uysal, 2001: 3).

2.3.2. Enflasyon Hedeflemesinin Rejiminin Uygulanabilmesi I¢in Gerekli
On Kosullar

Enflasyon hedeflemesinin uygulanabilmesi i¢in bazi1 6n kosullar gereklidir. Bu
on kosullar merkez bankasinin bagimsizligi, mali sistemin saglamligi, gelismis finansal
sistem ve para politikasinin nihai hedefinin fiyat istikrar1 olmasindan olusmaktadir.

» Merkez Bankasinin Bagimsizligi

Merkez Bankalar1 17. yiizyildan beri faaliyet gostermektedir. Ulkelerin para
politikasini yiirlitmekten sorumlu olan Merkez Bankalarinin ilk zamanlarda goérevleri
para basmak ve gerekli oldugu durumlarda piyasalara likidite saglamaktir. Merkez
bankasi, ortaya ¢ikan finansal kriz ve savas donemlerinde fon sikintisini gidermistir.
Bundan dolayr kurulan merkez bankasi sayilarinda artis olmus ve Onemli degisim
stireclerinden gegerek sorumluluklarinda koklii degisiklikler yapilmistir. Bu siiregte
merkez bankast bagimsizligimin 6nemi artmistir. Merkez bankalart ¢esitli yollar ile fiyat
istikrarini ana hedef olarak belirlemis ve ylriitmistiir. Fiyat istikrarin1 ana hedef olarak
belirleyen merkez bankasi i¢in bagimsizlik 6nemli hale gelmis ve 6n kosul olarak kabul
edilmistir. Merkez bankalar1 bagimsizliginin prestijini, glivenirliligini ve bundan dolay1
basarisini arttirdig1 diisiiniilmektedir (Tutar, 2005: 9).

Merkez bankasinin yasal bagimsizligi kadar fiili bagimsizligi1 da saglanmasi

gerekmektedir. Diger yandan, merkez bankasinin tam bagimsizligi ara¢ bagimsizlig
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anlamma gelmektedir. Enflasyon hedeflemesinde amag¢ bagimsizliginin pratikte bir
onemi yoktur. Ciinkii enflasyon hedeflemesinde merkez bankasi ve hiikiimet fiyat
istikrarini saglanmasi amacinda biiyiik 6l¢iide uzlasmaktadirlar. Aksi durumda, Merkez
bankasinin amag¢ bagimsizligina sahip olmasi durumunda merkez bankasi ile hiikiimetin
amaglart ve hedefleri arasinda catisma ihtimali ortaya c¢ikaracaktir ki bu catisma
piyasalar tarafindan algilanabilecek ya da farkli yorumlanabilecektir (Akyazi, 2004: 33-
34). Merkez bankalarinin para politikasi araglarini kullanmada serbest olabilmeleri igin
bagimsiz olmalart  gerekmektedir. Boylelikle Merkez bankalar1 hedeflerine
ulagabileceklerdir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi uygulanan bir¢ok iilke de hedef
enflasyon oraninin belirlenmesinde hiikiimete de rol verilmektedir. Hiikiimet, enflasyon
hedefine ulasilmasinda izleyecegi mali politikalar ile destek olarak merkez bankasinin
giivenilirligini arttirmaktadir (Tutar, 2005: 9-10).

Gegmisten giiniimiize kadar genellikle iktidar giicline sahip kisiler ekonomide
stlinliik saglama cabasinda olmuslardir. Bu durum merkez bankasimin bagimsizligina
kars1 olumsuz bir etkide bulunmaktadir. Bu nedenle merkez bankalarimin iktidar
gliciinlin baskilarina kars1 koruma giiciine sahip olmalidir. Eger merkez bankasi ile
iktidar giicii arasinda dengelerin saglanmasi basarisizlikla sonuglanirsa ekonomide
istikrarsizlik ortami olusabilir. Ayrica Merkez Bankasi baskanlarimin sik araliklarla
degismesi merkez bankalariin tam bagimsiz olmadiklarinin gdstergesidir. Bu nedenle
enflasyon hedeflemesinin en Onemli kosullarindan biri olan Merkez Bankasinin
bagimsizligidir. Bu bagimsizliginin  saglanamamast sonucu rejimde basariya
ulagilamayacaktir. Merkez bankasi bagimsizhiginin Sekil 2°de de goriilecegi tizere 4

temel unsuru mevcuttur (Aksoy, 2019: 26-27);
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Sekil 2. Merkez Bankasimin Bagimsizhiginin Temel Unsurlar

Merkez bankasinin Rakamsal hedef
amacina gore karar belirleme 6zgiirliigiine
verme 6zgirligiine sahip olabilmesi

sahip olabilmesi

Merkez bankalar tarafindan
belirlenen amaglarina
ulagabilmeleri i¢in mali kaynak
Ozgiirliigiine sahip olmasi

Merkez bankalarinim nihai
amaglarina ulagabilmeleri
acisindan arag segme
ozgiirliigiine sahip olmasi

Kaynak: Aksoy, 2019: 27

Merkez Bankasi bagimsizliginin yasamsal bir konu olmasi fiyat istikrarinin
ekonomi icin tasidigr onemden kaynaklanmaktadir. Merkez Bankasinin resmi olarak
tanind1g1 lilkelerde para politikalarinin maliye politikalar1 uygulamalarina gore oncelikli
olmasi gerekmektedir. Bu rejimin merkez bankalari i¢in 6nemli olmasimin nedeni,
bagimsizliklarini artirmasi ile birlikte seffaf para politikasini beraberinde getirmesidir.
Bu agidan bakildiginda uygulanan para politikasinin herkes tarafindan net bir sekilde
anlasilir olmas1 gerektigini de gostermektedir. Bircok iilke enflasyon hedeflemesi
stratejisinde belirli zaman araliklarinda enflasyon raporlar1 yayinlayarak kamuoyunu
bilgilendirmektedir (Bay, 2017: 17).

Bu stratejiyi uygulayan iilkelerde para politikas1 mali politikalara gore 6ncelikli
olmalidir. Devletin hazinesi merkez bankasina karsi bor¢lanmamali veya bu olasiligin
diisiik olmas1 gerekmektedir. Aksi halde para politikasinin etkinligi azalacaktir.

> Mali sistem

Merkez bankasinin enflasyon hedeflemesine gegebilmesi i¢in mali disiplinin
saglanmasi da diger 6n kosullardan biridir. Bir {ilkede mali iistiinliigiin veya baskinligin
olmamas1 gii¢lii bir mali stratejinin izlenmesinden ge¢mektedir. Mali baskinlik etkisiz
ve zayif vergi sistemine sahip olan iilkelerde goriilen bir durumdur. Para ve sermaye

piyasalarinin gelismemis olmasi ve vergi sisteminin zayif olmasi 6zellikle gelismekte
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olan iilkelerin kamu harcamalarini bor¢lanma veya para basimi ile karsilamasina yol
acmaktadir. Bu yontemin uygulanmasi sonucunda enflasyon ortaya c¢ikmaktadir.
Ulkelerin kamu harcamalarinin yiiksekligi ve kamu finansmaninin dalgali bir seyir
gostermesi, enflasyon beklentilerinde istikrarsizliga yol acacaktir (Pehlivan, 2015: 41).

Giiglii bir maliye politikasinin varlig1 ayn1 zamanda mali baskinligin olmamasi
anlamma gelmektedir. Yani kamu harcamalarinin kamu gelirleri  yoluyla
karsilanabilmesidir. Kamu gelirlerinin  kamu harcamalarin1 finanse edememesi
durumunda aradaki fark para basimi ya da bor¢lanma yoluyla karsilanir (Giil ve Giirbiiz,
2015). Vergi sistemi zayif ve etkisiz olan ve bunun yani sira para ve sermaye
piyasalariin yetersiz olmasi halinde bor¢larin finansmani para basilarak karsilanabilir
(Ejder, 2002: 195).

Rasyonel hareket eden iktisadi birimler enflasyon tahminlerini olustururken,
stirdiiriilebilir olmayan bir kamu a¢iginin ya da borcunun olmasi halinde politika
yapicilar bunlar1 para basarak finansa etmek isteyebilir. Merkez bankasina baski
yapiimasi ihtimalinden ortaya gikabilecek zaman tutarsizhigi® sorunu nedeniyle
enflasyon hedeflemesi rejiminin giivenilirligi ortadan kalkacaktir. Hitkiimetin merkez
bankasi1 kaynaklarinin kullanimina sinirlamalar getirmesi ve merkez bankasinin arag
bagimsizligin1 saglayacak diizenlemelerde bulunmasi, aciklarin merkez bankasi
tarafindan monetize edilecegi endiselerini kontrol etmekte yardimci olabilir. Fakat
maliye politikasinda disiplinin saglanmas1 mali seffafligin olmadig: bir ortamda olumlu
sonug vermeyecektir. Bunun yani sira mali seffafligin olmamasi yetkili kurumlar veya
kamuoyu tarafindan denetlenmesini zorlastirabilir. Bundan dolay1 seffaflik, enflasyon
hedeflemesinde 6nemli oldugu gibi maliye politikalarinda da son derece 6nemlidir (Giil
ve Giirbiiz, 2015).

Enflasyon hedeflemesine ge¢meden oOnce mali istikrar1 saglamak gelismis
tilkelere gore gelismekte olan iilkeler agisindan daha ¢ok 6nem arz eden bir durumdur.
Ciinkii gelismekte olan iilkelerde kriz donemleri sonrasi toparlanmak ic¢in daha ¢ok
zaman gerekmektedir. Dolayisiyla giiclii bir denetim sisteminin olusturmak ve borg
yiikiimliiliiklerinde 6deme zorluklar1 yasayan finansal kuruluslarin sorunlar1 i¢in ¢éziim

yollarina bagvurmak tercih edilebilir (Bay, 2017: 21).

¥ Zaman tutarsizhg1, parasal otoritelerin daha dnceden ilan edilen politikay1 degistirmesi ve uygulamaya
koymamas1 sonucunda ortaya ¢ikmakta ve enflasyonist egilime neden olmaktadir (Akay, 2011: 141).
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Enflasyon hedeflemesi rejiminin uygulanabilmesi i¢in kamu maliyesine yonelik
problemlerin ¢6zlilmiis olmasi gerekmektedir. Bundan dolay1 enflasyon hedeflemesine
gecilmeden Once biit¢e a¢iginin para basim yoluyla finanse edilmesi riskinin minimum
seviyeye diisiiriilmesi gerekmektedir. Bu durumla ilgili yapilan arastirmalarda giiclii bir
mali disiplinin enflasyon hedeflemesine kars1 giivenilirligi arttirdigi ve dezenflasyonist
siirecin ekonomideki maliyetleri azalttigi goriilmektedir. Ulke ekonomisinde mali
disiplinin saglanamamasi halinde yatirnmcilarin ekonomiye kars1 olan giivenleri
sarsilmaktadir. Bu durum yatirnmcilarda risk algilamalarinin bozulmasina yol agarak
risk primlerinin artmasina neden olmaktadir. Déviz kuru, ¢ikti ve enflasyon bundan

olumsuz bir sekilde etkilenmektedir (Pehlivan, 2015: 43-44).

» Gelismis Finansal Sistem

Enflasyon hedeflemesinin énemli 6n kosullarindan bir digeri gelismis finansal
bir sistemin varligidir. Cilinkii merkez bankasinin uygulamakta oldugu para politikasi
onemli dl¢iide finansal sistem igerisinde sekil almaktadir. Buradan da faiz mekanizmasi
yoluyla reel sektore etki etmektedir. Yani parasal aktarim mekanizmasinin baglangic
yeri gelismis bir finansal sistemdir (Akyazi, 2004: 36). Bu durum merkez bankasina
sadece enflasyon hedefi ile tutarli politikalara yogunlagsma imkani verir. Finansal
piyasalarin giiclii olmast merkez bankasinin giivenilirligini artirmaktadir. Dolayisiyla
enflasyonist beklentilerin enflasyon hedefi i¢in ¢ipa olmasina yardimci olmaktadir.
Bankacilik sisteminin ve mali sektoriin zayif oldugu bir ekonomide para politikasi
ekonomi iizerinde etkisiz kalir. Bunun nedeni bu sartlarda sistem kirilgan bir yapiya
sahip olmakta ve fiyat istikrarina odaklanilmasi imkansiz bir duruma donmektedir.
Ekonominin ve mali piyasalarin zayif olmasi halinde enflasyon hedeflemesi stratejisinin
uygulanmasi zorlagmaktadir. Ayriyeten mali piyasalarin gelismemis olmasi denge faiz
oranlar1 hakkinda giivenilir bilgi verememekte ve kamu sektorii agiklarinin finanse
edilmesinde yetersiz kalmaktadir (Demirhan, 2007: 32-33).

Merkez bankasi para politikasi uygulamalarini dogrudan bankalar araciligiyla
yiirlitmektedir. Ticari bankalar bu anlamda ekonomideki likiditenin diizenlenmesinde
onemli bir role sahiptir. Ticari bankalar tarafindan ekonomiye kredi saglanirken merkez
bankasi ilk basta agik piyasa islemleri olmak iizere, kanuni karsilik ve reeskont oranlari

kanali tizerinden ticari bankalar tarafindan saglanan kredileri etkileyebilmektedir.
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Finansal piyasalarin gelismemis olmasi Merkez Bankasi tarafindan kullanilan reeskont
orani, kanuni karsilik ve agik piyasa iglemleri araglarinin sinirli kalmasina yol agacaktir.
S6z konusu bu araglari merkez bankasmin kullanmada sinirlanmasi da enflasyon
hedeflemesi rejimindeki basarisini olumsuz etkilemektedir (Giil ve Giirbiiz, 2015).

Bir ekonomide mali piyasalarin gelismis olmasi yerli ve yabanci para cinsinden
islemlerin yiiriitilmesini etkin bir sekilde saglamaktadir. Merkez Bankasi doviz
rezervlerini yonetebilmeleri ve son basvuru merci olarak finansal kuruluslara kredi
verebilmeleri i¢in yerli ve yabanci para cinsinden yapacaklari yiiklii islemleri piyasadaki
fiyatlar1 olumsuz ydénde etkilemeden gergeklestirmelidir. Ote yandan dolarizasyonun
ortaya ¢ikmasina olanak vermeyecek bir mali piyasada para politikas1 daha etkin bir
sekilde uygulanmaktadir. Bunun nedeni dolarizasyon para politikalariin verimli
calismasini sinirlamaktadir. Enflasyon hedeflemesinin uygulandigi iilke ekonomilerinde

mali piyasalarinin gelismesi gerekmektedir (Demirhan, 2007: 33).

» Para politikasinin nihai hedefinin fiyat istikrar1 olmasi

Ekonomi politikalarinin genel olarak en o6nemli amaclari, uzun donemde
ekonomide istikrarli ve siirdiiriilebilir bir biiyiime saglayabilmektir. Merkez Bankalari,
ongoriilebilir ve giivenilir bir para politikast yiiriitmek yoluyla enflasyonu diisiik
seviyede tutarak ve istikrarli olmasini saglayarak hedefi en 1yi sekilde destekleyebilir
(Aksoy, 2019: 28). Merkez Bankasi fiyat istikrar1 hedefine odaklanmasi durumunda
biiyiime, istthdam diizeyi veya doviz kuru istikrar1 gibi baska hedefler se¢gmemelidir.
Bunun nedeni enflasyon hedefi disinda belirlenen parasal biiyiikliiklere ya da nominal
degisken hedeflerine ulagabilmek amaciyla uygulanan politikalarin enflasyon hedefi ile
celisebilecek olmasidir. Ayrica para otoritelerinin birden fazla hedefinin olmasi
durumunda hedeflerin giivenilirligi sarsilabilir. Ayrica enflasyon hedefi rejimini basarili
bir sekilde uygulayan iilkeler fiyat istikrariyla dolayli bir sekilde baglantisi olan baska
hedeflere de ulasabilmektedir. Bu basarinin saglanmasinda en 6nemli unsur fiyat
istikrar1  hedefinin yeterli diizeyde giivenilirlige sahip olmasidir. Enflasyon
hedeflemesinin uzun donemde gerceklestirilmesi, para politikasinin tam istihdama
ulagmasinda en 6nemli fayday1 saglayacaktir (Demirhan, 2007: 31).

Finansal piyasalarda yasanan gelismeler dikkate alindiginda merkez bankalarinin

temel fonksiyonlarini ciddi anlamda etkiledigi goriilmektedir. Kiiresellesen diinyada ve
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gelisen teknolojiyle birlikte bagimsiz merkez bankalarina duyulan ihtiyag¢ her gecen giin
Oonemini artirmaktadir. Sonug¢ olarak merkez bankalarinin fiyat istikrarim1 saglamada
basarili olacaklar1 konusunda genel bir fikir birligine varilmistir. Gelismis ve gelismekte
olan tlkeler, para politikasinin reel ekonomi ve enflasyon maliyeti iizerine olan etkisini
goz ardi etmeyerek fiyat istikrarin1 para politikasinin temel amaci olarak kabul
etmektedir. Enflasyon hedeflemesi rejimini uygulayan merkez bankalari, fiyat istikrarini
genellikle %2- %3 arasinda belirlerken, Avrupa Merkez Bankasi (ECB) bunu %2 ye
yakin olarak tanimlamaktadir (Aksoy, 2019: 28).

2.3.3. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Ozellikleri

Enflasyonla miicadele iki yontemle yapilabilmektedir. Bunlardan birincisi para
arzindaki artiglarin reel ekonomideki biiyiimeden fazla olmasi durumunda para arzi
fazlaliginin kontrol edilmesi ile yapilmaktadir. Ikinci ise enflasyonun bir kisminin
beklentiler nedeniyle bunun i¢in de beklentileri kontrol edebilmek amaciyla merkez
bankasinin hiikiimetlerden bagimsiz olmasini ve politikalarin saydam olmasini
saglayabilmektir (Demirhan, 2007: 35). Enflasyon hedeflemesinde basariya

ulasabilmesi i¢in bu stratejinin tagimasi gereken 6zellikler bulunmaktadir.

» Hesap Verebilirlik ve Seffaflik

Enflasyon hedeflemesinin dikkat ¢eken en 6nemli Ozelliklerinden birisi merkez
bankalarinin hesap verebilir ve seffaf olmasidir. Bu iki kavram teoride ve uygulamada
dogrudan birbiriyle baglantilidir. Merkez bankalar tarafindan alinan kararlarin ve bu
kararlarin sonuglari lizerinden topluma ve yonetime karsi sorumlu olmasi hesap verme
sorumlulugu olarak ifade edilmektedir. Merkez bankasinin bagimsiz olmasi nihai amaci
olan fiyat istikrarmi1 saglarken kamuoyuna karsi sorumluluklarimi da yerine
getirmektedir. Merkez bankasinin seffaf olmasi ise para politikasini uygularken
kullandig1 araclar hakkinda herkesin ulagabilecegi bilgilerin kamuoyuna sunulmasi
hakkindadir. Bu rejimin uygulama alaninin artmasi ile merkez bankalari igin seffafligin
onemi artmistir. Ciinkii enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili olmasi merkez
bankalarinin  kamuoyunun giivenini kazanmasimdan ge¢mektedir. Ulkeler arasi
uygulamalarda hesap verme sekilleri farklilik gosterse de tiim diizenlemeler belirli bir

yasal ¢erceve igerisinde olmaktadir (Bay, 2017: 18-19).
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Sekil 3. Para Politikasinda Seffaflik

\I/ Amagclar
Girdi (Ham Veri) Merkez Bankasi Stratejisi Cikt1 (Kararlar)
Stratejinin Ag¢iklanmasi \I/
(Aktiviteler Kapsami)
\l/ Sonuglar —
Stratejinin Raporlanmasi /I\
Para Politikas1 Islemlerinin Kamuoyunca Anlagilmasi Davranislar

Kaynak: Akyazi, 2004: 44

Sekil 3’de de goriildiigli gibi Merkez Bankasi dnce amaclarin1 ve sonra da buna
uygun stratejisini belirlemekte, daha sonra biitiin bilgileri kamuoyuna duyurmaktadir.
Kamuoyu elde edilen bilgilerin ardindan iktisadi davranislarini yonlendirmekte ve
sekillendirmektedir. Merkez bankasinin anlasildigi gibi sadece enflasyon ve biiyiime
hedeflerine degil kamuoyunun davraniglar {izerinde de etkisi bulunmaktadir (Akyazi,

2004: 44-45).

» Giivenilirlik (Kredibilite)

Giivenilirlik para politikasi rejimlerinde ilk sirada gelen kosullar arasindadir. Bunun
nedeni toplumun Merkez Bankasinin uyguladigi para politikasi rejimlerine giivenin tam
olmasi gerekliligidir. Topluma kars1 glivenin saglanmasi fiyat istikrarini saglayabilmek
acisindan o6nemli bir unsurdur. Enflasyon hedeflemesinde merkez bankasinin ve
hiikiimetin izledigi politikalarin topluma karsi verdigi giivenin ¢ok 6nemli bir rolii
vardir. Giivenilirligin saglanabilmesi i¢in merkez bankalarinin seffaf ve diizenli olmasi,
enflasyon hedefleri ile ilgili raporlari toplumla paylasmasi ve giliven ortamini
olusturmalar1 gerekmektedir. Ayrica hiikiimet merkez bankasi ile ayni dogrultuda
kararlar alabilmeli ve konuyla ilgili diizenli bir sekilde toplantilar yapmalidir (Aksoy,
2019: 30).
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2.3.4. Enflasyon Hedeflemesi Rejiminin Avantajlari ve Dezavantajlar

Bu bdliimde enflasyon hedeflemesi rejiminin avantajlarina ve dezavantajlarina
yer verilmektedir. Enflasyon hedeflemesi stratejisi alternatif stratejilere kiyasla 6nemli
avantajlara sahiptir. Bu avantajlar sirasiyla soyle siralanabilir:

e Alternatif stratejilere gore enflasyon hedeflemesi stratejisinde, enflasyon
beklentilerinin yonetilmesi daha on plandadir. Merkez bankalarinin temel hedefinin
fiyat istikrart oldugunun kamuoyuna duyurulmasi, bu siirecin artan bir seffaflik ve
bagimsizlikla yapilmasi ve operasyonel esnekligin saglanmasi seklinde sayilabilir.
Sonug olarak enflasyon hedefleri ve bununla ilgili taahhiitler diger alternatif rejimlere
gore daha agik ve anlasilir olmaktadir. Merkez bankasinin enflasyon hedeflerini belli bir
donem boyunca agik¢a duyurmus olmasi onemlidir. Bu hedeflerin tutturulamamasi
halinde merkez bankalarinin hesap verme mekanizmalarinin agik olmasi daha da
onemlidir. Bu durum hem merkez bankalarinin giivenilirligini artirmakta hem de zaman
tutarsizlig1 tuzagina diismemelerini saglamaktadir (Alptekin, 2019: 11).

e Enflasyonda belirlenen sayisal amag, uygulanan para politikasi agisindan
donem sonunda ol¢iilmesi i¢in imkan vermektedir.

¢ Enflasyon hedeflemesi stratejisi para politikasina kars1 seffafligr artirmaktadir.
Ayni zamanda bu strateji para politikast yapicilarimin sorumluluklarini artiracaktir.
Giivenilirlik durumu kamuoyu beklentilerinin hem kesin hem de agik olmasini
saglamaktadir. Ekonomik birimler fiyat istikrarinin merkez bankasi tarafindan
korunacagina inanirlarsa, nominal {icret artislarinin ¢ok daha azinmi kabullenecektir
(Pehlivan, 2015: 20).

¢ Enflasyon hedeflemesi rejimi parasal hedeflemeye benzer bir sekilde, para
politikasinin ulusal ekonomide ortaya ¢ikan soklara karsilik verebilmesine ve bu soklar
karsisinda esnek olabilmesine imkan vermektedir. Déviz kuru stratejisinde ise bu durum
tersinedir.

e Enflasyon hedeflemesi, para otoritesi tarafindan elde edilen verilerin
kullanilabilmesine ve sadece bir degiskene gore degil en iyi degisken setine gore
belirlenmesine imkan verir.

¢ Enflasyon hedeflemesi, kamuoyu tarafindan kolayca izlenebildiginden biiyiik
ol¢iide seffafliga sahip bir stratejidir. Halkin enflasyon hedeflemesini parasal hedeflere

gore anlamasi daha olasidir (Usanmaz, 2018: 17).
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e Belirlenen enflasyon hedeflemesinde hiikiimetin merkez bankasi ile beraber
hareket etmesi uygulanacak olan politikanin basari i¢in taahhiit altina alindig1 anlamina
gelmektedir. Hiikkiimetin bu durumda enflasyonu tetiklememesi igin maliye
politikalarinda ve kamu harcamalarinin diizeyinde dikkatli olmasi gerekmektedir.
Enflasyon hedeflemesi para politikasinin yaninda maliye politikalarinin da hesap
verebilirligi ve disiplinini arttirilabilecektir (Usanmaz, 2018: 17-18; Demirhan 2007:
50-51).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin bir takim dezavantajlari bulunmaktadir.
Bunlar ise su sekilde siralanabilir:

e Merkez bankasinin sadece enflasyon oranlarini diisiirmeyi amaglamasi kisa
dénemde ekonomide 6nemli dalgalanmalarin yasanmasina neden olabilmektedir.

e Para otoritesi tarafindan enflasyonun kontroliinii saglamak oldukc¢a zordur.
Ozellikle gelismekte olan iilkelerde yiiksek diizeyde dalgalanan enflasyonu diisiirmek
daha 6nemli sorunlara neden olabilir.

¢ Enflasyon hedeflemesi rejimi enflasyon hedefi tahminine dayali bir politikadir.
Dolayisiyla Merkez Bankalar1 uyguladiklar stratejilerle gelecek donem igerisindeki
enflasyona etki edebilmektedir. Merkez Bankasi tarafindan halka ilan edilen
tahminlerinin tutturulamamas1 para politikasina olan giivenilirli§in azalmasina yol
acacaktir (Pehlivan, 2015: 22).

¢ Enflasyon hedeflemesi stratejisinde mali yapinin saglam olmasinin yaninda
finansal sistemin de istikrarli olmasi gerekmektedir. Mali yonden agiklarin yiiksek
seviyelerde oldugu ekonomilerde enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili olma
imkani yoktur. Bunun nedeni kamu agiklarmin yiiksek olmasindan dolay1 parasallagsma
ya da devaliiasyon uygulamalarma gidildiginde enflasyonun yiiksek seyretmesinin
kagmilmazhigidir. Ote yandan zayif bir finansal sisteme sahip olan gelismekte olan iilke
ekonomilerinde enflasyon oranlarinda istikrarsiz dalgalanmalar yasanabilir (Demirhan,
2007: 52).

e Merkez bankasi enflasyon hedeflemesi stratejisinde sapma yasandigi durumda
bunun nedeninin kendi denetimi disindaki faktorlere bagli oldugunu sdyleyebilir.

e Enflasyon hedeflemesi stratejisinin alternatif para politikas1 stratejilerine gore

takip edilmesi ve uygulanmasi daha zordur.
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e Enflasyon hedeflemesi stratejisi, 6zellikle biiyiik dis soklar yasandigi zaman
cari islemler dengesinde, biiyiime ve faiz oranlarinda istikrarsizliga yol agabilir. Birgcok
tilkede yasanabilecek risk durumunu en aza indirgemek igin hedef bandi genellikle
genis tutulmaktadir (Pehlivan, 2015: 22).

e Enflasyon hedeflemesinin mali baskinliga® karsi iistiin olamayacag da ileri
stiriilmektedir. Dolayisiyla enflasyon hedeflemesi i¢in gerekli olan esnek ddéviz kuru
uygulamasi iilke ekonomisinde finansal istikrarsizliga yol agabilecektir. S6z konusu
gelismekte olan iilke ekonomilerinin bu duruma daha agik oldugu kabul edilmektedir
(Usanmaz, 2018: 19).

e Merkez bankalari, parasal biiyiikliiklere ve doviz kurlarina karsi kolay bir
sekilde miidahalede bulunulabilirken aynmi kolaylik enflasyon denetimi noktasinda
ortaya ¢ikmamaktadir. Enflasyon hedeflemesi rejiminde halka acgik bir sekilde
duyurulan hedef, merkez bankasinin denetimi altin olan bir degisken degildir. Para
politikas1 uygulamalarinin enflasyon iizerinde olusturdugu etkiler sadece uzun bir
gecikmeden sonra ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenle merkez bankasi agiklamis oldugu
hedefe ulasacagini taahhiit etse bile, sadece enflasyon hedeflemesi ile piyasalara ve
bireylere para politikas1 egilimi hakkinda net ve hizli bir bilgi sunamamaktadir
(Pehlivan, 2015: 23).

Enflasyon hedeflemesi stratejisinin avantajlari oldugu kadar dezavantajlar1 da
bulunmaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisinde merkez bankasmin enflasyon
hedeflerini kamuya net bir sekilde duyurmas: sorumluluk almasi acisindan onemlidir.
Onu bu politikada taviz vermeden kati bir durus izlenmesi gerekmektedir. Bu
politikadan taviz vermeden kat1 bir politika seklinde izlenmesi gerekmektedir. Ayrica
merkez bankasi enflasyon hedefini +/- 2 puan hedef bandinda tutturamamasi halinde
giivenilirligini kaybedecektir. Diger yandan gelismekte olan iilkeler acgisindan mali
baskinlik  o6nemli bir konudur. Mali kirilganhklarin  azaltilmasi enflasyon
hedeflemesinde daha basarili sonuglar ortaya cikaracaktir. Aksi durumda para
politikasinin etkisi sinirli kalacaktir. Finansal piyasalarin geligsmis oldugu iilkelerde para

politikasinin etkinligi bundan olumlu etkilemektedir.

* Mali baskinlik; kamu borcunun yiiksek oldugu ekonomilerde, merkez bankasinin belirledigi kisa vadeli
faizler ile piyasa faizleri arasindaki iliskiyi zayiflatarak aktarim mekanizmasinin istenildigi gibi
caligmasini engellemesi sonucu para politikasinin etkinligini zayiflatmasini ifade eder
(www.mevzuat.com, 2020).
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2.3.5. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisi Cercevesinde Merkez Bankalar: ve
Teknoloji

Enflasyon pek ¢ok iilke i¢in diinyadaki en 6nemli ekonomik istikrarsizliklar
arasinda yer almaktadir. Dolayistyla enflasyon hedeflemesi tiim diinyada uygulanan bir
politika olarak 6n plana g¢ikmaktadir. Bu durum maliye politikasinin arka plana
atilmasina, para politikasinin dolayisiyla merkez bankalarinin 6n plana ¢ikarilmasina
neden olmustur. Ancak kiiresel krizle birlikte gelismis iilkelerde bu durum degismisitr..
Enflasyon kiiresel krizin yasanmasiyla sorun olmaktan ¢ikmistir. Krizle beraber kiiresel
sistemde merkez bankalarinin rolii de farklilagsmigtir. Gelismis lilkelerde ve gelisen
tilkelerde merkez bankalar1 enflasyon hedeflemesini uygulamaya devam etmistir. Buna
karsilik gelismis iilkelerin ekonomileri enflasyondan deflasyona dogru kaymais,
ekonomilerin bir kisminda merkez bankalar1 bu politikay: terk ederek parasal genisleme
ve diisiik faizle enflasyon yaratma politikast uygulamaya donmiistiir. Merkez bankalari,
enflasyonun yiiksek oldugu ekonomilerde enflasyon hedeflemesi uygularken deflasyona
giden {ilke ekonomilerinde enflasyon yaratabilmek icin enflasyon hedeflemesi
uygulamaktadir (Egilmez, 2015).

2001 krizinin ardindan TCMB, enflasyon hedeflemesini uygulamaya baglamis
ve TCMB’nin yasal yetkileri bu hedefi uygulamaya gore diizenlenmistir. Merkez
Bankasi, 5 Mayis 2001°de temel amaci fiyat istikrar1 olarak belirlemis ve para politikasi
kurulu olusturulmus, ara¢ bagimsizligr saglanmistir. Tiirkiye uzun siiredir enflasyonu
diisiirmek i¢in enflasyon hedeflemesi uygulamaktadir. TCMB’ye yasal yetki verilerek
temel amaci ‘‘fiyat istikrarini saglamak ve siirdiirmek’’ olarak tanimlanmistir. Bunun
anlami1 TCMB’nin amacina ulagmak i¢in hangi araglar1 kullanacagina karar verebilecek
olmasidir. TCMB uygulayacagi enflasyon hedeflemesi ile bu amaca ulagsmak icin
uygulayacag stratejiyi  belirlemis bulunmaktadir. TCMB’nin para politikasi
cercevesinde temel politika araclar (faiz politikasi, karsiliklar politikast API) ve baska
kurumlarla ortaklasa kullanacagi araglar1 bu strateji cergevesinde kullanacagi anlamina
gelmektedir (Egilmez, 2015; Peker, 2011: 492). Tirkiye 2006 yilindan bugiine agik
enflasyon hedeflemesi uygulamaktadir. Ancak 2012 yilindan bu yana bu hedefi

tutturamamistir. Bu durum TCMB’ye karsi olan giivenin azalmasina neden olmaktadir.
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Subat 2001 krizinin ardindan Nisan 2001°’de TCMB kanunu diizenlenmesiyle
bagimsizligin artirilmas1 amaglanarak, uygulanan politikalardan daha iyi sonuglar
alinmasi hedeflenmistir. Bu dogrultuda; 4561 sayili kanunla 1211 sayih TCMB
kanununun on dort maddesinde degisiklige gidilmis, yedi maddesi ylriirliikten
kaldirilmistir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan merkez bankasinin
bagimsizlig: arttirilmast ve ekonomik istikrar1 saglamaya yonelik TCMB bagimsizligini
ele alan caligmalarda yasal bagimsizlik yiiksek, fiili bagimsizlig1 diisiik ¢ikmistir. Bu
nedenle Nisan 2001 tarihinde TCMB’nin yasal a¢idan daha bagimsiz hale getirilmesi
icin diizenlemeler yapilmis, uygulamada da fiili bagimsizligin artirilmasi hedeflenmistir
(Barigik, 2004: 10-18). TCMB yasa ve yetkileri acik bir sekilde tanimlanmis ve boylece
yasal bagimsizlik agisindan onemli bir kazanim elde etmistir. Bu yasalarla birlikte
TCMB’nin bagimsizligini kuvvetlendirerek enflasyon hedeflemesi stratejisini basarili
bir sekilde yliriitmesinin 6nil agilmistir.

Diinyada bilgi ve iletisim teknolojilerinde ¢ok 6nemli gelismeler yasanmaktadir.
Bu gelismelere paralel olarak parasal sektorde e-cash ve network money gibi yeni
O0deme araglar1 ortaya cikmistir. Elektronik para olarak adlandirilan bu araglarin
yayginlagsmasi, iktisatgilar tarafindan parasiz bir diinyanin veya nakitsiz bir toplumun
mimkiin olup olmayacagi tartigmalarin1 da getirmistir (Kalga, 2008: 141-154).
Teknolojinin gelismesi finans alaninda da ¢ok hizli bir gelismeyi beraberinde
getirmistir. Ozellikle son dénemlerde siklikla kullanilan kripto para, elektronik paranin
bir alt dalidir (Kog, 2020: 197-200).

Yeni ekonominin ayrilmaz bir pargasi haline doniisen yeni 6deme araglarinin
yayginlasmasi merkez bankalar1 ve para politikasinin gelecegi i¢in olduk¢a 6nemlidir.
Elektronik paranin yayginlagmasi ile beraber merkez bankalarinin rezervlerinde 6nemli
Ol¢iide azalma olabilecegi yoniinde arglimanlar bulunmaktadir. Bu tartigmalara gore
merkez bankalarinin rezervlerinin azalmasi da ekonomik faaliyetleri etkileme giiciiniin
azalmasina yol agacaktir. Dolayisiyla bu da para politikas: etkinliginin azalmasina yol
acacaktir (Kalga, 2008: 141-154).

Dijital 6deme aglarinin yayginlagmasi, e-ticaret ve e-ddeme sistemlerinin
gelismesi ve dijital paralarin ¢ok az bir maliyetle elektronik ortamlarda 7/24 dolasimda

olmast nakit kullanimin1 oldukg¢a azalmaktadir. Merkez bankalar1 bu duruma karsilik
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Onlemler ve stratejiler almanin 6ncelik kazandig1 bir siire¢ yasanmaktadir (Kog, 2020:
201).

Elektronik paranin yaygin bir sekilde kullanilmasi 6zellikle Merkez Bankasi’nin
rezervlerine olan talebi etkilemektedir. Dolayisiyla merkez bankasi bilangosunu da
etkileyebilme potansiyeli bulunmaktadir. Bilgi ve iletisim teknolojisindeki geligsmeler,
kiiresellesme ve artan rekabet bu siiregte merkez bankalarinin senyoraj gelirlerindeki
azalmadan dolay1r bagka gelir kaynaklarina bagimli hale gelmeleri olasiligini da
artirabilecektir. Bu durum merkez bankalarinin finansal bagimsizliklarin1 kaybetmesine
ve daha fazla siyasal baskiyla kars1 karsiya kalmalarina neden olacaktir (Kalga, 2008:
141-154). Merkezilesmemis bir mantikla hareket eden kripto para diinyasinin mevduat
parast ya da kaydi para yerine kullanilmaya baslanmasi ¢ok da uzakta oldugu
soylenemez (Kog, 2020: 198).

Parasal ekonomide e-money ve e-banking hizmetlerinin genislemesi ile birlikte
merkez bankaciliginin gelecegi vurgulanmaktadir. Bu tartigmalar sonucunda iki farkli
goriis ortaya ¢ikmistir. Bu goriislerin birincisi para ve merkez bankaciliginin gelecegi
konusunda 6nemli bir degisiklik olmayacagi yoniindedir. Ikincisi para ve merkez
bankaciligmin yok olacagimi savunmaktadir. Ug yiiz yillik bir gegmisi bulunan merkez
bankaciligi ekonomideki birgok degisme kendini yenileyerek ayak uydurabilmistir.
Merkez bankasinin hayata gecirdigi stratejiler, politika araglar1 ve konuya iligskin
yaptiklar1 caligmalar diislintildiiglinde para politikasinin ve merkez bankaciliginin
gelecekte yok olacagi goriisleri cok gercekei goriilmemektedir (Kalga, 2008: 141-154).

Diinyada mevcut birgok merkez bankasi ve para ile alakali yasal kurumlarin
¢ogu bitcoin madenciligine ve bir 6deme aract olarak kullanilmasina bir yasak
getirmemigstir. Ancak bu tiir paralarin yasal bir giivencesi olmamasi, diizenleyici ve
denetleyici kurumlarin yoklugundan dolay: insanlar uyarilmistir. Tiirkiye’de ise kripto
paralarla alakali TCMB ve BDDK tarafindan 25.11.2013 tarihinde agiklama yapilmuistir.
Bu agiklama ¢ergevesinde Bitcoin’in, mevcut yapisi ve isleyisi itibartyla kanun
kapsaminda e-para olarak degerlendirilmeye alinmadigi goriilmektedir. Bu nedenden
dolay1 da Kkanun ¢ercevesinde gozetleme ve denetlemenin imkani olmadig
goriilmektedir. BDDK tarafindan yapilan ac¢iklamaya gdre Bitcoin, piyasa degerinin
asirt oynak olabilmesi, dijital ciizdanlarin ¢alinmasi, kaybolmasi veya sahiplerinin

bilgileri disinda usulsiiz bir sekilde kullanilmasi gibi risklere sahiptir. Bu risklerin
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disinda yapilan islemlerin geri dondiiriilememesi nedeniyle operasyonel hatalardan veya
kotii niyetli saticilarin suistimalin agik oldugu belirtilmistir (Yalginkaya ve Cilbant,
2018: 6-8). Teknolojinin ilerlemesi ve internetin gelismesi sonucu dijital paralar bir¢cok
gelismis tilkede kabul gormektedir. Ancak Tiirkiye’de merkez bankasinin dijital paranin
tizerinde dogrudan bir kontrol edici uygulamasi yer almamaktadir. Ayrica TCMB,
kripto para konusunda ¢alismalarini stirdiirmekte oldugu sdylenebilir.

2018 yilinda Cumhurbaskanligi Hiikiimet Sistemi'ne gecilmesinden sonra
TCMB bagkanlarinin cumhurbagkan1 tarafindan dort yillik siire i¢in atanmasi
diizenlemesi getirilmistir. Bu sistemden 6nce Merkez Bankasi bagkani atamasi1 Bakanlar
Kurulu tarafindan bes yillik siireler icin yapilmaktaydi. 10 Temmuz 2018'de de "Ust
kademe kamu yoneticileri ile kamu kurum ve kuruluslarinda atama usullerine dair
Cumbhurbagkanligi Kararnamesi" resmi gazetede yayimlanmistir (BBC, 2020).

Enflasyon hedeflemesi rejimi merkez bankasi bagimsizligini1 temel alarak para
politikasinin gilivenilirligini artirmay: ve enflasyonu istenen seviyeye getirerek fiyat
istikrarin1 saglamay1 amaclamaktadir. Enflasyon hedeflemesi stratejisini benimsemis
gelismis iilkelerin enflasyon oranlarindan kayda deger bir diisme sagladigi ve
gelismekte olan iilkelere gore ekonomik performansinin daha yiiksek diizeyde
gerceklestigi goriilmektedir (Kiigiik, 2019: 38).

Diinyada iktidar giiciinii elinde bulunduran kisiler ge¢misten giiniimiize kadar
genellikle ekonomi {izerinde {istlinliik saglama ¢abasinda olmuglardir. Dolayisiyla
iktidarlarin merkez bankalarmin bagimsizligi iizerinde olumsuz etkide bulunmasi
kaginilmaz bir durum olmustur. Bu durumda merkez bankalarinin politik otoriterlerin
baskilarina maruz kalmamasi gerekmektedir. Eger bu iki gili¢ arasinda denge basarisiz
bir durumla sonuglanirsa ekonomik istikrarsizlik kacinilmaz olabilir. Diger yandan
merkez bankalar1 bagkaninin sik sik degismesi aslinda merkez bankalarinin heniiz tam
bagimsizliga sahip olmadiklarini gosteren bir durumdur. Bu durum iktidar giicline sahip
kisilerin istediklerini yaptirabildikleri ve bundan dolay siklikla degistigini gosteren bir
kanittir. Bu sebeple enflasyon hedeflemesinin en énemli kosullarindan bir tanesi olan
merkez bankasinin bagimsizlig1 saglanamamaktadir. Dolayisiyla, enflasyon hedeflemesi

rejiminde basar1 elde edilememektedir (Aksoy, 2019: 26).
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2.3.6. Enflasyon Hedeflemesi Stratejisinin ve Merkez Bankaciliginin
Sorgulanmasi

1990 yilinda uygulanmaya baslanan enflasyon hedeflemesinin giiniimiizde de
hala bir¢ok iilke tarafindan uygulanip kabul gérmesinin bazi nedenleri bulunmaktadir.
Bu nedenlerden biri, enflasyon hedeflemesinden Once uygulanan ve basarisiz
sonuglanan doviz kuruna dayali rejimdir. Ayrica bu donemde spekiilatif saldirilar
karsisinda para krizlerinin yasanmasi enflasyon hedeflemesini 6n plana g¢ikartmistir.
Boylece yeni bir parasal strateji ile yola ¢ikilarak enflasyon hedeflemesiyle seffaflik,
hesap verme ve iletisim politikalariyla para politikalarina karsi gilivenin yeniden
saglanmast hedeflenmistir. Fakat 2008 kiiresel krizinden sonra bu rejim de
sorgulanmaya baglanmistir. Bu rejimin sorgulanmasi yeni arayislara yol agmistir. Bu
konudaki tartisma ise, enflasyon hedeflemesi stratejisinin diger alternatif para politikasi
stratejileri arasinda en optimal para politikasi olup olmadigi noktasidir. Burada
elestirilerin ortak noktasi, fiyat istikrarina ¢ok odaklanip diger onemli parametreler
lizerinde istenen basarilarin saglanamamasinadir. Bu nedenle fiyat istikrarinin yani sira
diger ekonomik amaglar1 da kapsayacak bir para politikasi rejiminin gerekliligi ortaya
cikmistir (Uzar ve Basoglu, 2017: 136-137). Dolayisiyla kiiresel krizden sonra merkez
bankalarinin enflasyon hedeflemesinin yani sira biiylime, istihdam gibi diger 6nemli
makroekonomik hedeflerin de saglanabilmesinde daha etkin olmasi gerektigini savunan
bir akademik literatiiriin olugtugu sdylenebilir (Mangir ve Ertem, 2016: 177).

Glinlimiizde enflasyon hedeflemesini kalkinmaci hedeflerle onceliklendiren
merkez bankalar1 da mevcuttur. Buna bir 6rnek olan Arjantin Merkez Bankasinin gorevi
ve amaclari1 yeniden tamimlanmistir. Geleneksel merkez bankacilig1 disina ¢ikilarak yeni
yasa ile merkez bankasinin amaglar1 arasina finansal istikrar, parasal istikrar, ekonomik
biiyiime, sosyal adalet ve istihdam gibi maddeler ilave edilmistir (Unay, 2015: 5).

Arjantin Merkez Bankasi tarafindan yeni yasa ile hiikiimete parasal tabani
asmayacak sekilde %12 seviyesinden kredi imkanm ve dis bor¢larin 6denebilmesi igin
uluslararast rezervlerin bir kisminin kullanimi birakildigir gibi bankalara ve finansal
kuruluglara uzun vadeli kredi imkami saglanmistir. Arjantin’in uyguladigi bu
politikalarla enflasyon hedeflemesinin biiyiime ve istihdam gibi degiskenlerde

yaratacagl olumsuz etkiler azaltmaya calisiimistir (Uzar ve Basoglu, 2017: 140).
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Latin Amerika iilkeleri disinda Banglades Merkez Bankasi da bu duruma benzer
bir degisiklige adim atmistir. Banglades’te Merkez Bankasi yasasi, ulusal {iretim ve
istthdamin arttirilmasi, iilkenin iiretken kaynaklarinin harekete gegirilmesi ve parasal-
finansal istikrarin saglanmasi gibi genis hedeflere odaklanmistir (Unay, 2015: 5). Bunun
icin Oncelikle finansal katilimi saglanmak ve birgok kisinin finansal alana entegre
olmasi amaclanmistir. Takip edilen bu g¢oklu amaglarin basarilmasinda Banglades
Merkez Bankasi farkli araglardan da yararlanmistir. Standart para politikasi araglarindan
biri olan kisa vadeli faiz oranlarinin disinda hiikiimet telkinleri, diizenlemeler ve
siibvansiyonlar uygulamistir (Uzar ve Basoglu, 2017: 140). Bu &rneklerde
vurgulanmaya c¢alisilan ozellikle gelismekte olan iilkelerde sosyal ve ekonomik
ihtiyaglar dogrultusunda sekillenmesi yeni ve daha genis kapsamli bir merkez
bankaciligi olugmaktadir (Unay, 2015: 5-6). Tiirkiye’de mevcut hiikiimetin faizi diisiik
tutma karar1 buna karsin merkez bankasmmin tam tersi fikirde olmasi durumu
yaganmaktadir. Tam da bu nedenlerle kalkinmaci bir merkez bankasinin varlig

miimkiin olabilir mi ya da bir alternatif olabilir mi noktas1 degerlendirilmeye alinabilir.

2.4. Para Politikas ve Enflasyon Iliskisi

Enflasyon 19. yilizyilin ortasinda baslayan ve giiniimiizde etkisini siirdiirmeye
devam eden 6nemli bir sorundur (Catalbas, 2007: 198). Iktisadi yaklasimlara gore
enflasyonu kontrol altina almak i¢in para politikast 6nemli rol iistlenmektedir. Ayni
zamanda uygulanan para politikas1 ve stratejileri, enflasyon hareketlerine ve {ilke
kosullarina bagli olarak degisiklik gosterebilmektedir. Bu dogrultuda, enflasyonu
kontrol altinda tutmak amaciyla merkez bankalarinin bagimsizligi, para kurulu,
enflasyon hedeflemesi gibi politik yaklagimlar bulunmaktadir (Oktar ve Dalyanci, 2011:
3-4).

Para arzi ile enflasyon arasindaki iliskiye yonelik Klasik, Keynesyen, Parasalci
ve Yapisalc1 yaklasimlar 6ne ¢ikmakta ve kabul gérmektedir. Az gelismis ve gelismekte
olan iilkelerde yasanan enflasyonlar monetarist (Parasalc1) onlemlerle ¢oziilemedigi igin
yapisalct yaklasim monetarist yaklasima tepki olarak dogmustur. Bu yaklasimlar
arasinda yer alan parasal ve mali otoriterler, issizlik veya tiikketim ve yatirnmdaki
sorunlarla karsilasmamak i¢in enflasyonist baskiy1 kabul etmektedir. Sonug olarak para

arzin1 arttirmaktadir. Mali piyasalar1 az gelismis ve zayif bir sekilde isleyen bagimsiz
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merkez bankasi, para arzini arttirilabilir. Bundan dolay1 yapisalci yaklagima gore para
arzi genislemesi yapisal enflasyondan kaynakli bir sonugtur (Pinga ve Nelson, 2001;
akt. Catalbas, 2007: 198-199).

Enflasyonun diisiik seviyede tutulabilmesi toplumda istenen ve olmasi gereken
bir durumdur. Enflasyonun diisiik diizeyde seyretmesinin baslica yarar1 ekonomik riski
azaltabilmesidir. Diisiik enflasyon, emek ve sermaye arasindaki iliskilerin daha iyi
planlamasmma ve daha saglkli sozlesmelerin gerceklesmesine katki vermektedir.
Enflasyon hedeflemesinin basarili bir sekilde yiiriitiilebilmesi i¢in merkez bankasinin
tam bagimsiz olmasi ve para politikasinda temel hedefinin fiyat istikrar1 olmasi
gerekmektedir. Enflasyon hedeflemesi uygulanacak iilkede para otoritesinin seffaf,
hesap verebilir, glivenilir ve esnek olmasi gibi 6zelliklere sahip olmas1 gerekmektedir.
Ayni1 zamanda merkez bankasinin parasal hedefini belirlemede 6zgiir olmasi asil
hedeflerine ulasmasina da imkan saglamaktadir (Yenipazarli, 2014: 9). Ekonomik
birimlerin gelecekle ilgili kolay karar alabilmeleri i¢in merkez bankalarinin net olmasi
ve bu amaca nasil ulasilacagi konusunda seffaf olmasi belirsizligi azaltmaktadir.
Enflasyonist beklentiler, enflasyon diizeyini belirlemede 6nemli faktorlerden biri olarak
yer almaktadir. Para politikasinin seffaf olmasi halinde enflasyonist beklentiler
azalabilmekte ve merkez bankasinin hedefledigi enflasyonla uyumlu bir diizeye

getirilmesi saglanabilmektedir (Kansu, 2007: 59).

2.5. Para politikasi ve Enflasyon Uzerine Literatiir incelemesi
Calismanin  bundan sonraki kisminda Tiirkiye’de uygulanan enflasyon
hedeflemesi kapsaminda para politikasi ile {ilkenin kronik problemi olan enflasyon ile

ilgili calismalara yer verilmistir.

Giiney (2006) enflasyonu kontrol altina alabilmek i¢in Tiirkiye’de 2000 yilindan
itibaren uygulanan istikrar politikalar1 icerisinde en uygun politikanin tartisilmasini
amaclamistir. Bu ¢alismada hedefleme stratejilerinden ve Tiirkiye’nin deneyiminden
yola c¢ikilmistir. Gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tirkiye’nin déviz kurunu
nominal capa olarak kullanildigi bir ekonomik istikrar programiyla birlikte olmasi
gerektigi savunulmustur. Gelismekte olan iilkeler gibi Tiirkiye’de de enflasyonu kontrol

altina alabilmek i¢in para, maliye ve yapisal diizenleme politikalarinin ve enflasyon
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hedeflemesinin ya da para arzi artis hizin1t nominal ¢apa olarak genis bir ekonomik
istikrar programiyla kullanilmasi gerektigi savunulmustur.

Catalbas (2007) Turkiye’deki para arz1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi, yapisalci
yaklasima dayandirarak parametrik olmayan regresyon teknigi yontemiyle 1999:1-
2006:3 donemi icin analiz etmistir. Bu donem i¢in para arz1 ve enflasyona ait iiger aylik
verilerin analiz edilmesi sonucu genellikle TUFE’ye ait katsayr tahminleri pozitif
bulunmustur. Fakat 1999:4, 2000:1, 2001:2 ve 2001:3 dénemlerinde TUFE degerleri
icin ulagilan katsay1 tahminleri negatif olmustur. 1994 yilinda yasanan ekonomik kriz,
1999 depremi tiim iilke ekonomisini olumsuz etkilemistir. 1999 yilinin son bdliimiinde
para arzinda daralmaya yol a¢mustir. Tiirkiye’de 2000 ve 2001 yillarinda yasanan
krizlerin etkisi sonucu; net i¢ varlik uygulamasina siirdiiriilememesi, yiiksek reel faizin
yant sira ilave risk primi verilmesinin giindeme gelmistir. Tim bu gelismelerin
yalanmasinin yani sira doviz cephesinde yasanan olumsuzluklardan dolayr bu dénem
enflasyon artis egilimini devam ettirmistir. Bu donem i¢inde fiyatlar genel seviyesindeki
artis olmasi para arzinda daralma yasanmasina yol agmistir.

Oktayer (2010) 1987-2009 donemi igerisinde Tiirkiye’de biitce agiklari, para arzi
artis1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi, esbiitiinlesme teknikleri ile arastirmistir. Tiirkiye
enflasyonu kontrol altina alabilmek i¢in 2001 yilina kadar para politikas1 agirlikl
tedbirleri 6n planda tutmustur. 2001 yilindan itibaren istikrar programi igerisinde yer
alan mali disiplin kararli bir sekilde yiiritilmistir. Tirkiye’de 1987-2009 donemi
caligmasinda biitce ag181, parasal genisleme ve enflasyon iliskisi lizerine yapilan ampirik
calismada, uzun donemde ekonominin, fiyat diizeyinin mali teorisini destekler nitelikte
olabilecegi ifade edilmektedir. Bu durum ise uzun donemde biitge agiklarinin enflasyon
tizerinde direkt etkili olabilecegini gostermektedir.

Oktar ve Dalyanc1 (2011) Tiirkiye ekonomisinin 2003:1-2011:6 ddéneminde
TCMB faiz orani ile enflasyonun birbiriyle etkilesimini ekonometrik yontemle ortaya
koymay1 amacglamistir. Bu ¢alismadaki ekonometrik sonucglara gére Granger nedensellik
baglaminda kisa donemde, TCMB politika faizi enflasyonu etkilerken diger yandan
enflasyon politika faizini etkilememektedir. Bunun nedeni, Tiirkiye ekonomisinde
enflasyonu etkilen unsurlardan onemli bir kismmin uzun vadede ¢oziime
ulastirilabilecek yapisal sorunlardan olugsmasidir. Fakat uzun donem sonuglarinda ise

TCMB politika faizi ve enflasyon arasinda karsilikl bir iligki bulunmaktadir.
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Ozmen ve Kogak (2012) Tiirkiye i¢in 1994:1-2011:4 déneminde enflasyon, para
arzi ve biitce agig1 arasindaki uzun vadeli iliskiyi incelemistir. Para arzi ile enflasyon
arasinda anlamli iliskiye ulasilmis, ancak biitce agigi ile enflasyon arasinda anlamli
iliski bulunmamuistir. Tiirkiye’de 1994:1 ve 2011:4 déneminde biit¢e agig1, para arzi ve
enflasyon arasindaki iligkiyi inceleyen ARDL modelinde elde edilen sonuca gére genel
olarak kisa ve uzun vadede para arzinin enflasyon {izerinde pozitif ve anlamli bir etkisi
oldugu sonucuna ulasilmistir. Kisa ve uzun vadede ise biitge acigimin enflasyon
tizerinde anlamli bir etkisi olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bu sonuglar parasal goriisii
desteklemektedir.

Serel ve Bayir (2013) 2008 kiiresel krizinde uygulanan para politikasini
incelemeyi amaglamistir. Fiyat istikrar1 agisindan bakildiginda 2001 sonrasinda yasanan
enflasyonun istikrarli bir sekilde diismesi, kiiresel captaki fiyat artislari nedeniyle
kaynakli sona ermistir. Bundan dolay1r 2008-2012 yillar1 arasinda enflasyon sorunu
oldugu gozlenmektedir. TCMB’nin ekonomik daralmanin yasandigi donemde
uyguladig1 genisletici para politikas1 basarili sonuglar ortaya ¢ikarmistir. 2009-2011
donemi igerisinde artan cari agik ve bunu finansa etmek ic¢in kisa vadeli yabanci
sermayenin azaltilmaya yonelik uygulanan politikalarda basarili sonuglar alindigi
goriilmektedir.

Sahin ve Karanfil (2015) yaptiklar1 ¢alismada para arzinin enflasyon iizerindeki
etkisini incelemislerdir. Enflasyonun iligkili oldugu diger degiskenler ile uygulanan
politikalarin etkinligi birlikte degerlendirilmistir. Bunun i¢in Tirkiye’de 1980-2013
donemi i¢in para arzi, reel doviz kuru ve biitge aciginin enflasyon orani tizerindeki etkisi
analiz edilmistir. Calismada para arzi, reel déviz kuru ve biit¢e acig1 gibi bazi makro
ekonomik degiskenlerin enflasyon {izerindeki etkisi zaman serisi ile analiz edilmis ve bu
sonuclara gbre para arzi, enflasyon, biitge aciklart ve reel doviz kuru degiskenleri
arasinda uzun donemli bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ancak, para arzi ile
enflasyon arasinda dogrudan bir nedensellik bulunamamuis, reel doviz kurunun ise para
arzinin nedeni oldugu sonucuna varilmistir.

Yiicememis vd (2015) yaptiklar1 ¢alismada gesitli makroekonomik ve finansal
degiskenler iizerinde goriilen belirsizliklerin giderilmesi ve bu degiskenlerin sermaye
hareketlerindeki etkisinin en aza indirgenmesini amaglayan faiz koridoru uygulamasini

incelemistir. Tiirkiye’de 2010 yilindan itibaren etkin bir sekilde kullanilmaya baglanan
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faiz koridoru sistemi ile enflasyon arasindaki iligski, 2003: 1-2014: 12 donemi aylik
verileri kullanilarak arastirilmistir. TCMB Para Politikas1 Kurulu’nun 6diing alma ve
verme faiz oranlan ile ilgili kararlarda enflasyonu kontrol etmede etkili oldugu ve
enflasyonu belirlemede bir para politikasi araci oldugu sonucu elde edilmistir.

Taban ve Sengiir (2016) Tiirkiye’de enflasyonun kaynagimi ekonometrik test
modelleri ile belirlemeye ¢alismistir. Bunun i¢in 2003:2-2014:12 donemi aylik nominal
faiz, TUFE ve UFE enflasyon oranlar1 kullanilarak degiskenler arasindaki iliskiler etki-
tepki ve varyans ayristirmasi modelleriyle incelenmistir. Yapilan bu testin sonuglarinda,
faiz oranlarmdan TUFE enflasyon oranlarina dogru bir iliskiye rastlanilmamistir. Ancak
UFE’den TUFE oranlarina dogru ¢ok giiglii olmasa da istatistiki yonden anlamli bir
iligkiye rastlanmistir.. Bu calismaya gore Tiirkiye’de incelenen donemde enflasyonun
kaynagimin talep agirlikli olmadigi daha ¢ok maliyet agirlikli oldugu sonucuna
ulastimistir.

Islatince (2016) calismasinda monetarist yaklasimi temel alarak para, fiyatlar ve
ticretler arasindaki nedensellik iliskisi Tirkiye’den toplanan veriler (1988-2016)
araciligr ile analiz etmistir. Bu calismada elde edilen sonuglara gore para ve fiyatlar
arasindaki nedensellik iligkisinin paradan fiyatlara dogru oldugu ve bu degiskenler
arasinda bir geri etkilesim iligskisi olmadigr sonucuna ulagilmigtir. Ayrica monetarist
yaklagimi dogrulamayan iligkinin ¢ift yonlii oldugunu 6ne siiren yapisalci yaklasimi
dogrular nitelikte sonuclar elde edilmistir. Diger yandan licretler ve fiyatlar arasindaki
nedensellik iligkisinin fiyatlardan iicretlere dogru calistigi goriilmiistiir. Bu calisma
Tiirkiye’deki enflasyonist siiregte talep unsurlarinin etkin oldugunu ortaya koymakta,
arz yonlii unsurlarin, 0Ozellikle maliyet yonlii faktorlerin  baskin  olmadigini
gostermektedir.

Karanfil ve Eroglu (2019) calismasinda 2008 kiiresel krizinden sonra TCMB
tarafindan uygulanan para politikasi ile enflasyon arasindaki iliski analiz edilmistir.
2010-2018 doénemi verilerini baz alan ¢alismada bagimli degisken olarak TUFE,
bagimsiz degiskenler olarak beklenen enflasyon, para politikast durusu, kapasite
kullanim orani, kredi genislemesi, reel doviz kuru ve biit¢e agig1 degiskenleri alinmistir.
Degiskenler igerisinde bulunan iliskiyi uzun dénem ve kisa donemi arastirmak igin
ARDL modeli ile incelenmistir. Yapilan analiz sonucuna gore bagimli degisken

enflasyon ile beklenen enflasyon, para politikas1 durusu, kapasite kullanim orani ve
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biitce acig1 degiskenleri arasinda pozitif; kredi genislemesi ve reel doviz kuru
degiskenleri arasinda ise negatif bir iliski oldugu sonucu elde edilmistir.

Kilavuz ve Altinéz (2020) para arzi, faiz orani1 ve doviz kuru ile enflasyon orani
arasinda iligki bulunabilecegi hipotezini, 2006:4-2018:4 doneminin ii¢ aylik Tirkiye
verileri ile incelemistir. ARDL modeli bu ¢alismanin analiz sonuglarina gore, faiz orani
ile enflasyon arasinda uzun donemde anlamli ve pozitif yonde bir iligskiye ulasilmig
ancak bu iligski ¢cok zayif bulunmustur. Bu sonu¢, M1 ve M3 para arzinin baz alinan
donem igerisinde enflasyon iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigim
gostermektedir. Ote yandan doviz kuru ile enflasyon arasinda anlamli bir iliski
bulunmamigken, yapilan analize gore para arzi biiyiikliigl ile enflasyon orani arasinda

uzun dénemde anlamli ve pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Burada verilecek literatiir c¢alismasinin odak noktasi daha ¢ok enflasyon
hedeflemesidir. Ote yandan Tiirkiye’deki para politikalarinda son dénemde daha da ayr
ve onemli bir etkisi oldugu igin literatiirde kisaca enflasyon hedeflemesiyle olan

iliskisine de deginilmektedir.

Tuna (2007) calismasinda, enflasyon hedeflemesinin uygulanmasi i¢in gerekli
on kosullar ve sekiz iilkenin deneyimlerini toplayarak, bu veriler cergevesinde
Tiirkiye'deki uygulanabilirligi incelemistir. Enflasyon hedeflemesini uygulamakta olan
bu iilkeler arasinda Brezilya, Kanada, Sili, Israil, Meksika, Yeni Zelanda, Isvec ve
Ingiltere gibi iilkeler yer almaktadir. Bu calisma kapsaminda enflasyon hedeflemesinin
uygulamasia drnek olarak gelismis iilkeler bazinda Yeni Zelanda, Kanada, Ingiltere ve
Isve¢'in sonuglarina gore hedeflerine ulastiklart goriilmektedir. Gelismekte olan iilke
gruplarinda ise Sili, Israil, Meksika ve Brezilya’da uygulamalarin sonuglar1 birbirinden
farkli gerceklesmistir. Sili enflasyon hedeflemesine 1991 yilinda baglamis ve mali
yapis1 sayesinde basariya ulasirken Israil belli dlgiide basar1 saglamistir. Brezilya ve
Meksika’da 1999 yilinda uygulanmaya baglandig1 icin dolayr sonuglara iligkin
degerlendirme yapmanin erken oldugu agiklanmistir. Bu ¢alismalar, enflasyon
hedeflemesinde genel olarak gelismis {iilkelerin gelismekte olan iilkelere gore daha
basarili olduklarin1 gostermistir. Gelismekte olan {ilkelerde basariya ulasilamamasinda

etkili olan nedenler arasinda bu iilkelerin kirilgan bir finansal yapiya sahip olmalari,
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hedeflemeye yiiksek bir enflasyon diizeyi ile baslamis olmalar1t kamu borglanmasi ve
zay1f bankacilik sistemi gosterilmektedir.

Akyaz1 ve Ekinci (2009) enflasyon hedeflemesi doneminde ilk defa ciddi bir
ekonomik yavaglama ile kars1 karsiya kalan TCMB’nin uygulamakta oldugu enflasyon
hedeflemesi stratejisini, enflasyon -biiylime arasindaki iliski baglami iginde
incelemigtir. Bu ¢ercevede yapilan aciklama ve degerlendirmeler ‘‘yeni neoklasik
sentez”in teorik bakis acisi ile agiklanmustir. Tiirkiye’de 1991: 1-2007: 12 doneminde
enflasyon ve biiyiime arasinda bulunan negatif iliskiyi destekleyen Granger nedensellik
1s18inda caligma yapilmistir. TCMB’nin yeni enflasyon hedefleri ile ilgili olarak,
giivenilirlik ve beklentilerde bozulma yasanmasina bagl iki elestirisi vardir. Bu iki
nokta enflasyon hedeflerinin degistirilme siireci ve enflasyon hedeflerinin agiklik
sorunu ile ilgilidir. Ayrica, calisma yeni neoklasik sentezin bakis agisiyla uyumlu
olarak, TCMB’nin enflasyonu hedeflenen seviyeye diisiirmek amaciyla monopol
giiclinli azaltic1 ve rekabeti artiric1 politikalar iizerinde daha ¢ok durmasi gerektigi
sonucuna ulagmistir.

Cinel (2018) enflasyon hedeflemesi stratejisinin  2002-2017 d6éneminde
Tiirkiye’de basartya ulasip ulasmadigini incelemistir. Tiirkiye’de 2002 yilinda
uygulamaya gegirilen enflasyon hedeflemesi stratejisi 2002-2005 doneminde basarili
olmustur. Bu donemde enflasyonu hedeflenen degerin altinda gerceklestirmis fakat
devam eden donemlerde gergeklesen enflasyon, istenilen yani Ongoriilen enflasyon
rakamlar1 istiinde gerceklesmistir. 2006-2017 doneminde sadece iki yil enflasyon
hedefiyle gergeklesen enflasyonu tutturmus veya beklenen enflasyonun bir puan altinda
gerceklesmistir. Tiirkiye’de bu cercevede TCMB’nin enflasyon hedefini tutturmasi
hususunda genel olarak hedeflenen enflasyona ulagamadigi yani basarili olmadig
sonucuna ulagilmistir.

Durmus (2018) calismasinda enflasyon hedeflemesine gecildigi donemden
itibaren, ortiik enflasyon hedefleme stratejisi (2002-2005) ve agik enflasyon hedefleme
stratejisi  (2006-2017) donemlerinin fiyat istikrarm1 saglamada basariya ulasip
ulasmadigini, bu dénemler icerisinde gerceklesen enflasyon ile hedeflenen enflasyon
oranlarini karsilastirarak incelemistir. Calismanin sonucuna gore Tiirkiye’de oOrtiik
enflasyon hedefleme déneminde (2002-2005), enflasyon hedefleme stratejisinin basarili

oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu basariya ulasmada 2001 yilinda Merkez Bankasinin
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yasayla tek yetki merci olmasi, Gii¢li Ekonomiye Gegis programinin uygulanmasi,
tilkeye yabanci sermaye girisinin artmasi ve mali otoriteyle uyumlu bir politika
benimsenmesinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir. Tiirkiye’nin agik enflasyon
hedeflemesi uygulamasina gectigi donemde ise, yapisal reformlarin devam
ettirilmemesi, kiiresel kriz sonrasi iilkeye yabanci sermaye girisinde azalma olmasi ve
sermaye ¢ikisinin artig olmasi, bu donemde TCMB’nin {izerinde mali baskinin artmasi
ve Tiirkiye’nin ekonomik iligki igerisinde bulundugu iilkelerle siyasi sorunlar yasamasi
gibi nedenlerden dolay1 basariya ulasamadig gériinmektedir.

Khasiyev (2019) calismasinda, Tiirkiye’de 2010 yilindan itibaren uygulanan
esnek enflasyon hedeflemesi politikasinin etkinligi arastirilmistir. Bunun i¢in ayrica
tezin ampirik bolimiinde 2002:1-2019:3 doneminde enflasyon oranini etkiledigi
diisiiniilen faiz orani, reel efektif doviz kuru, para arzi, yurti¢i kredi hacmi degiskenleri
arasindaki iliski VAR modeli kullanilarak analiz edilmistir. Bu ¢alismanin sonucuna
gore esnek enflasyon hedeflemesinin Tiirkiye i¢in dogru bir politika oldugu sonucuna
ulasilmstir.

Karakaya (2020) calismasinda enflasyon hedeflemesi stratejisinin OECD iiyesi
secili iilkelerde basariya ulasip ulasmadigini incelemistir. Yapilan bu c¢alismada Yeni
Zelanda, Kanada, Ingiltere gibi iilkeler dzelinde enflasyon hedeflemesi uygulanmasi
sonrasinda ekonomilerinde yasanan gelismeler arastirilmistir. Gelismis olan bu iilkelerin
hepsi genel olarak degerlendirildiginde gelismekte olan iilkelere gore enflasyon
hedeflemesinde daha basarili sonuglara ulastiklar1 goriilmiistiir. Tirkiye Ozelinde
degerlendirildiginde enflasyon oranlarinda Ongériilen hedeflere ulasilamadig

goriinmektedir.

1990’11 yillarda uygulanmaya baglanan enflasyon hedeflemesi bir¢ok gelismis ve
gelismekte olan iilke tarafindan benimsenen bir strateji olmustur. Merkez Bankalari
fiyat istikrarin1 saglama noktasinda yeterli basariya ulagmada sorun yasamistir.
Enflasyon hedeflemesi stratejisinin gelismis ve gelismekte olan tilkelerde etkin rol
oynamasi sonucu bir¢ok iilke merkez bankasi tarafindan uygulanmaya baslamistir. Bu
noktada merkez bankasinin bagimsizligi ve ekonomi politikalarinda giivenilirligi
saglama hususunda etkili oldugu soOylenebilir. Gelismis {lkelerin ekonomik

biiyiimelerinde enflasyon hedeflemesi stratejisinin etkili oldugu goriilmektedir.
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Gelismis tilkelerde finansal sistemin saglam olmasi ve doviz kurundaki gelismeleri goz
Oniine alarak uygulanan enflasyon hedeflemesi stratejisinin basarili olmasi sonucunda
hem istikrarli bir enflasyon diizeyine hem de dengeli iktisadi biliylime oranlarina
ulasilmigtir. Ancak gelismekte olan iilke ekonomilerinde bu basarinin daha distik

kaldig1 goriilmektedir.
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UCUNCU BOLUM

3. TURKIYE’DE UYGULANAN PARA POLITIKALARINA GENEL
BAKIS

Bu boliimde Tiirkiye’de Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan
ekonomide gergeklestirilen yapisal doniisiim silireci ve sonrasi para politikalarinin
gelisimi incelenmistir. 2002 yilindan itibaren uygulanmakta olan enflasyon hedeflemesi
tilke ekonomisine yon veren yillar itibariyle donemsellestirilmistir. Kasim 2000 ve
Subat 2001 kriziyle baslayan c¢alisma, 2002-2005 ortiik enflasyon hedeflemesi donemi
ve 2006 yili acik enflasyon hedeflemesine deginmektedir. Ardindan diinyada ve
Tiirkiye’de yasanan krizle birlikte merkez bankalar1 tarafindan uygulanmaya baglanan
geleneksel olmayan para politikasi araglari incelenmistir. Son kisimda TCMB’nin tercih
ettigi para politikalari, stratejileri ve bu amag¢ dogrultusunda uygulanilan para politikasi
araglarmin gelisimi ve degisimi incelenerek 2008 kiiresel krizi ve sonrasinda gelistirilen

ve uygulanan geleneksel olmayan para politikalarina yer verilmistir.

3.1. 2000 Kasim — 2001 Subat Krizleri ve Enflasyon Hedeflemesine Gegcis

1980’1 yillardan itibaren Tiirkiye ekonomisinde goriilen hem yurt i¢i hem de
yurt dis1 kaynakli istikrarsizliklar 2000’11 yillara gegilmesiyle birlikte ¢cok daha fazla
arttigr gorilmistiir. 24 Ocak 1980 tarihinde alinan liberallesme karart ile ithal ikameci
politikanin terk edilip disa agik ekonomi politikalarina gecilmesi yeni bir donem
baglatmistir. Serbest piyasa ekonomisine ge¢gme karari alinmasi ile birlikte ekonomide
yapilandirilma siirecine girilmistir. Liberallesme politikalarinin uzantis1 olarak Tiirk
parast 1990 yilinda resmi olarak konvertibl para kabul edilmistir. Neticesinde finansal
serbestlesme politikasina gecilmistir. Bu gelismelerle birlikte iilke ekonomisinde kredi
miktarinin artmasi, faiz oranlarmin azalarak uluslararasi faiz oranlari seviyesine
yaklasmasi, yatirimlarin yiikselmesi amaglanmistir. Ancak zamansiz bir sekilde finansal
serbestlesmeye gecilmesi, alt yapisi heniiz olusmamuis, s1g finansal piyasalarin olmasi ve

bu piyasalarin yetersiz islem hacmine sahip olmasi bir dezavantaj yaratmistir.
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Dolayisiyla sermaye piyasalarinin disaridan gelecek soklara karsi kirilganligi finansal
serbestlesme politikalarinin amacindan sapmalarina yol agmistir (Simsek, 2007: 53-54).

1990’11 yillardan itibaren Tiirk ekonomisinde belirli araliklarla ekonomik krizler
meydana gelmistir. Krizin temel nedenlerinden biri kamuda siirdiirtilemez bir borg
sisteminin olugmasidir. Bu donemde kamu kesiminde toplanan vergilerin yiiksek
olmasina ragmen vergi tabanin dar olmasindan dolay1 vergi gelirleri yetersiz kalmistir.
Krizin bir diger temel nedeni mali sistemdeki sorunlardir. 1999-2000 dénemi yiiksek
reel faizlerden de kaynakli kamunun ihtiya¢ duydugu borcun artisi, 6zel bankalarin
ekonomiye kaynak saglamak yerine kamu agiklarini finanse etmesine neden olmustur.
Bu yasanan ekonomik ve mali durumlardaki olumsuz gelismeler, Kasim 2000 ve Subat
2001 krizlerine yol agmistir (Ozyurt, 2012: 275-278).

Tiirkiye’de 1999°da ekonomik biiylime %-6,1 gercekleserek kiiclilme yasanmis,
enflasyon (TEFE) %70’e ulagmis, biit¢e agiklar: artarak siirdiirillemez duruma gelmistir.
Ayrica hazine faizlerinin yillik ortalama bilesik oran1 %106’ya kadar c¢ikmistir.
Tiirkiye’nin yaklasik otuz yildir ¢ift haneli enflasyonla yasamasi bu yapiyr hizla
siirdiiriilemez bir noktaya yonlendirmis, daha sonraki asama olarak hiperenflasyonu
gostermeye baslamistir (Sarpkaya, 2009: 79-80).

1999 sonu ile Tirkiye, IMF’ye bir niyet mektubu sunmustur. Bu niyet
mektubunda enflasyonu diisiirme hedefi 6n plana ¢ikartilmistir. Bu hedef dogrultusunda
yapisal donilisim detayli olarak planlanarak iilke ekonomisinin birikim ve biiylime
stratejisi ortaya konulmustur. Doviz kuru nominal ¢ipa olarak belirlenmistir. TCMB
para politikas1 cercevesinde likidite yaratma islevini iilkeye girecek olan dovize
baglamistir (Celik, 2008: 86-88). 2000-2002 yillar1 arasinda uygulanacak olan enflasyon
diisirme programinda hedeflenen temel amaglar su sekilde siralanabilir (Orhan, 2007:
222):

> Maliye, gelir, para ve kur politikalarinin koordineli bir sekilde uygulanmasi
ve tutarli bir sekilde reformlarla desteklenmesi sonucu enflasyonu 2000 yilinda %25,
2001 yilinda %12 ve 2002 yilinda %7’ye diisiirmek,

» Reel faiz oranlarii uygun diizeylere ¢cekebilmek,

» 2000 yil1 sonunda GSMH’nin %5,5 biiylimesi,

» Kaynaklarin etkin ve adil olarak dagilimini saglamaktir.
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e Kasim 2000 Krizi

Merkez Bankasinin piyasaya likidite vermeyi kesmesi ve TMSF’nin piyasada en
fazla hazine kagidi bulunduran ve likiditeye ihtiyag duyan en biiyiikk bankasini
blinyesine katmasi sonucu piyasada likidite talebi diismiistiir. Ayrica bu noktaya
gelirken piyasada gecelik faizler Kasim ayinda ortalama yiizde 72.4 olurken Aralik
ayinda ise ortalama % 223.8’e kadar ¢ikmistir. Tablo 2 ile repo piyasasi gecelik faizleri
giinliik sekilde ele alindiginda ortaya ¢ikan degisim daha net goriilebilecektir (Sarpkaya,
2009: 83).

Tablo 2. Kasim 2000 Krizi Sonras1 Gecelik Repo Faiz Oranlar:

Giinler Repo Piyasasi Gecelik Faizi (%)
1 Kasim 444
10 Kasim 29,7
15 Kasim 91,8
22 Kasim 153,4
28 Kasim 199,5
1 Aralik 727.0
4 Aralik 1275,2
15 Aralik 63,0

Kaynak: Sarpkaya, 2009: 83

Kasim krizi doneminde ek niyet mektubu yayimnlanarak mevcut politikalarin
kararli bir gekilde siirdiiriilecegi ve yabanci bankalarin Tirkiye’de bulunan ticari
bankalara agtiklari kredilerin de hiikiimet giivencesi altina alinmistir. Ayriyeten
Ozellestirme i¢in yapisal reformlar c¢ergevesinde detayli bir takvim hazirlanmistir.
Enflasyon hizin1 azaltabilmek amaciyla Kasim 2000°den Subat 2001°e kadar olan
donemde daraltici maliye/biit¢e politikalar1 ve gelirler politikasi siirdiiriilmiistiir. 2001
yili icin dngdriilen GSMH artis1 %4,5, TUFE %12, TEFE %10 ve cari Islemlerin
GSMH’ye orant %3,1 olarak belirlenmistir (Ardig, 2004: 180-181). Kasim 2000 krizi
ek rezerv ile piyasay1 az da olsa rahatlatmasia karsin ekonomideki sorunlar kendini

gdstermeye devam etmistir. Ulkenin i¢ ve dis borg stogu toplam 150 milyar dolarin
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istiine ¢ikmistir Konsolide (vadesi uzatilan) biitce igerisindeki faiz 6demelerinin vergi
gelirlerine oran1 %80°ni gegmistir (Firat, 2006: 212).

Giicli ve kararli uygulayicilarin varligindaki yoksulluk, istikrar programinin
basarisimt  olumsuz etkilemistir.  Yapilan c¢alismanin  biirokratlar  tarafindan
hazirlanmasindan dolay: hiikiimetin bu istikrar programmin ne diizeyde sahiplendigi
tam olarak anlasilamamasidir. Ayriyeten koalisyon hiikiimetin i¢inde gerilimlerin
yasanmasi ve ana muhalefetin kapatilmasi i¢in dava agilmis olmasi kamuoyunda
hikkiimetin uzun silireli olmayacagi konusunda ve dolayisiyla programin
stirdiiriilebilirligi stiphe uyandirmistir (Ardig, 2004: 182).

Tiirkiye’de 2000 yilindan itibaren istikrar programi uygulamaya gegcirilmistir.
Ancak, bu program hem siyasi hem de ekonomik kriz nedeniyle yeterince uygulama
alan1 bulamamaistir. Bu dénemde Kasim 2000 likidite krizinde sadece yabancilarin déviz
talebi artarken, Subat 2001 krizinde iilke i¢inde doviz talebinde artis yasanmustir. Ulke
ekonomisinin kirillgan yapisi ve yasanan siyasi gerginlik beraberinde Subat 2001 krizine

yol agmustir.

e Subat 2001 Krizi

Ekonomide yasanan kirillganliklarin artmasi ile 19 Subat 2001 tarihinde Milli
Giivenlik Kurulu toplantisinda siyasi bir kriz yasanmigtir. Dolayisiyla yeni bir
ekonomik a¢mistir. Bu durum yiiriitilmekte olan 2000 yili istikrar programinin
kredibilitesinin bitmesine yol agmis ve dovizde talep patlamasi yasanmistir. 21 Subat
2001 tarihinde bankalar arasi para piyasasinda gecelik faiz orani ortalama %4018,6
diizeyine en yiiksek ise %6200 ‘e kadar yilikselmistirr TCMB doviz rezervleri 5,36
milyar dolar deger kayb1 sonucu 23 Subat 2001°de 22,58 milyar dolara kadar diigsmiistiir
(Ardig, 2004: 182).

Kasim 2000 krizi uygulanmakta olan istikrar programinin para politikalarina
kars1 giiven kaybinin yasanmasina yol agmistir. IMF ile yapilan goriismeler neticesinde
saglanan bir miktar parasal destekleme piyasalarin bir nebze de olsa durulmasini
saglamistir. Ancak, faizler krizden 6nceki seviyeye diisiiriillememis, krizden sonra ig
piyasa toparlanamamustir. Ulkede yiiksek faizlerin olmasi ve devaliiasyon riskinin
bulunmasi nedeniyle kamu bankalarin asir1 sekilde gecelik bor¢lanma ihtiyact ve TMSF

nezdinde bulunan kamu bankalarmin portfdylerinde yogun bicimde kamu kagitlar
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bulunmasi finansal yapilarin iyice bozulmasina yol agmistir. Ziraat Bankasi da bu
donem siirekli bir sekilde likidite sikisikligina diismistiir (Cihangir, 2005: 109).

2000-2002 yillar arasinda kura dayali enflasyon diisirme programi, Kasim 2000
ve Subat 2001 krizleri ile terk edilmistir. Bu programin {i¢ temel amaci reel faiz
oranlarinin kabul edilebilir diizeye indirilmesi, ililke ekonomisinin potansiyel biiyiime
hizinda artis saglanmasi ve kaynak kullaniminin daha verimli hale getirilmistir
(6zellestirme, yapisal reformlar ve faiz dis1 fazla gibi araglarin kullanimi). Bankacilik
kesiminde ve mali sektorde artan yapisal problemler programin siirdiiriilmesine iliskin
beklentilerin bozulmasina yol agmustir. 2000 yilinda birgok bankanin (Demirbank,
Etibank ve Bank Kapital) TMSF’ye devredilmesi beklentilerdeki bozulmay1
giiclendirmistir. Kasim 2000 krizi IMF’den gelen krediyle atlatilmis olsa da Subat
2001°de ¢ikan siyasi kriz faizlerde ciddi bir sigramaya neden olmus ve basit faizlerin
%4.018 diizeyine ulastigi gortiilmistiir (Gokmenoglu, 2012: 108-110).

Kasim 2000 krizinde yabancilarin piyasay: terk etmelerinden kaynaklanan déviz
talebi, 19 Subat 2001 giinii 7,6 milyar dolarlik doviz talebiyle yerli bankalar tarafindan
st diizeye ¢ikmustir. Merkez bankasi likiditeyi serbest birakir dovize gegis olacagi,
likidite vermese artan faizlerden dolayr bankalarin borglarin katlanacag: ikileminde
kalmas1 sonucu yasanan kriz faiz ve doviz riskini yiikselterek ciddi bir bankacilik
krizine yol agmustir (Yay vd., 2001: 48-49).

TCMB’nin  kurlar1  dalgalanmaya birakmasi sonrasi yapilan yiiksek
devaliiasyonlar bankacilik sektoriinli olumsuz etkilemis, 6z kaynaklarda ve varliklarda
azalma ortaya ¢ikmustir (Celasun, 2002: 17). Mali sisteme karst olusan giivensizlik,
dolarizasyondaki artis, 6demeler bilangosunda olusan agiklar, firmalarin iflasi gibi
ortaya ¢ikan biitiin bu olumsuzluklar subat krizinin kendisini gostermistir. TCMB d6viz
rezervlerine karsit korumaci bir tutum sergilemesi, olagan sartlarda normal goziikse de
olaganiistii durumlara kars1 hizli cevap verici politikalarin gerekliligini gostermistir. Bu
tiir sok etkisi ortaya ¢ikan durumlarda giivensizlik ortaminin olugsmasindan dolay1

TCMB son kredi mercii olma islevini kaybetmesine yol agmustir (Turan, 2011: 72).

e Merkez bankasi islemleri
2000 Kasim krizi sonrasinda IMF tarafindan ek destek saglanmasi sonucu

faizlerde azalma ve sermaye akimlarinda belirli bir artis gézlemlenmistir. Ancak kriz
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bankacilik sisteminin mali yapisinda yaganan kirilganligin artmasina, ulusal ve
uluslararasi piyasalardan saglanmakta olan fonlarin vadelerinin de kisalmasina neden
olmustur. TCMB, 18 Aralik 2000 tarihinde IMF’ye ek niyet mektubu gondermis ve bu
mektupta 2001 yili politikalarinda temel hedeflerinden olan enflasyon hedeflemesine
ulagilmasinin temin etmek oldugu agiklanmistir. 31 Temmuz 2001 tarihinde gonderilen
niyet mektubunda ise, enflasyon hedeflemesi uygulamasina 2001 yilinin son ¢eyreginde
gegcilecegi TCMB tarafindan belirtilmistir. Fakat bu donemde meydana gelen 11 Eyliil
olaylar1 déviz kurunun zayiflamasi ile i¢ fiyatlarda yasanan olumsuz sonuglar nedeniyle
20 Kasim 2001 tarihli niyet mektubunda enflasyon hedeflemesine gegilmesi 2002 yilina
kaydirilmistir (Acet, 2008: 227-228).

22 Subat 2001°de dalgali kura geg¢ilmesinden sonra krizin de ortaya ¢ikardigi
olumsuz kosullardan sonra TCMB’nin amaci olarak 6demeler sisteminde yasanan
dengesizliklerin ortadan kaldirilmasi ve finansal piyasalarda istikrarin saglanmasi
seklinde devam etmistir. TCMB’nin uygulayacagi politikalar kurun dalgalanmaya
birakilmasi ile esneklik kazanmistir. Ayrica TCMB, 26 Subat 2001’den itibaren BPP,
faiz oranlarini diisiirmeye baslamistir. Bunlara ilaveten TCMB, dalgali kura gecis
yapmastyla bankacilik sektoriine karst dis yilkiimliliiklerini karsilayabilmek adina
bankalara giinliik agikladig1 oranlardan déviz depo imkani saglamistir. TCMB, krizden
onceki donemde bankalarin gecelik piyasalarda ¢ok yiiksek seviyelere ¢ikan fon
taleplerin ve sonucunda ortaya ¢ikan dengesiz likidite dagilimini engellemek amaciyla
diger bir hedefi olan gecelik bor¢lanma ihtiyaglarinin piyasa faizlerinde kurdugu baskiy1
kontrol altina almak olmustur. Bu baskinin hafifletilmesi amaciyla TCMB, kamunun ve
TMSF’nin biinyesinde bulunan bankalarin gecelik bor¢lanma ihtiyaglarin1 finanse

etmeye baslamistir (Korkmazer, 2018: 88).

¢ Giiclii Ekonomiye Gecis

Kasim 2000 ve ardindan Subat 2001 kriziyle birlikte ortaya ¢ikan olumsuz
gelismelerden sonra 14 Nisan ve 15 Mayis 2001 tarihlerinde iki asamali olacak sekilde
“Giiglii Ekonomiye Gegis Programi” agiklanmis ve bu program devreye sokulmustur.
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra kura dayali programda basarisizlikla
sonuglanmistir. 22 Subat 2001°de program terkedilmesiyle kur dalgalanmaya

birakilmigtir. Kura dayali rejimin terk edilmesi sonrasi ortaya ¢ikan giiven bunalimini
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ve yasanan istikrarsizligi hizli bir sekilde ortadan kaldirmak ve ayni zamanda bdyle bir
durumla tekrar karsilasmamak i¢cin kamu yOnetimini ve ekonomiyi yeniden
yapilandirilmak amaciyla giiglii ekonomiye geg¢is programi Mayis 2001'de devreye
girmistir. Gili¢lii ekonomiye gecis programinin temel hedefleri ise su sekildedir. Giicli
ekonomiye gecis programinin temel amaglart bankacilikla ilgili tedbirlerin hizli bir
sekilde alinmasi ve buna baglh faiz oranlar1 ve doviz kurlarinda istikrarin saglanmasi,
ekonomik etkinligi saglayacak reformlarin gerceklestirilmesi, enflasyonla miicadelede
makroekonomik politikalarin etkili bir sekilde kullanilmasi ve siirdiiriilebilir biiyiime
ortaminin olusturulmasi olarak belirlenmistir (Keyder, 2002: 432; Turan, 2011: 77;
TCMB, 2003: 13).

Gliglii ekonomiye gecis programi ¢ercevesinde seffaflik ve hesap verilebilirlik
ilkelerinin olusturulmalarin1 saglamak amaciyla maliye ve para politikalarinda
farklilagsmaya gidilmesi ongoriilmiistiir. Dolayistyla TCMB’de revizyona gidilmesi ve
TCMB kanununda degisiklikler yapilmasi gerekliligini ortaya ¢ikarmistir. Kasim 2000
ve Subat 2001 krizi TCMB’nin zorunlu olarak gelisim siirecinin hizlandirilmasini
saglamistir. TCMB’nin yasa taslaginda belli bazi konularm istiinde durulmustur.
Bunlarin birincisi TCMB yasa taslagi tizerinde AB normlariyla uyumlu duruma
getirilmesidir.  Ikinci olarak TCMB’nin seffafligs ve hesap verilebilirliginin
arttirilmasidir.  Ugiinciisii de TCMB’nin nihai amacinin fiyat istikrar1 olup politika
belirlemede otoriterlerden etkilenmeyen bagimsiz bir kimlik kazanmistir. Avrupa Birligi
tarafindan 2000 yili ilerleme raporunda Tiirkiye’nin Merkez Bankaciliginda gelisme
gosteremedigi, fiyat istikrarmin tek amag¢ olmasi gerektigi ve yasal bagimsizligi
saglamasi gerektigi konusunda uyarilarda bulunulmustur. Kasim 2000 ve Subat 2001
krizlerinin ortaya ¢ikardigi bunalim doneminde TCMB yasasinda degisiklige
gidilmesini zorunlu kilmigtir. Bunun sonucunda 4651 sayili kanun 25 Nisan 2001’de
kabul edilmistir (Cetin, 2016: 78-80).

TCMB kriz doneminde ddemeler sisteminde yasanan aksakliklar1 ve finansal
piyasalar lizerindeki istikrar1 saglamak amaciyla gerekli likiditeyi acik piyasa islemleri
(kotasyon® ve dogrudan alim) ve BPP (Bankalararas: para piyasasi), TL saglayarak

karsilamistir. Merkez bankasi, bankacilik sistemini isler duruma getirmek ve 6demeler

® Kotasyon: Borsada siirekli islem gdrmesi ve talep edilen sermaye piyasasi araglarinin sartlarin tasimasi
halinde pazar listesine kayit edilerek menkul kiymet borsalarinda islem gérmesinin kabul edilmesidir (
IMKB, 2011: 42).
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sistemindeki sorunlar1 gidermek amaciyla piyasalara aktif bir sekilde miidahalede
bulunarak kisa vadeli faizlerin diismesini ve likiditenin sistemde etkin olacak sekilde
dagilmasimi saglamaya ¢alismistir. Merkez bankasi dalgali déviz kuru rejimine
gectikten sonraki siirecte doviz piyasasinda kisa donemde yasanan asir1 dalgalanmalarin
engellenmesi amaciyla diizenli doviz satis ihaleleri gergeklestirmistir. Merkez bankasi
fiyat istikrarin1 saglama amacina yonelik olarak para politikasi araglarindan biri olan
kisa vadeli faiz oranini i¢ ve dis gelismelere bagh olarak kullanmistir (TCMB, 2001:
25-26).

Subat 2001 yilinda piyasalar lizerinde yasanan olumsuz gelismeler sonucu 2000
yilindan itibaren uygulanan doviz kuruna dayali istikrar programinin siirdiiriilmesini
imkansiz kilmistir. Boylece doviz kuru nominal capa 6zelligini kaybetmesine yol
agmistir. Krizden sonra uygulanan programin temel amaglarindan biri orta vadede
saglikli bir sistem i¢in kamu kesiminde bankacilik sektorii igindeki fonksiyonun
yeniden belirlenmesi ve bu bankalarin kisa vadede yiikiimliiliiklerinin azaltilmasi
olmustur. Kamu bankalariin yapilandirilmalarindan sonra kamu ve fon bankalarinin
kisa wvadeli yilikiimliiliikklerinin azaltilmasi i¢in merkez bankasi, bankacilik
operasyonunda kilit rol oynamis, operasyonun merkez bankasi bilangosuna énemli etki
etmistir. Merkez Bankasi bu operasyonun enflasyonist bir siirece neden olmamasi igin
bilango biiyiikliiklerine sinirlar getiren parasal hedefleme uygulamasiyla para tabanini
kontrol etmis ve enflasyonist etkileri sinirlandirilmistir (TCMB, 2001: 75-89).

Gliglii ekonomiye gecis programinda Oncelik verilen bankacilik sektoriiniin
yeniden sermayelendirilmesi siirecinde enflasyonun kontrolden ¢ikmamasi adina kamu
borcunun artig1 tercih edilmis, parasal blytikliikler denetim altinda tutulmustur. Bu
yaklasim yerli paranin yabanci paralar karsisinda daha fazla deger kayb1 yasamasinin ve
reel ticretlerin ¢okiisiinlin oniine gegmistir (Celasun, 2002: 17).

2000 y1l1 kasima ayma kadar kura dayali istikrar programinin basarili bir sekilde
uygulanmas1 saglanmstir. I¢ talepte ve {iretimde canlanma yasanmis, borsa endeksi
yiikselmis ama enflasyon beklenenin iistiinde kalmistir. Tiirk Lirasinin (TL) siirekli
olarak deger kazanmasi, faiz oranlarinin diismesiyle ithal mallara olan i¢ talep en iist
diizeye ¢ikmistir. Bunun sonucunda cari islemler agigini 6nemli dlgiide yiikseltmistir.
Ulkedeki yasanan cari agiktaki artis devaliiasyon beklentilerine neden olmustur. Kasim

2000 krizi, yliksek faiz orani, 5,36 milyar dolarlik rezerv kaybi1 ve Uluslararas1 Para
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Fonu (IMF) tarafindan 7,5 milyar dolarlik ek kredi ile atlatilmistir. Merkez bankasinin
uyguladigi para politikasina olan giiven kayb1 ve kontrol edilemeyen cari agik sonrasi
program taviz vermeden siirdiiriilmesine ragmen Subat 2001°’de daha biiyiik bir kriz
yasamistir. Ulkede ortaya ¢ikan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin baslica sebepleri
asagida siralanmaktadir (Keyder, 2002: 432):

» Enflasyonun beklentilerin iizerinde gelmesiyle TL’nin asir1 degerlenmesi,

» TL’nin asir1 degerli olmas1 yatirim mali ve ara mal ithalatinin yiiksek diizeyde
artis1 ve petrol fiyatlarinda asir1 degerlenme nedenleri ile cari islem agiginin kritik
seviyeyi gecmesi,

» Mali sektoriin tagidig1 kur ve faiz riskinde artig olmast,

» Giiven kaybinin yasanmasi.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri yanlis uygulanan politikalar sonucu mali
piyasalarda olusan tepkilerden dolay1 giivenilirli§i yok etmesinden ve siyasi istikrarda
yasanan sorunlardan dolay1 ortaya ¢ikmistir. Sabit doviz kuru rejimi terk edildikten
sonra Tirkiye’de 2002 yil1 ile enflasyon hedeflemesi rejimine gecis yapilmistir. Kasim
2000 ve Subat 2001 krizleri ile birlikte kur dalgalanmaya birakmis ve para
otoriterlerince alinan kararla enflasyon hedeflemesi rejimi altinda Ortiilk enflasyon

hedeflemesi donemine girilmistir.

3.2. Ortiik Enflasyon Hedeflemesi (2002-2005)

Merkez Bankasinin 2001 yilinda fiyat istikrarin1 saglamasi icin yetkilendirilmesi
sonrasinda enflasyon hedeflemesine gegisin hazirliklar1 olusturulmustur. 2002 yilinda
Tiirkiye’de ilk kez enflasyon hedeflemesi rejimi uygulanmistir (Cinel, 2018: 85-86).

TCMB 2002 yilinda seffaf olmak ve hesap verme sorumlulugu ¢ercevesinde ilk
stratejik planini olusturmustur. TCMB 2011 yilina kadar tiger yillik seklinde ve her yil
giincellenerek stratejik planlar, 2011 yilindan itibaren bes yillik siire iizerinden ii¢ yilda
bir giincellenerek uygulanmistir (Tufan, 2019: 90).

2000 y1linin basinda enflasyon diislirme programi uygulanmaya baslanmistir. Bu
stire zarfinda enflasyona kars1 beklentilerin olumsuz yonde olmasi, yabanci para (YP)
birimlerine kars1 fiyatlama, soézlesme, bor¢ alma gibi faaliyetlerin siklagsmasi gibi

nedenlerden dolay1 kurdaki yiikselis enflasyonun temel belirleyicilerinden olmustur
(Cinel, 2018: 92).
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TCMB, 2002-2004 donemini kapsayan “Giiclii Ekonomiye Gegis” programini
revize ederek 2002 yilinda uygulamaya koymustur. Bu programin revize edilmesinin
temel nedenleri arasinda mali piyasalarda ortaya ¢ikan istikrarsizlik sonucu Hazine’nin
ek dis finansman ihtiyacinin artmasi ve enflasyonun beklenenin stiinde
gerceklesmesidir. Bu program ile para ve kur politikast diizenlenerek gelecek donem
enflasyonuna odaklanan “ortiik enflasyon hedeflemesi” izlenmeye baslanmistir (TCMB,
2002a). Gigli Ekonomiye Gegis Programi’nin hedeflerine ulagsmasi igin bazi
diizenlemeler planlanmistir (Demirhan, 2007: 114):

» Bankacilik sektoriinde yapilandirma ¢alismalarinin yeniden hizlandirilmasi ve
reel sektorde giivenin saglanmasi

» Mali sektoriin yapilandirilmast i¢gin merkez bankasina operasyonel
bagimsizliginin kazandirilmasi, devlette seffaf olma ilkesinin saglanmasi, ekonomide
rekabetin ve etkinligin artiritlmasini saglamaya yonelik yasal diizenlemelerin yapilmasi

» Enflasyonu kontrol altina alabilmek i¢in aktif bir para politikas1 uygulanmasi
ve gerekli ortam saglandiginda enflasyon hedeflemesine gecilmesi

» Kamuda seffaflik ve hesap verebilirligin saglanmasi

» Siirdiiriilemez i¢ borg yapisinin dis finansman destegi ile diizeltilmesi

2002 yilindan itibaren Merkez bankasi1 dort yillik siirede kisa vadeli faiz
oranlarini para politikasi araci olarak kullanarak ac¢ik enflasyon hedeflemesine gecis i¢in
hazirlik yapmistir. Bu donemde enflasyon beklentileri karsilanmis hatta daha da asag:
seviyelere inilmis, bdylelikle Merkez bankasi enflasyon hedeflemesini yonlendirmek
icin kontrolii eline almistir. Kamu borglar1 6nceki donemlere nazaran biiylik bir sorun
olmaktan ¢ikmistir. Enflasyon hedeflemesi stratejisine uyumlu olacak sekilde mali
disiplin saglanmistir. Finansal piyasalarda ve bankacilik alaninda gergeklestirilen
reformlar sonrasi finansal alanda siki bir denetimin gerceklestirilmesiyle kirilganlik
azalmistir. Ortiik enflasyon hedefleme stratejisinin basarili bir sekilde uygulanmasiyla

enflasyon diisiiriiliip kontrol altina alinmistir (Peker, 2011: 496).
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Tablo 3. Tiirkiye’de Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon Rakamlari

Hedef Gergeklesen
Hedef Tiirii Yillar Enflasyon (%) | Enflasyon(%) Sapma
(TUFE) (TUFE)
Ortiik
Enflasyon 2002 35 29,7 53
Hedeflemesi
Ortiik
Enflasyon 2003 20 184 1,6
Hedeflemesi
Ortiik
Enflasyon 2004 12 9,3 2,7
Hedeflemesi
Ortiik
Enflasyon 2005 8 7,7 0,3
Hedeflemesi

Kaynak: www.tcmb.gov.tr, 20209

Kasimm 2000 ve Subat 2001 krizleri sonras1 bankacilik alaninda sorunlar artmus,
faiz ve kur riskleri ortaya ¢ikmustir. 2002-2005 yillarinda ortiik enflasyon hedeflemesi
uygulanmistir.  Yapisal reformlar ile i¢ ve dis sartlarin da olumlu gelismeler
gostermesiyle ekonomide canlanma, faiz oranlarinda diisme ve biiyiimede artis meydana
gelmigtir. Tablo 3’de de yer aldig1 gibi 2002 yili sonunda enflasyon hedefi %35 olarak
belirlenirken, 2005 yilinda enflasyon hedefi %8’e gerilemistir. 2002-2005 yillarinda
gerceklesen enflasyon, hedeflenen enflasyonun altinda olustugundan merkez bankasina
ve uygulanan para politikasina giiven artmasi sonucu gelecek dénem igin enflasyon
beklentileri olumluya donmiistiir. 2002-2005 donemi enflasyon hedeflemesinin basarili
kabul edilmesine yol agmistir (Cinel, 2018: 92-93).

2002 yilinda uygulamaya konulan istikrar programi ile enflasyonun ¢ yillik
siirede %12 seviyesine ve daha sonrada tek haneli seviyelere ¢ekilmesi amaglanmistir.
2002 ve 2003 yillarinda uygulanan para politikasi, maliye politikas1 ve yapisal reformlar
sonucu enflasyon hedeflenen seviyelerin altinda gelmistir. Enflasyonun diisiiriilmesine
olumlu katki saglayan etkenler (TOBB, 2004: 60).

» Y1l igerisinde uygulanan para ve maliye politikalarinin kararlikla
stirdiiriilmesi,

» Fiyat istikrarinin saglanacagina dair giivenin artmasi,

> Ic talepte fiyatlar1 zorlayacak bir baskinin ortaya ¢ikmamast,
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» Verimlilik ve yatirimlarda artis sonucu ekonomide {iiretim kapasitesini
artmasi,

» Dalgali doviz kuruna dayali kur geciskenliginin azalmasi,

» TL’nin istikrar kazanmasi,

» Enerji fiyatlar1 ve birim tcretler gibi maliyet kosullarinda olumlu gelismeler
yasanmasi.

2003 yilinda hedeflenen enflasyona ulasmak i¢in kisa vadeli faiz oranlari, etkin
bir sekilde TCMB tarafindan kullanilmistir. 2002 yilinda uygulanmaya baslanan ortiik
enflasyon hedeflemesi 2003 yilinda da uygulanmaya devam etmistir. Nisan ayinda
gecelik bor¢lanma faizi %44 seviyesinde iken Ekim ayinda bu oran %26 seviyesine
kadar indirilmistir (Sar1, 2007: 16-17). Ekonomide yapilan reformlar ile TCMB’nin
uyguladig: ortiikk enflasyon hedeflemesi stratejisi sonucunda enflasyon, 2002 yilindan
sonraki dort y1l boyunca hedeflerin altinda kalmistir. Ayrica enflasyon 2004 yilinda 30
yillik siirecten sonra ilk kez tek haneli sayilara diismiistiir (TCMB, 2013a: 17).

TCMB, 2002 yilindan beri uygulanmakta olunan para politika stratejisi 2004
yilinda da siirdiirmiistir. TCMB, 2004 yilinda %12’lik enflasyon hedefiyle uyumlu bir
sekilde kisa vadeli faiz oranlarini temel politika aract olarak kullanirken, parasal
hedeflere 2004 yil1 sonunda da ulasmistir (Sar1, 2007: 17).

2005 yilinda enflasyon dordiincii kez yil sonu hedeflenen seviyenin altinda
gergeklesmistir. Tiirkiye ekonomisinde yilin ilk dokuz aylik boliimiinde %5,5 gibi bir
biliyiime yagsanirken tiiketici fiyatlarinin son c¢eyrekte artis gostermesi ile 2005 yili
sonunda enflasyon hedefi olan diizey %8’in altinda kalmis ve %7,72 seviyesinde
gergeklesmistir. Ulkede olumlu siirecin 2005 yilinda devam etmesinin nedenleri, mali
disiplinin tavizsiz bir sekilde siirdiiriilmesi, yapisal reformlarin siirdiiriilmesi, Yeni Tiirk
Lirast’nin giiclii bir diizeyde olmasit ve faiz diisiislerinin devam etmesi seklinde
siralanabilir. 2005 yilinin basinda Merkez bankasinin %18 olan kisa vadeli bor¢lanma
faizini kademeli bir sekilde indirmesi ile yil sonu % 13,5 diizeyine ¢ekmistir (Boliikbas,
2016: 117).

2003 yilinda Irak savasi sonras1 doviz kurlarinda ve petrol fiyatlarinda maliyet
yonlii enflasyonist baski ortadan kalkmistir. Bunun devaminda ekonomik programda
ongoriilen yapisal reformlarin siirdiiriilecegi ve biitge disiplininde gerekli onlemler

alinacagina dair kararl tutum ve buna bagl giiven ortaminin olusmasini saglamistir. Bu

96



gelismeler gercevesinde gecelik bor¢clanma faizi Nisan 2003’de %44 seviyesinde iken
donem icerisinde yapilan indirimlerle Ekim 2003’de %26 seviyesine distirlilmiistiir
(TCMB, 2004: 76). Ekonomik programin basarili bir sekilde siirdiiriilmesi, mali disiplin
ve yapisal reformlarin ilerlemesiyle enflasyondaki beklentileri iyilesmistir. Bu
gelismeler dogrultusunda Merkez Bankasi 2004 yilinda gecelik borglanma faizini
donem igerisinde yapilan indirimlerle %26 seviyesinden %18 seviyesine c¢ekmistir
(TCMB, 2005: 76). Uygulanan program siirecinde enflasyon oranlar1 diismesine karsin
faiz oranlar1 bu donem igerisinde yeterli 6l¢iide azaltilamamistir. Bundan dolay1 yabanci
sermaye giriginin hizlandirmasi ve buna bagli, doviz arzinin artmast ve TL’nin
degerlenmesine goriilmektedir. Boyle bir durum ticarette agigin artmasina yol acarak
sermaye ¢ikiglarina ve dolayisiyla finansal krize neden olabilir. 2005 yilinda benzer
sebeplerden otiirii gecelik bor¢lanma faizi merkez bankasi tarafindan %13,5 seviyesine
¢ekilmigtir (TCMB, 2006: 76).

Merkez bankasi 2005 yili sonunda %8 tiiketici enflasyonu hedeflemis ve bu
hedefe ulasabilmek icin kisa vadeli faiz oranlarin1 temel politika araci olarak
kullanmigtir (Sari, 2007: 17). Tirkiye Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinden sonra
Uluslararas1 Para Fonu (IMF) ile 4 Subat 2002 tarihinde on sekizinci stand-by
diizenlemesi yaparak ti¢ yillik stirede bitirilmesi ongoriilmiistiir. Giiglendirilmis orta
vadeli ekonomik program ile on sekizinci stand-by diizenlemesi ongériildiigii gibi 3
Subat 2005 tarihinde tamamlanmistir. Programin kapsaminda elde edilen basarilari
devam ettirmek i¢in IMF ile on dokuzuncu stand-by diizenlemesi gerceklestirilmistir.
Ug yillik siireyi kapsayan bu program Mayis 2005-Mayis 2008 tarihleri arasinda
yiriirlige koyulmak tizere 11 Mayis 2005 tarihinde imzalanmistir (TOBB, 2007: 8).
Tiirkiye’nin 2002-2005 doneminde enflasyonu diisiirme hedefinde basarili oldugu
goriilmektedir. Merkez Bankasina yasayla yetki verilmesinin ve gii¢lii ekonomiye gegis
programinin uygulanmasinin olumlu katkist olmustur. Bu durum enflasyon
hedeflemesine gecis agisindan destekleyici bir siire¢ olarak tanimlanabilir. Bu duruma,
hiikiimetle birlikte hareket edilmesi, yapilan reformlarin ve kiiresel ekonomide olumlu

gelismelerin yasanmasinin katkida bulundugu soylenebilir.
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3.3. Acik Enflasyon Hedeflemesi Donemi 2006
TCMB 2000 yilinda uyguladigi doviz kuru hedeflemesi stratejisinin basarisiz bir

sekilde sonuglanmasiyla yeni bir strateji arayisina girmistir ve bunun sonucunda 2006
yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesine gegilmistir (Acet, 2008: 236-237). 2005
yilinda enflasyon hedefine ulasabilmek i¢in belirlenen ii¢ yillik donem, biitgeye destek
ve orta vadeye vurguyu arttirmak amaciyla hazirlanmistir. Belirlenen hedefler
politikalar araciligiyla ulasilan nokta hedeflerdir. Belirlenen agik hedef iizerine +/- 2
puanhik belirsizlik araligi olusturulmus ve bu aralik hesap verilebilirlik ilkesi
cergevesinde kurala baglanmasi amacini nitelemistir. 2006 yilinda yapilan 6ngoriide
“‘heniiz fiyat istikrarinin tesis edildigi bir donem degil, halen diisen bir enflasyon
ortamidir’” seklindedir (Orhan, 2007: 278-279). Bu degerler asagidaki tablo 4’de

gosterilmistir.

Tablo 4. 2006 Yil Hedefle Uyumlu Enflasyon Patikasi

Mart Haziran Eyliil Aralik

% 2006 2006 2006 2006
Belirsizlik
Aralig1 Ust 94 8,5 7,8 7
Sinir
Hedefle Tutarlhi
Patika 74 6,5 58 5
Belirsizlik
Aralhigi Alt 54 45 3,8 3
Sinir

Kaynak: TCMB, 2006: 62

Tablo 4’de belirtildigi iizere Haziran 2006’dan itibaren patikanin st siniri
gecildigi goriilmektedir. TCMB tarafindan acik enflasyon hedeflemesi stratejisinde
seffaflik ve hesap verilebilirlik kosullar1 ¢ergevesinde Hiikiimete ve IMF’ye sapmanin
nedenlerini igeren kamuoyuna TCMB tarafindan agik mektuplar gonderilmistir (Eroglu,
2009: 38). 2006 yilinda enflasyon hedeflemesini olumsuz etkileyen bazi faktorlerle
karsilagilmistir. Enflasyon yilbasi itibariyle 6zellikle de gida fiyatlarinda kaynakli artis
trendine girmistir. 2006 yili ikinci c¢eyreginde uluslararasi piyasalarda yasanan

dalgalanmalar sonucu TL’nin deger kaybi yasamasi enflasyonun artisini devam
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ettirmesine sebep olmustur. TL daha sonraki siirecte tekrar degerlenmis olsa da yil sonu
belirlenen hedefin {izerinde ger¢eklesmistir. Sonu¢ olarak 2002-2005 yillar1 arasinda
tiikketici fiyatlarinda yasanan enflasyon yillik olarak iist liste hedeflenen enflasyonun
altinda kaldiktan sonra, 2006 yilinda hedefin iizerinde gerceklesmis, %9,7 oraninda
gelmistir. Enflasyon hedeflemesinin tutturulamamasinin nedenleri arasinda ozellikle
enerji ve islenmemis gida iiriinlerinde hesaplanamayan ve kiiresel faktor kaynakli fiyat
artislari, kiiresel likiditede yil i¢inde goriilen dalgalanmalar, bu dalgalanmalara baglh
olarak kur ve faiz oranlar1 lizerindeki artis ve yapisal reformlarin eksik kalmasi
gosterilmistir (Orakg1, 2009: 147-152).

Merkez Bankasi, enflasyon hedeflemesiyle birlikte dalgali kur rejimine de
devam edecektir. Bununla birlikte, merkez bankasi tarafindan bir kur diizeyi
hedeflenmemektedir. Fakat doviz kurlarinda asir1 oynaklik yasanmasi ya da oynakliga
yol acabilecek gelismeler olmasi halinde Merkez Bankasi tarafindan déviz piyasalarina
dogrudan alim ve satim seklinde miidahale yapilabilmektedir. Tiirkiye’de yasanan i¢ ve
dis soklarin ortaya ¢ikardigi olumsuz etkilerin ortadan kaldirilmasz, iilkeye olan giivenin
arttirilabilmesi ve dis borgta 6demelerin yapilabilmesi icin TCMB, déviz arzinin doviz
talebine kiyasla arttigi zamanlarda doviz alim ihaleleri yaparak rezerv biriktirmeyi
amaclamaktadir (Giirsoy, 2013: 140-141).

2006 yili Mayis ve haziran ayinda piyasalarda yasanan dalgalanmalar, Tirk
Lirasinin (TL) deger kaybetmesi, gida ve emtia fiyatlarindaki artiglar enflasyon
beklentileri tizerinde olumsuz etki yapmistir. Ayrica TCMB, doviz kurunda yasanan
oynaklig1 en aza indirebilmek amaciyla doviz arzini daraltma yoluna giderek giinliik
doviz alim ihalelerine ara vermistir. Para politikas1 faiz oranlarim1 6nce 175 baz puan,

daha sonra da 225 baz puan daha yiikseltmistir (Tablo 5) (Eroglu, 2009: 38-39).

Tablo 5. 2006 Yilinda Faiz Kararlarinda Degisiklik Yapilan Para Politikas1 Kurulu
(PPK) Toplantilan

Toplanti Tarihleri Faiz Karan Faiz Oram
27 Nisan -0,25 13,50
7 Haziran +1,75 15,00
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Tablo 5. (Devamu).

25 Haziran +2,25 17,25

20 Temmuz +0,25 17,50
Kaynak: TCMB, 2006: 40

Mayis ve Haziran aylarinda, mali piyasalarda yasanan dalgalanmalar daha sonra
yerini tekrar istikrara birakmistir. Merkez bankasi ara verilen doviz alim ihalelerini
Kasim ayinda yeniden baslatmistir. 26 Haziran 2006 yilindan itibaren yasanan
dalgalanma ile Banka, likidite yonetimi ¢ergevesinde, acik piyasa islemleri iizerinden,
gecelik vadedeki fazla TL likiditesini azaltmak i¢in bir ve iki hafta standart vadeli TL
Depo Alim ihaleleri baslatmis ve 25 Agustos’a kadar devam ettirmistir. Merkez bankasi
likidite yonetiminin esnekligini artirmak igin likidite senetlerinin doksan bir giine kadar
vadeli aktif bir sekilde kullanilabilmesine imkan vermistir (Eroglu, 2009: 38-39). 2006
yilinda enflasyonun artmasinda diinyada petrol ve altin fiyatlarindaki yiikselis,
islenmemis gida fiyatlarinda hizli yiikselme ve kiiresel likidite sartlarindaki bozulmadan
kaynakli sermaye cikislar1 gibi arz soklar1 etkili olmustur. Ozelikle 2007 yilindan
itibaren hizla yiikselen petrol fiyatlar1 ile diger emtia fiyatlarinda yasanan artiglar
enflasyonun azalmasina engel olmustur (Cinel, 2018: 93).

2007 yilinda TCMB, Para ve Kur Politikast metni ile tahminlerin iki yil igin
verilmesini kararlagtirmistir. Boylelikle ii¢ ayda bir yayinlanan raporlardaki tahminler
iki yillik bir siireyi kapsayacak sekilde hazirlanmistir (Celik, 2008: 103). 2006 yilinda
ekonomiye olan giiveni ve istikrar1 artirabilmek ve mali disiplini devam ettirebilmek
suretiyle ekonomide yasanan biiylimeyi siirdiirmek, enflasyonu daha asagi seviyelere
indirmek, cari acig1 finanse edebilmek i¢in kaynak saglamak ve istthdami artirmak
makroekonomik politikalarin temel amaglari olarak 6n plana ¢ikmaktadir (TOBB,
2007:9). 2007 yilinda, dalgali kur sistemine devam edilmistir. Tablo 6’da enflasyon
hedeflemesi ¢ergevesinde hedefle uyumlu enflasyon patikasi ve gerceklesen rakamlar

gosterilmektedir.
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Tablo 6. 2007 Yili Hedefle Uyumlu Enflasyon Patikasi

% Mart Haziran Eyliil Aralik
Belirsizlik Aralig Ust 11,2 8,7 7,3 6,0
Sinir
Hedefle Uyumlu Patika 9,2 6,7 5,3 4,0
Belirsizlik Araligt Alt Smir 7,2 47 3,3 2,0
Gergeklesmeler 10,86 8,60 7,12 8,39

Kaynak: TCMB, 2007: 38

2007 yilinda enflasyon hedefi, yil sonu hedefi ile tutarli ve bu hedef etrafinda
%2’lik puan belirsizlik araligi i¢inde %4 olarak belirlenmistir. 2007 ve 2008 yillarinda
enflasyon hedefi %4 olarak devam ettirilirken 2009 yili hedefi de ayni oran olarak
duyurulmustur (TCMB, 2007: 8).

2007 yilinda doviz piyasalarmma alim veya satim i¢in miidahale edilmemistir.
2007 yilinda kiiresel piyasada yasanan dalgalanmalar, i¢ siyasette yasanan belirsizlik ve
secimler, ortaya cikan kuraklik, yapisal reformlarda gecikme olmasi ve ekonominin
gindemdeki yerinin asagilara diismesi iilke ekonomisini olumsuz etkileyen unsurlar
olarak yer almistir. Buna ragmen Tiirkiye ekonomisi, 2007 yilinin ilk doneminde % 4,5
oraninda biiylimeye devam etmistir (TOBB, 2008: 9-10).

Acik enflasyon hedeflemesine gecilmesinden itibaren 2008 krizine kadarki
siirecte gerceklesen enflasyon, hedeflenen enflasyonun {izerinde seyretmistir. Ancak
enflasyon ¢ift haneli rakamlara ¢gikmamistir. Bu donem igerisinde enflasyon istenen
diizeyde gerceklesmemis olsa da TCMB bu siire¢ igerisinde giiveni saglamis ve
hiikiimetin destegini almasit sonucu belirli bir istikrar yakalamistir. Bu gercevede
enflasyon hedeflemesi stratejisinin olumlu bir ilerleme kaydettigi goriilmektedir.
Merkez bankalarinin en etkili politika aract konumunda olan faiz enflasyon
hedeflemesinde 6nemli bir yere sahiptir.

2006 yilinin bagindan itibaren Mayis ayina kadar yapilan toplantilarda sadece 27
Nisan ayinda 25 baz puanlik indirim yapilmistir. Fakat 2006 Mayis ayinda %13.25
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diizeyinde olan gecelik bor¢lanma faiz orani y1l sonunda %17,50 diizeyine ¢ikarilmistir.
Bunun nedeni uluslararasi likidite kosullarina iligskin belirsizlik durumunun yasanmasi
ve ¢esitli emtia fiyatlarindan kaynakli risklerin olusmasidir (TCMB, 2007: 39). 2007
yilinda kiiresel piyasalarda yasanan sikintilar Tiirkiye iizerinde de etkisini yavastan
gostermeye baslamistir. Merkez Bankasi bu siireg igerisinde temkinli bir para politikasi
izleyerek 2007 yilinin son dort ayi igerisinde yapilan dort toplantida toplam 175 baz
puan faiz indirimine gitmistir (TCMB, 2008a: 30).

Kasim 2000 krizi ve Subat 2001 kriziyle faizler hizla yiikselmistir. Daha sonra
giiclii ekonomiye gecis programi ve 2002 déneminde itibaren radikal kararlarin alinmasi
ve ekonomide olumlu gelismelerin yasanmasi ile birlikte faizlerin 2005 yilina kadar
hizla diistiigii goriilmektedir. Bu dénemden itibaren faizler 2008 krizine kadar belirli bir
diizeyde tutulmus fakat 2008’de yasanan kiiresel kriz karsisinda merkez bankalar farkl
politikalara yonelmek durumunda kalmis ve bu donemde ekonomiyi canlandirmak igin

faizler hizla ¢ok diisiik seviyelere kadar ¢ekilmistir.

3.4. Kiiresel Kriz Sonrasi Para Politikas1 (2008 ve sonrasi)

Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) 2007 yilinin yaz déneminde finansal
piyasalarda ortaya ¢ikan sorunlar Eylil 2008’den itibaren kiiresel krizi ortaya
cikarmistir. Kredi piyasalarinda islemler durma noktasina gelmis, borsalar dip yapmis
ve birgok firma 6deme problemiyle kars1 karsiya kalmistir. ABD’de ortaya ¢ikan bu kriz
kiiresellesmenin etkisiyle tiim uluslararasi finans piyasalarini tehdit eder duruma
gelmistir (Erdonmez, 2009: 85).

Kiiresel krizin nedenleri arasinda konut fiyatlarinin yiikselmesi yer almaktadir.
Ayn1 zamanda konut fiyatlarinin diismesi bu krizin sonuglarindan biri oldugu
sOylenebilir. Konut kredilerinde belirli bir kismimnin geri donmemesi ile birlikte konut
piyasast kisir bir dongiiniin i¢ine girmistir. 2007 yilinin basindan itibaren ABD’de konut
fiyatlar1 diisiis gostermistir. Ulkede yasanan kredi krizi mortgage krizi ile baglantili
olmasi, mortgage kuruluslarinin ve bankalarin hisse degerlerinin diisiis yasamasina, bazi
kuruluslarin el degistirmesine ve iflas etmesine yol agmustir (Ozdemir, 2014: 53).

2008 yilmin ikinci yarisinda kiiresel boyuta ulasan krizin temeli ABD’de
mortgage piyasalarinda yasanan sorunlardan kaynaklidir. ABD’de baslayan ve tiim

tilkeleri etkileyen bu kriz bes yil once kredibilitesi diisiik olan bireylere finansal
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kuruluslar tarafindan mortgage kredisi vermesi ile baglamis ve finansal sistem iizerinde
biiyiik bir tehdide doniismiistiir. ABD’deki bankalar ekonomiyi ingaat sektorii izerinden
canlandirabilmek amaciyla 6deme giici ve kredibilitesi gorece diisiik riskli kisi ve
kurumlara, mortgage kredileri verilmesi sonucu yiiksek riskte bulunan kredilerin
biiyiikliigii 1,5 trilyon dolara ¢ikartmiglardir. Bu siiregten sonra bankalar daha ¢ok kredi
saglayabilmek amaciyla bu riskli kesime verilen kredilerden dogan alacaklari teminat
gostererek emlak tahvilleri ¢ikartmis ve buna benzer tahvilleri daha yiiksek faizle (risk
bliyiik oldugundan dolay1) satmiglardir. Diger yandan ipotekli gayri menkuller
aracilifiyla emlak fiyatlarinin artan kismina yeni ipotekler yapilmasi ile yeni kredilerin
alinmasi reel karsiligi olmayan kredi hacmini yiikseltmistir. ABD’de bankalar
tarafindan verilen morgage kredilerinin yaklasik iicte birinin degisken faizli olmasindan
dolay1 mali piyasalari zor bir duruma sokmustur (Susam ve Bakkal, 2008: 73-74).

2000-2006 doneminde ABD’de de bircok insanin konut sahibi olunmasi
amaglanmistir. Bu dogrultuda bankalar herkese kredi vermistir. Bankalar tarafindan
verilen bu kredilerin riskini azaltmak i¢in menkul kiymetlestirme yoluna gidilmistir. Bu
yaklagimla riskin paylasilmasi hedeflenmistir. Ancak paylasilan sey bor¢ olmustur.
2008 krizi birgok iktisat¢1 tarafindan bankalarin kredileri paketleyerek tekrar bir sekilde
satmasi olarak goriildiigli sOylenebilir. Kredi kuruluslar1 denetimleri yeterli bir sekilde
gerceklestirmediklerinden dolayr ve firmalar birbirlerini tanimasi nedeniyle objektif
kalamamaktadirlar. Dolayisiyla kredi kuruluslart olgiitleri agirlastirmis ve zamani da
kisitlayarak sorunu daha fazla biiylimesine neden olarak maliyetleri arttirmigtir.
Neticesinde tlilkedeki finansal kurumlarin tedbir almasina ve iilkeler arasinda bor¢lanma
kosullarinin zorlagsmasina neden olmustur (Kesebir, 2018: 533-534).

2007 yilinda diinyada menkul kiymetler piyasasmnin hacmi yiiz kirk dokuz
trilyon dolarin istiindedir. Bu hacmin %60,8’lik boliimiinii konuta dayali menkul
kiymetlerden olugmaktadir. Konuta dayali menkul kiymetlerin %89,2°si ABD’den ihrag
edilmistir (Demir vd, 2008: 8). ABD’de patlak veren mortgage krizi menkul kiymetler
piyasasinda rakamlar gz oniinde bulunduruldugunda piyasada biiyiik diizeyde ihrag
gerceklestigi gorlilmektedir. 2008’de menkul kiymetler piyasasinda ortaya ¢ikan kriz
kiiresel capta bir krize doniismesine yol agmustir.

Sonug olarak ABD’de yasanan bu gelismelerin Avrupa’ya sigramasi ile kiiresel

bir kriz ortaya c¢ikmistir. Avrupa’daki finansal kuruluslarinda ABD’deki gibi
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kurtarilmast geregi ortaya ¢ikmistir. Bu duruma bagh olarak kiiresel piyasalarda
sistemik riskin artmasina neden olmustur. Kiiresel ¢apta yasanan finansal sistemdeki
bozulmanin reel sektére yansimalari, fonlama maliyetlerinin artmasi ve kredi
imkanlarinin daralmasi yoluyla ger¢eklesmektedir. Bu dogrultuda kredi piyasalari
lizerinde arz yonlii daralmanin artmasi, gelismekte olan iilkeleri ve finansal olmayan
sektorii daha fazla etkileme olasiligini artmigtir (TCMB, 2008b: 9-10).

Kiiresel finansal krizin sonuglarin ortaya ¢ikardigi yeni politika arayislari su
sekilde siralanabilir (Hahm vd, 2001; akt. Umut, 2007).

» Finans sektoriinde yasanan gelismelerin ekonomik aktiviteyi 6ngoriilenden
daha fazla etkiledigi anlagilmistir:

» Basta iiretim kayiplar1 olmak iizere kiiresel 6l¢ekte onemli maliyetler ortaya
cikarmustr.

» Kirizden dolayr kamu dengesinde ciddi diizeyde bozulmalar yaganmig

¢ Cok diisiik diizeyde biiylime oranlarina yol agmustir.

e Merkez Bankalarinin ¢ikis amaciyla uyguladiklar: geleneksel olmayan para
politikalarinin karmasik olmasi ve gelecek donemde merkez bankalarinin ekonomiyi
yonlendirme kabiliyetlerini engellemesi

> Kiiresel finansal krizle birlikte fiyat istikrarinin asirt risk  alimini
engelleyemedigi ve finansal istikrarin saglanmasinda yetersiz kalmasi sonucu fiyat
istikrar1 ve finansal istikrari saglamak icin yetersiz oldugu goriilmiistiir. Boylece bu
krizden c¢ikarilmasi gereken en onemli derslerden biri olan fiyat istikrar1 ile finansal
istikrart saglamak oldugu goriilmiistiir

Kiiresel kriz Oncesini kisaca ozetlemek gerekirse 2002-2005 yilinda Ortiik
enflasyon hedeflemesinden sonra 2006 yilinda acik enflasyon hedeflemesine geg¢ilmis
ve bu donemde enflasyonda basarili uygulamalar ve kamu maliyesindeki olumlu
sonuglar ile iilkeye nakit girdisi gostermis ve bankalara ucuz kredi saglayarak ekonomik
bliylime gergeklesmistir. Ancak bu gelismeler 2008 krizi ile yerini iilkede ciddi bir
durgunluga birakmistir (Karagozlii, 2016: 134-136).

Tiim diinyaya yayilan bu kriz sonucunda kredi piyasalarinda arz yonlii daralma
yasamasi Ozellikle gelismekte olan iilkeleri etkilemistir. Bankacilik sistemi ve biitcesi
giiclii olmayan {ilkelere sermaye girisine (yiiksek faizli gelir elde etmek veya mal ve

hizmet tretimi yapmak igin gelen yatirnm) ve doviz kurlarinda dalgalanmalara yol
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acmistir. Bu donemde Merkez Bankalarinin aldiklart en 6nemli ders sadece fiyat
istikrarin1 saglamanin yeterli olmayacagi bunun yaninda da finansal istikrar ile de
desteklenmesi gerekliligi ortaya ¢ikmistir.

Mortgage krizinin Tiirkiye ekonomisine etkileri (Ozdemir, 2014: 63-64):

» Kredi kanali tlizerinden Tiirk bankalarmin digsaridan saglayacagi fonlarin
azalmast ve bu durumun sendikasyon kredileri ve doviz cinsinden borglanabilme
kapasitesini olumsuz etkilemesi.

> Ikinci sebep portfdy yatirimlaridir. Hedge fonlart ve 6zel yatinm fonlar
Tiirkiye i¢in finansman saglamada onemlidir. Kriz sonrasi aktarilacak fonlarin
azalmasina neden olmasi doviz likiditesi lizerinde sorunlara ve TL’de deger kaybi
siirecinin hizlanmasina yol agmistir.

» Kiiresel ticarette meydana gelen daralma Tirkiye’nin ihracatini olumsuz
yonde etkilemistir.

» Dordiincii olarak riskin artmasi ve giivenin azalmasiyla tiiketici ve yatirimcei
davraniglar1 iizerinde olumsuz bir etki birakmistir. Bu durum o6zel yatirim
harcamalarinda daralma meydana getirmistir.

2008-2010 arasinda TCMB uyguladigi politikalarda temel ii¢ hedefi fiyat
istikrarin1 saglamak, yabanci para talebini ve Ozel sektoriin TL likidite ihtiyacini
karsilamak olmustur. Merkez bankasi hem TL’de hem de yabanci parada zorunlu
karsilik oranlarinda degisiklige gitmistir. TCMB, zorunlu karsilik oranlarinda
degisiklige giderek piyasayr maliyet ve likidite kanallar1 vasitasiyla etkilemektedir.
Maliyet kanali, bankalardaki kredi ve mevduat faizlerindeki farki etkileyerek
calismaktadir. Likidite kanali ise piyasadaki nakit diizeyini etkileyerek calisan bir
aragtir. Ayrica likidite kanalinin temel islevi bankalarda bulunan kisa vadeli kaynaklarin
etkilenmesi sonucu verilen kredileri sekillendirmektir. Zorunlu karsiliklarin arttirilmasi
durumunda bankanin maliyeti artmakta, buna karsilik banka mevduat ve kredi
arasindaki marj1 acarak telafi etmektedir. Likidite acisindan bakildiginda zorunlu
karsiliklarin artmasi bankalarin bor¢ verme miktarini etkilemektedir (Alper ve Tiryaki,
2011: 3-6). Grafik 1’de gortildiigii gibi 2010 yil1 itibariyle bankalar finans sistemi iginde
en biiyiikk paya sahiptir. Bundan dolayr ozellikle finansal kriz siirecinde bankalara
yonelik islemler gergeklestirilmistir. Bu islemler arasinda zorunlu karsilik politikalar da

yer almaktadir.
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Grafik 1. Finansal Sektoriin Bilanco Biiyiikliigiiniin Dagilim (%)
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Kaynak: TCMB, 2010b: 23

TCMB, Aralik 2008’de doviz likiditesini saglamak i¢in yabanci para zorunlu
karsilik oranin1 %11 seviyesinden %9’a ¢ekmistir. 2008 yil1 son doneminde ve 2009
yilimin ilk c¢eyreginde daralma yasanmasi sonucunda Merkez Bankasi, kredi hacmini
genisletmek i¢in Haziran 2007’den itibaren %6 olan Tiirk Liras1 zorunlu karsilik oranini
%35’e indirmistir. Nisan ayindan itibaren ii¢ aylik donemde yabanci para zorunlu kargilik
oranlar1 arttirilarak tekrardan %11’e cikartilmistir. Merkez Bankasi Ekim ayinda
bankalarin tuttuklar1 zorunlu karsilik oranlarimi %6’dan %5’e indirerek piyasaya iic

milyar TL nin iistiinde likidite saglamistir (Grafik 2) (Ozer, 2014: 87-88).

Grafik 2. TCMB Zorunlu Karsiik Oranlar: (%)
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Kaynak: Base1 E ve Kara, H., 2011: 6
Kiiresel krizin derinlesmesinden yaklagik bir ay sonra doviz alim ihaleleri
TCMB tarafindan durdurulmustur. 24-30 Ekim tarihleri arasinda doviz alim ihaleleri

tekrar baglatilmistir (TCMB, 2008b: 11-12). Kriz ile birlikte 6nlemler alinmasina
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ragmen sermaye akisinin yavaglamasi sonucu 2008’in Ekim ay1 enflasyonu %2,60
seviyesinde gerceklesmistir. Bu rakam Ekim 2002 ile Ekim 2011 arasinda goriilen en
yiiksek aylik TUFE degisimini gostermektedir (Ekim 2002 TUFE; %3,29, Ekim 2011
TUFE; %3,27) (Ozer, 2014: 86-87).

2009 yilinda kiiresel krizin etkilerinin olumsuz yonde devam etmesinden dolay1
merkez bankasi politika faiz oranin1 indirmeyi siirdiirmiistiir. i¢ ve dis talebin bu dénem
icerisinde diistiik kalmasindan dolay1 faiz indirimleri enflasyonist baski olusturmamastir.
2009 yilinin ilk boliimiinde de doviz likiditesinde yasanan sikintilarin siirmesinden
dolaytr 10 Mart 2009 tarihi ile 2 Nisan 2009 tarihleri arasinda toplam on sekiz doviz
satim ihalesinde 900 milyon dolar satilmistir. 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren
kiiresel riskin tekrar artmasi sermaye akisin1i hizlandirmistir. Doviz rezervlerinin
arttirtlmasi i¢gin TCMB gerekli ortamin olusmasiyla 4 Agustos 2009 tarihinden itibaren
en fazla 60 milyon dolarlik doviz alim ihalelerine baglamistir. TCMB, 2008 yilinin son
lic aymnda piyasaya sagladigi likiditeyi 2009 yilinda da devam ettirmistir. Merkez
bankas1 likidite agiklarin1 kapatmak icin piyasada vadeli repo islemleri
gerceklestirmistir. Giin sonunda olusan likidite fazlasini gecelik islemler yoluyla
cekmistir (Ozer, 2014: 87-88).

Merkez bankasi, 2008 yilinda enflasyon icin liger aylik hedefler ile yillik %4
diizeyinde artis ongoren li¢ yillik bir patika belirlemistir. Merkez bankasi beklenti ve
tahminleri konusunu kamuoyu ile paylasmaya devam etmektedir. PPK diizenli aylik
toplantilar1 sonras1 goriislerini ve ii¢c ayda bir enflasyon raporunda enflasyon
tahminlerini ilan etmistir. Banka, aylik fiyat gelismelerini agiklanan enflasyon verileri

hakkinda ilk yorumlarini raporlarla kamuoyuna duyurmustur (TSPB, 2009: 13).

Tablo 7. 2008 Yili Hedefle Uyumlu Enflasyon Patikasi

% Mart Haziran Eyliil Aralk
2008 2008 2008 2008
Belirsizlik Arahig Ust Simir 9,1 8,5 8,3 6,0
Hedefle Uyumlu Patika 7,1 6,5 6,3 4.0
Belirsizlik Arahgi Alt Simr 51 45 4,3 2,0
Gergeklesmeler 9,2 10,6 111 10,1

Kaynak: TSPB, 2011: 18
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Tablo 7°de belirtildigi gibi enflasyon Mart 2008’de hedeflenen araligin iizerine
ciktigr goriilmektedir. Enflasyon Mart ayinda yillik hedefle uyumlu %?7,1ik oranin
cevresindeki +%2’lik bandin {lizerinde,%9,2 diizeyinde gerceklesmistir. Merkez bankasi
orijinal hedefin yil ortasinda giivenilirligi yitirmesiyle 2008 sonu enflasyon tahminini
%9,3 olarak revize etmistir. Dolayisiyla %4’liik kisa vadeli hedef gecerliligini
kaybetmistir. TCMB kanunda belirtildigi gibi hedefe ulasilamamasindan dolay1 ve
gereken Onlemlerin alinmasiyla ilgili hiikiimete acik mektup géndermis, kamuoyunu
bilgilendirme yapmistir. 2007 ve 2008’de gerceklesen enflasyon, hedeflenen
enflasyonun iizerinde gerceklesmistir. 2007 ve 2008 yillarinda enflasyonun belirgin bir
sekilde artig gdstermesinin nedeni kiiresel faktorlerin yansimasi olarak goriilmektedir.
Eyliil 2008°de kiiresel krizin derinlesmesiyle 2008 yili sonunda enflasyon % 10,06
diizeyinde gergeklesmistir (TSPB, 2009: 14).

Tablo 8. 2009 Yih Hedefle Uyumlu Enflasyon Patikasi

% Mart Haziran Eyliil Aralik
2009 2009 2009 2009
Belirsizlik Arahg Ust Simir 11,7 10,8 10,5 9,5
Hedefle Uyumlu Patika 9,7 8,8 8,5 7,5
Belirsizlik Arahgi Alt Simr 7,7 8,8 8,5 75
Gergeklesmeler 7,9 57 53 6,5

Kaynak: TSPB, 2009: 14

Merkez bankasi enflasyon hedeflemesi kapsaminda orta vadede yillik enflasyon
hedeflerini siirdiiriirken 2010 yili i¢in enflasyon hedefi %6,5 diizeyindedir. Merkez
bankasi tarafindan yil sonu hedefte sapma olmasi durumda, hiikiimete ve kamuoyuna da
hesap verme ilkeleri dogrultusunda bu durumun nedenlerini ve 6ngdriilen tedbirleri
enflasyon raporu araciligiyla paylasmaya devam edecektir. Sonug olarak Tablo 7°de de
belirtildigi gibi 2009 yilinda enflasyon %6,5 olarak gergeklesmistir. Sonug olarak
enflasyon yil sonu hedefi olan %7,5’in bir puan altinda gergeklesmistir (TSPB, 2010:
13-14). Kiiresel krizin 2008 yil1 son ¢eyreginde derinlesmesi emtia fiyatlarinda diisiise
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ve yurti¢i talebinde gerilemeye yol agmistir. Bu durum dogrudan ve dolayli olarak déviz
kuru {iizerinden fiyatlara gegis etkisini zayiflatarak yillik enflasyona olumlu etki
yapmistir. Bu gelismeler sonucu, 2009’da enflasyon beklentileri de hedef seviyenin
altinda gelmistir (Isik, 2015: 94).

Hazine 2008 yilinda piyasadan likidite ¢ekmesi sonrasi yilin ikinci yarisinda
piyasay1 fonlayacak duruma gelmistir. 2009 yilinda kurumlarin bazilarinda likidite
fazlas1 bulunurken digerleri likidite a¢ig1 yasamistir. Merkez Bankasi bu nedenle
piyasaya bir haftalik ve ii¢ aylik repo ihaleleri ile likidite saglamis, diger taraftan
piyasada kalan fazla likiditeyi biinyesindeki BPP’deki depo islemleri ve BIST te ters
repo islemleri ile gecelik vadede geri almistir. Neticesinde TCMB net anlamda piyasay1
fonlamistir (TSPB, 2011: 13-14).

Bu dénemde TCMB’nin temel hedefleri arasinda fiyat istikrarii saglamak,
yabanci para talebini ve likidite ihtiyacini karsilamak olmustur. 2008 krizinde baslanan
faiz indirimleri 2009 yilinda da siirdiiriilmiis, ayrica enflasyon asagi yonlii seyretmistir.
Ic ve dis talebin diisiik kalmas: faiz indirimleri {izerinde baski olusturmamistir. Bu
donemde fiyat istikrarinin yetersiz olusunun anlagilmasindan sonra TCMB, finansal
istikrar1 da saglamak i¢in 2010 yilindan itibaren c¢esitli politika araglarin1 devreye
sokmustur. Bu politikalar geleneksel olmayan para politikalar1 olarak tanimlanmaktadir.

2009 y1l1 sonunda enflasyon, hedeflenen enflasyonun altinda gerceklesmis ve bu
durumun yakin zamanda devam edecegi 6ngdriilmiistiir. TCMB bu durumu goz 6niinde
bulundurarak finansal istikrara katki saglamak ve ekonominin toparlanmasina yardimci
olmak amaciyla 2008 yilinin son ¢eyreginde %16,75 seviyesinde bulunan faizi, 2009
yili sonunda %6,50 seviyesine ¢ekmistir. Boylece TCMB toplamda 1025 baz puan
indirim gerceklestirmistir (Grafik 3)
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Grafik 3. TCMB Faiz Oranlan
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Kaynak: www.tcmb.org, 2020a

2009 yilinin bagindan itibaren Kasim 2009 tarihine kadar toplamda yapilan faiz
indirimi 850 baz puan olarak gerceklesmistir. Bu tarihten itibaren ekonomideki olumlu
gelismelerden dolayr faiz indirimleri bir siire durdurulmustur. Ayrica kiiresel
ekonomide iyilesmenin istenilen seviyede olmamasi ve gelecek siiregte soru
isaretlerinin olmasindan dolayr Merkez Bankas1 faiz oranlarimi diisiik tutmasi
gerektigini géstermistir. TCMB, 2009 yilinda yasanan kiiresel finansal krizden kaynakli
finansal sorunlar1 gidermek amaciyla diisiik faiz politikasi ile politika faiz oranlarinda
hizlica indirim yapilmistir. 2009 yilinin ortalarma dogru i¢ ve dis ekonomik
gelismelerin olumlu seyir etmesinden dolayr Merkez Bankasi da politika faizini sabit
tutmustur. Sonug olarak faiz oranlari, Kasim 2008 tarihinde %16,25 iken Kasim 2009
tarihinde %7,75 diizeyine ¢ekilmistir (Yurt, 2016: 90-91).

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinin ardindan ekonomi hizla toparlanmistir.
Ancak ABD’de ortaya ¢ikan mortgage krizi biiylik soruna doniiserek diinyaya
yayilmistir. Birgok {iilkede oldugu gibi Tiirkiye’de ekonomik olarak bu krizden
etkilenmistir. 2008 kriziyle birlikte merkez bankalarmin en 6nemli politika araglar
arasinda yer alan faizler hizla indirilmistir. 2010 yilindan itibaren birgok iilkede oldugu
gibi Tiirkiye’de farkli politika araglarin1 devreye sokmustur. Geleneksel olmayan para

politikalar1 ad1 altinda uygulanan bu politikalar giinlimiizde 6nemli bir yere sahiptir.
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3.5. 2010 ve Sonrasi Tiirkiye’de Uygulanan Geleneksel Olmayan Para
Politikalar

2008 kiiresel krizinin ve ekonomik kosullarin ortaya ¢ikardigi meydan okumalar
karsisinda merkez bankalar1 yeni araglar1 hayata gecirmis ve para politikasi ¢ergevesini
degistirmistir. Geleneksel olmayan para politikalarinin benimsenmesinin temel nedeni
para politikas1 aktarim mekanizmalarindaki sorunlarin giderilmesi ve mevcut politika
araglari ile ulasilamayacak bir canlanma etkisi yaratabilmesidir (BIS, 2019: 10). 2010
yilindan itibaren uygulanmakta olan geleneksel olmayan para politikasi araclar1 bu
baslik altinda agiklanmaktadir. Tiirkiye’de yogun bir sekilde kullanilan bu araglar faiz
koridoru, rezerv opsiyon mekanizmasi, zorunlu karsilik oranlari, kredi taymlamasi ve

likidite yonetimi basliklar1 altinda incelenmektedir.

3.5.1. Faiz Koridoru

TCMB piyasadaki faizleri ve likiditeyi etkilemek i¢in baz1 araglar
kullanmaktadir. Piyasada ihtiyaci olanlara kisa vadeli (giinliik veya haftalik) likidite bu
araclar ile saglanmaktadir. Ayrica fon fazlasi bulunan bankalardan gecelik vadede borg
alinabilmektedir. TCMB tarafindan kullanilan faiz koridoru araci, bankalardan gecelik
vadede bor¢ alabilecegi ve bor¢ verebilecegi faiz diizeyleri arasindaki alani ifade
etmektedir (Kara, 2012: 8). Merkez bankalar1 politika faizini kullanmayi tercih
etmedikleri durumlarda ya da miidahalede bulunmak istemedikleri zamanlarda faiz
koridoru aracini kullanarak finansal sisteme bir sekilde miidahale etmektedirler (Yurt,
2016: 95).

Koridor sisteminin ¢alisma sekli 6ncelikle bor¢ verme ve bor¢ alma faiz oranini
aciklamaktadir. Faiz koridoru uygulamasinda Merkez Bankasmin belirledigi {ist sinir
olan bor¢ verme faiz orani, gecici likidite sikigikligi sorunu yasayan bankanin kisa
vadeli bor¢lanmak i¢in kabul ettigi faiz oranidir. Merkez Bankas: tarafindan koridorun
alt sinir1 olarak belirlenen borg¢ alma faiz orani ise, gegici likidite fazlasi olan bankanin
bu fonu mevduat olarak merkez bankasina yatirmak igin kabul ettigi faiz oranidir.
Ayrica bunlarin disinda da politika faizi bulunmaktadir. TCMB’nin politika faizi ile
bor¢ alma faizi yani koridorun alt sinir1 20 Mayis 2010’a kadar ayni1 kalmistir. Merkez
bankasmin bu tarihten itibaren (2011 sonuna kadar) haftalik vadede bankalara borg

verme faizi (repo faizi) politika faizi olmustur. Faiz koridoru olusturulurken politika
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faizi de iginde kalacak sekilde belirlenmektedir (Ozatay, 2012: 9). TCMB toplanti
sayilarini diizenleyen torba yasasiyla her ay olmak iizere yilda on iki kez toplanan kurul,
28.01.2017 tarihinde PPK tarafindan alinan kararla yilda sekiz kez toplanacagii ve

toplantilarin Merkez Bankasi Baskani’nin cagrisiyla yapilacagini duyurmustur (Kara,

2017: 161-162).

Sekil 4. TCMB Para Politikasinin Operasyonel Yapisi (Faiz Koridoru)
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Kaynak: Kara, 2012: 8

TCMB tarafindan giin i¢inde 10:00-16:00 saatleri arasinda sekil 4’de
gergeklestirilen islemlerde faiz koridoru tabani "TCMB borglanma orani”, tavanmi da
"TCMB bor¢ verme oran1" olarak gdsterilmektedir. TCMB duyurdugu faiz koridorunun
arasinda asimetrik olarak yer alan "bir hafta vadeli repo" iizerinden bankalara fonlama
gerceklestirebilmektedir (Kara, 2012: 8).

TCMB iilke ekonomisindeki belirsizliklerin ortadan kalkmasi ve sermaye
akimlarinda ortaya ¢ikan dalgalanmalarin d6viz kuru ve ekonomi genelindeki olumsuz
etkilerin yumusatilmasi i¢in 2010 Aralik ayinda baslattig1 faiz koridoru uygulamasini
2011 Eylil ayinda da Rezerv Opsiyon Mekanizmasint (ROM) ile desteklemeye
baglamistir (Oktay, 2015).
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Sekil 5. TCMB Politika Faizi ve Faiz Koridoru
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Kaynak: Nergis, 2018: 63

2010 yiliyla doviz kurunun iktisadi gostergelerle daha uyumlu hareket etmesi
amaciyla faiz koridorunu kullanan TCMB, ayn1 yilin sonunda asir1 degerli TL ve kisa
vadeli sermaye hareketlerinin olumsuz etkilerinin azaltilabilmesi amaciyla faiz
koridorunu asag1 yonde genisletmistir (Yiicememis vd.,2015: 464). Bankalara yapilan
fonlamanin miktar1 bir haftalik vadede giinliik olarak diizenlenebilmektedir. Bu sekilde
faiz koridoru igerisinde olusan faiz seviyesini ikincil piyasada giinliik olarak
ayarlanabilmesine imkan saglamaktadir. TCMB, bu araci kullanarak ikincil piyasada
olusan kisa vadeli faiz oranlarini, doviz kurlarini ve kredilerin biliylime hizim
etkileyebilmektedir. TCMB’nin genis faiz koridoruyla likidite politikasini birlikte
kullanmasi, ekonominin dig soklara karsi duyarliligini azaltmada 6nemli etkiye sahiptir
(Egilmez, 2012).

Faiz koridoru araci ile TCMB’nin siki para politikasina yoneldigi 2011 yilindan
itibaren doviz kurunda yasanan oynakliklar1 ve enflasyondaki hareketliligi engelledigi
sOylenebilir. Ancak, 2011 yilmin tglincii ¢eyreginde kiiresel risklerdeki bozulmaya
kars1 TL’de deger kayb1 yasanmis ve gida fiyatlarinda yasanan artis enflasyonun kisa
zamanda beklenenin iistiinde artacagi kaygisini artirmistir. TCMB bu dogrultuda Ekim
2011°de borg¢ verme faiz oranini 350 baz puan artirarak faiz koridorunun yukar1 yonlii

sekilde genisletmistir (TCMB, 2012d: 48).
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2012 yilinin basindan itibaren kiiresel risk azalirken likidite miktar1 genisletilmis
ve boylece faiz oranlar1 bundan etkilenerek 6zellikle kisa vadeli faiz oranlari faiz
koridorunun alt sinirina yakin diizeyde tutulmustur (Nergiz, 2018: 65). Guluzade,
(2019: 95-96) calismasinin TCMB PPK raporuna gore vurguladigr gibi Eyliil 2012 yili
itibariyle uluslararasi finansal sisteme yonelik risk beklentilerinde meydana gelen diisiis
dikkate alinarak PPK kredi piyasalarina destek olmak amaciyla gecelik bor¢ verme
faizini Eyliil'de % 10°a, Ekim'de % 9,5"¢, Kasim da % 9 a ¢ekmistir.

2013 yil1 Ocak ayinda gergeklestirilen Para Politikas1 Kurulu kararinda politika
faizi (%5,5), gecelik faiz oranlar1 (merkez bankasi bor¢lanma %5’den %4,75’e ve
merkez bankasi bor¢ verme faizi %9’dan %8,75’¢) ve gec likidite penceresi faiz oranlari
belirlenmigtir. Kredilerin artis hizi nedeniyle hem faiz oranlarinin diisiik tutulmast hem
de makro ihtiyati politikalarin birlikteligi vurgulanmistir. Bu nedenle faiz koridoru
siirl bir diizeyde indirilmis, zorunlu karsiliklar ise sikilastirict bigimde uygulanmigtir
(TCMB, 2013c).

2014 yilmin ortalarinda bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninda arka arkaya
indirimler yapilmistir. Bu kararin alinmasinin nedeni ise risk primlerinin azalmasi,
kiiresel likidite kosullarinda diizelme olmasi ve doviz kurunun enflasyon iizerinde
olusturdugu birikimli etkilerinin azalmasidir (Nergiz, 2018: 66). Bu amacla PPK, 2015
yilmin ilk ay1 igerisinde bir hafta vadeli repo ihale faiz oranin1 %7,75’e, Subat ayinda
ise %7,5’e ¢ekmistir. Ocak 2015’°den itibaren sabit tutulan gecelik bor¢lanma faiz oranm
ve marjinal fonlama oranin ise 24 Subat tarihinde sirasiyla %7,25’e ve %10,75’e
indirilmistir PPK, Mart 2015°den Aralik 2015 tarihine kadar yaptigi toplantilarda bu
oranlara iligkin herhangi bir degisiklik yapmamistir (TCMB, 2016).

2016 yilinda kiiresel piyasalarda yasanan oynakliklarin azalmasi ve politika
araglarmin aktif bir sekilde kullanilmas1 faiz koridoruna olan ihtiya¢ azalmistir. 2016
yili Mart-Eyliil doneminde enflasyonist baskilarin azalmast sonucu finansal
kosullardaki sikilik ve global capta piyasalar lizerinde yasanan ilimli seyri TCMB’nin
sadelesmesine gitmesine olanak vermistir. Gecelik bor¢ verme faizleri Mart ayinda
10,25 seviyesinden 8,25 seviyesine indirilmigtir. Mart ayinda koridor genisligi 350 baz
puan iken Eyliil ayinda 100 baz puana kadar daraltilmaya gidildigi goriilmektedir. Bu
donemde gecelik bor¢ ama faizi ve haftalik repo faizi 7,25 ve 7,50 seviyesinde

tutulmustur (TCMB, 2017a: 32).
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TCMB, 2016 yilina kadar yilda sekiz kez toplanan PPK toplanti sayilarini
27.01.2017 tarihinde aldig1 kararla yilda sekiz kez olarak degistirmistir. 2016-2017
doneminde ekonomik aktivitelerden olumlu sonuclara ulasilmistir. Neticesinde
ekonomide kismi bir toparlanma isaretleri goriilmiistiir. Ulkedeki i¢ talebin zayif
seyretmesi ve bu duruma bagli olarak toplam talepte diisiis yasanmasi enflasyonu asagi
yonlii ¢ekilmesini saglamistir. Ancak, Aralik ayinda yapilan son PPK toplantisindan
sonra doviz kurlarinda 6nemli hareketlilik yasanmis ve bu hareketlilige bagli olarak
enflasyonun yiikselme olasilig1 artmistir. Sonug olarak 2017 yili Ocak ayinda parasal
sikilagsmaya gidilerek enflasyonda yasanan bozulma sinirlandirilmaya calisilmistir. PPK
bu dogrultuda Koridorun tist siirimi % 8,5 ten % 9,25%e ¢ikartmus, politika faizinde ve
gecelik bor¢lanma faizinde degisiklige gitmemistir (TCMB, 2017a: 17; TCMB, 2017b).

Faiz koridoru, doviz rezervlerinde azalma oldugu donemlerde kurda yasanan
spekiilatif saldirilara kars1 daha saglam ve aktif bir politika araci olarak kullanilmigtir.
Ancak daha sonra piyasalarda risk algisinin normal diizeylere gelmesi, gelismis
iilkelerin merkez bankalarinin parasal gevsemeye yonelmeleri, yavaglayan ekonomik
biliylimeyi tesvik etmelerinden dolay1 iist bant kullanilamayacak duruma gelmistir. Bu
durum TCMB’nin ddviz piyasasinda faiz koridoru ile sagladigi esnekligin azalmasina
neden olmustur. Buna karst TCMB, rezerv opsiyon mekanizmasini tasarlamistir (Yiicel
ve Serbest, 2012: 15).

Ayrica kredi arzi iizerinde TCMB’nin faiz koridorunu, makro ihtiyati bir arag
olarak da kullanabilecegi goriilmiistiir. Dolayisiyla kriz esnasinda ve sonrasinda
meydana gelen ve siiratli gelisen ortamda ekonominin daha da kotliye gitmesini
engelleyerek bircok merkez bankasi gibi TCMB’de etkili bir koridor uygulamasiyla
piyasalara etki edebilmistir (Duramaz ve Dilber 2015: 36).

Faiz koridoru politikasinin bu cergevede TCMB tarafindan kullanilan ve
Oonemini silirdliren bir ara¢ oldugu sdylenebilir. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin
ardindan faizler belirli bir seviyede seyretmistir. Ardindan 2008 krizi nedeni ile faizler
tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de faiz oranlar1 indirilmistir. 2013 yilinda ise faiz
oranlar1 bu donem igerisinde en diisiik seviyelere kadar indirildigi goriilmektedir. Daha
sonraki zaman igerisinde faiz oranlarinda genellikle artis yasanmis, 6zellikle 2018 ve

2019 yillar i¢in iilkede yasanan durumlardan o6tiirii ciddi bir sekilde artirilmistir. 2018
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ve 2019 yillarinda aliman PPK kurulu tarafindan alinan kararlar tablo 9 ve tablo 10°da
aktarilmaktadir.

TCMB, 2018 yilmin ilk g¢eyreginde para politikasinda siki durusunu devam
ettirmigtir. 2018 yilimin Nisan ayinda enflasyonun yiiksek seyretmesi ve ithalat
fiyatlarindaki yiikselis riskleri artirmasina dikkat c¢ekilerek olgiili bir parasal
sikilagsmaya gidilmistir. 28 Mayis 2018 tarithinde TCMB, operasyonel cercevede
sadelesme siirecini tamamlamistir. PPK, 2018 yili Haziran ayinda yaptig1 toplantida
enflasyon ve enflasyon beklentilerinin bulundugu yiiksek seviyeler fiyatlama
davraniglarinin riskin devam etmesinden dolayi parasal sikilastirmay1 giiglendirmeye
karar vermis ve bu dogrultuda politika faizi 16,5 seviyesinden 17.75 seviyesine
yiikseltilmistir. Finansal piyasalarda yiiksek oynaklik ve bu donemde maliyet yonlii
baskilarin yagsanmasi enflasyona olumsuz yonde etki etmistir. PPK fiyat istikrarim
desteklemek icin Eylil 2018’de bir hafta vadeli repo ihale faiz oranini 17,75
seviyesinden 24’e¢ yiikseltmistir. Alinan tim tedbirler ve Eylil 2018 ayinda
gerceklestirilen Para politikast kurulunda yapilan toplantida alinan gii¢lii parasal
sikilastirma karar1 ile birlikte risk primi ve enflasyon telafisindeki diismenin etkisi
sonucu TL’de yasanan oynaklik Eyliil ve Ekim ayinda gerilemesini saglamistir. Eyliil
aymda uygulanan giiglii parasal sikilasmadan sonra uzun vadede faizlerde belirgin bir
diistis yasanmistir (TCMB, 2019a: 17-19; TCMB, 2018).

TCMB, Mayis 2018’de doviz talebini kontrol etmek ve kuru sakinlestirmek i¢in
ROM kapsaminda doviz imkan oraninin iist sinirin1 %55 seviyesinden %45°e kadar
distirtip, TL depo karsiligi doviz depo ihale tutarmi 1.25 milyar dolardan 1.5 milyar
dolara yiikseltmistir (Egilmez, 2018a).
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Tablo 9. 2018 Yili Para Politikas1 Kurulu Faiz Kararlan

TCMB
% Politika Faizi Borc;lanma TCMB Borg¢ Verme
(ylizde) Faiz Oram1 | Faiz Orani (yiizde)
(yiizde)
18 Ocak 8,00 7,25 9,25
7 Mart 8,00 7,25 9,25
25 Nisan 8,00 7,25 9,25
23 Mayis 8,00 7,25 9,25
7 Haziran 17,75 16,25 19,25
24 Temmuz 17,75 16,25 19,25
21 Eylil 24,00 22,50 25,50
25 Ekim 24,00 22,50 25,50
13 Aralik 24,00 22,50 25,50

TCMB, Nisan 2018’de ge¢ likidite penceresi faiz oranim1 12,75’den 13,5’¢, 24
Mayis’ta ise %13,5’den %16,5’e yiikseltmistir. 1 Haziran 2018 tarihinden itibaren de
TCMB, faiz politikasinda sadelesme siirecine girilecegini duyurmustur. 28 Mayis
2018’de TCMB, sadelestirme siirecine yonelik bir hafta vadeli repo ihale faiz oraninin
TCMB’nin politika faizi olacagini; bu oranin ise %16,5 olan hali hazirdaki fonlama

faizine esitlenecegini duyurmustur. Faizin yiikseltilmesi ve sadelestirilmeye gidilmesi

Kaynak: www.tcmb.org.tr, 2020b

ile doviz kurunun sakinlestirilmesi amaglanmistir (Egilmez, 2018b).

Tablo 10. 2019 Y1l Para Politikas1 Kurulu Faiz Kararlar

TCMB
% Politika Faizi|  Borglanma TCMB Borg Verme
(ylizde) Faiz Orani Faiz Orani (ylizde)
(viizde)
23 Ocak 24,00 22,50 25,50
13 Mart 24,00 22,50 25,50
30 Nisan 24,00 22,50 25,50
19 Haziran 24,00 22,50 25,50
31 Temmuz 19,75 18,25 21,25
13 Eyliil 16,50 15,00 18,00
31 Ekim 14,00 12,50 15,50
19 Aralik 12,00 12,50 13,50

2018 Agustos doneminde TL’deki oynaklik uygulanan politikalarin katkisiyla
yilin son ¢eyreginde hizla gerilemistir. Merkez bankasi, 2019 yilinin ilk bdliimiinde bir

Kaynak: www.tcmb.org.tr, 2020c
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hafta repo faiz oranin1 %24 seviyesinde tutmustur. TCMB tarafindan uygulanan siki
para politikast doviz kurunun etkilerinin azalmasi ve i¢ talebin ilimli seyretmesi,
enflasyon olumlu bir iyilesme meydana gelmistir (TCMB, 2020a: 17-18).

Tablo 10°da belirtildigi iizere PPK Temmuz 2019 toplantisinda politika faizini
%24’ten %19,75’e indirmistir. Yilin ikinci yarisinda islenmemis gida ve enerji
fiyatlarinin diismesi, TL’de istikrarin yani sira enflasyon beklentilerinin iyilesmesiyle
birlikte 6zellikle temel mal ve gida gruplarinin katkisiyla belirgin diisiis olmustur. 2019
yilinin son doneminde enflasyonun iyilesmesi, TL’ nin istikrarli seyretmesi, i¢ talepte ve
iiretici fiyatlarinda yasanan gelismelere bagli olarak enflasyon ilimli seyretmistir. PPK
bu dogrultu da hareket ederek politika faizi olan bir hafta vadeli repo ihale faiz oranin
Eyliil 2019°da 19,75’ten 16,50’ye, Ekim 2019°da 14’e Aralik 2019°da %12’ye ¢ekmistir
(TCMB, 2020e: 17-18; TCMB, 2019c; TCMB, 2019d; TCMB, 2019¢; TCMB, 2019f).

3.5.2. Zorunlu Karsihiklar

Zorunlu karsiliklar, bankalar tarafindan toplanan mevduatlarin TCMB’de
belirlenen oran iizerinden rezerv olarak bulundurmak zorunda olduklar1 mevduati ifade
etmektedir. Ayrica bankalar genelde mevduata dayali kredi vermektedir. Bu durumdan
dolay1r bankalarin zorunlu karsilik oranlarinin arttirilmasi halinde kredi kaynaklari
diismektedir. Dolayisiyla bankalar kredi kullanimi i¢in kaynak arayisina girebilmekte ve
merkez bankasindan borglanabilmektedir. Fakat goz oniinde bulundurulmasi gereken
nokta bankalardaki mevduatlarin vadesi ortalama elli giin iken, Merkez Bankasi
tarafindan saglanan fonun vadesi sadece bir haftaliktir (Basg1 ve Kara, 2011: 13).

Merkez bankasinin zorunlu karsilik oranlarini arttirmasi, bankalarin uzun vadeli
olan mevduat kaynaklarmin belirli bir boliimiinii kaybetmesi anlamina gelmektedir.
Boyle bir durumun olusmasi halinde bankalar, merkez bankasindan veya cesitli fon
destegi saglayabilecegi alanlarda faiz riski ile karsilagmaktadirlar (Kartaloglu, 2019:
116-117). Tablo 11°’de TCMB kiiresel finansal krizinden sonra uygulanan TL ve

yabanci para(YP) zorunlu karsilik oranlar1 gosterilmektedir.

118



Tablo 11. Zorunlu Karsihiklar Orani

Tiirk Liras1 2009 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Mevduat ve Katilim Fonu (Yurt dis1 bankalar mevduati/Katilim fonu haric)

-Vadesiz,
Ihbarls, 1 aya
kadar (1 ay)
vadeli

5 8 16 16 11,25 11,5 115 11 10,5 8 7

-Vadesiz,
Ihbarls, 3 aya
kadar ( 3 ay
dahil) vadeli

5 7 13 13 11,25 11,5 11,5 11 10,5 8 7

-6 aya kadar

(6 ay dahil) 5 7 9 8 825| 85 | 85 8 75 5 4

-1 yila kadar

vadeli 5 6 6 6 625 | 65 6.5 6 55 3 2

-1 y1l ve daha

. 5 5 5 5 5 4,5 4 4 4 15 1,0
uzun vadeli

Diger Yiikiimliiliikler (Yurt dis1 bankalar mevduati/katilim fonu dahil)

-1 yila kadar
(1 y1l dahil) 5 8 13 11 11,25 11,5 11,5 11 10,5 8 7
vadeli

-3 yila kadar
(3 y1l dahil) 5 8 13 8 8 8 8 75 7 4,5 35
vadeli

-3 yildan
uzun vadeli

Yabanci
Para

Mevduat ve Katilim Fonu (Yurt dis1 bankalar mevduati/Katilim fonu haric)

-Vadesiz,
Ihbarly, 1 aya
kadar, 6 aya
kadar ve 1
yila kadar
vadeli

9 11 11 11,5 13 13 13 12,5 12 12 12

-lyilvel
yildan uzun 9 11 11 9 9 9 9 8,5 8 8 8
vadeli

Kaynak: Kartaloglu, 2019: 117 ve www.tcmb.gov.tr, 2020f’den elde edilmistir.

Zorunlu karsiliklarin  kullanilmasindaki amag¢ genellikle kredi arzindaki
beklenmedik degisimleri kontrol etmektir. Tiirkiye’ye sermaye giriginin artmasina bagl

biiyliyen kredi arzini sinirlandirmak i¢in zorunlu karsilik oranlari artirilabilmektedir. Bu
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durumun tersi olmas1 halinde sermaye girislerinin hizla diismesine bagl kredi arzindaki
hizli kisilmalart dnlemek amaciyla zorunluk karsilik oranlar azaltilabilmektedir (Ersoy
ve Isil, 2016: 361).

Ayrica, zorunlu karsiliklar hem bir finansal istikrar aract hem de fiyat istikrarini
saglamaya yonelik bir geleneksel olmayan para politikasi aract olarak da kullanilabilir.
Zorunlu karsiliklarin boylesi farkli amaglar ig¢in kullanilmasi birtakim avantajlar ve
dezavantajlar da yaratmaktadir (Glocker ve Towbin, 2012). TCMB kiiresel kriz sonrasi
donemde Ozellikle 2010-2013 yillar1 arasinda zorunlu karsilik oranlarinda degisiklige
giderek temel hedef olan fiyat istikrar1 ve finansal istikrar1 saglamay1 amaglamistir. Bu
amaca ulagmak icin ayni sekilde faizlerde de degisiklige gidilmistir. 2010 ve 2011
yillar1 arasinda iilkeye sermaye girislerinin artmasi ile bunun 6niine ge¢cmek i¢in faizler
diisiiriilmiis, finansal istikrar i¢inde zorunlu karsiliklar artirilmistir. 2011-2012 yillar
arasinda ise tam tersi yonde politika izlenmistir. 2012 ile 2013 yillar1 arasinda ise
zorunlu karsilik oranlarinda zaman zaman artig uygulanmis faizler tekrar diistiriilmiistiir
(Boctioglu, 2015: 7).

Tiirkiye’de 2016 ve 2017 yili baslarinda doviz kurunda artis olmasi ve sermaye
piyasalarinda yaganan asir1 dalgalanma, TCMB’nin temel hedefi olan fiyat istikrarini
tehdit eder duruma getirmistir. Bu etkiyi simirlandirmak i¢cin TCMB, Tiirk lirast ve
yabanci para olarak tutulan zorunlu karsiliklarin vade yapisinda degisiklige gitmistir.
Diger yandan zorunlu karsiliklara faiz 6denmeye baslanmis ve zorunlu karsiliklar
kapsaminda tutulan likiditenin bir kism1 da piyasaya arz edilmistir (Teber, 2018: 58-59).

Enflasyon hedeflemesine dayali politika faizi fiyat istikrarini saglamada yeterli
olmakla birlikte kiiresel finansal krizle finansal istikrarin saglanmasi bu politika yetersiz
kaldig1 goriinmiistiir. Kiiresel finansal krizden sonra uygulanan politika araglarindan biri
de 2010 yilina kadar aktif bir sekilde kullanilmayan zorunlu karsiliklar olmustur.
Finansal istikrar1 lizerinde ve sermaye dalgalanmalar1 ile miicadele edebilmek icin

kullanilmistir.

3.5.3. Rezerv Opsiyon Mekanizmas1 (ROM)
ROM ile bankalara TL cinsinden olan zorunlu karsiliklarinin belirli bir
yiizdesini altin ve yabanci para cinsinden tutabilmesi olanagi verilerek hem bankalarin

kendi optimizasyonunu yapabilmesi hem de merkez bankasinin otomatik dengeleme
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yapabilmesi gergeklestirilmis olacaktir (Alper vd., 2012). Sekil 6’de gosterildigi gibi
mekanizmanin islemesi durumunda merkez bankasi nezdinde yabanci paranin bir kismi
TL zorunlu olarak tutulmasi, TL iizerindeki degerlenme baskisini azaltmaktadir. Bu
mekanizmanin aksine sermaye girislerinin yavaglamasi durumunda yabanci para
kaynaklarmin maliyeti TL’ye oranla artmaktadir. Ayrica yurtdisi fonlarina erisim
zorlanacagl i¢in ROM kullanimi diismektedir (Ergin ve Aydin, 70: 2017). ROM
uygulamasinin kullanim tercih orani, sermaye girislerinin hizlandig1 veya yavasladigi

donemlerde farklilasmaktadir. Sekil 6’da bu durum asamali bir sekilde gosterilmistir.

Sekil 6. Sermaye Girisleri ve ROK Calisma mekanizmasi

Sermaye Giriglerinin Yabanci Para Kaynaklarinin Rezerv Opsiyon

Hizlanmasi Maliyetinin TL ye Katsayisinin

L Bankalar Tiirk Lirast Zorunlu Karsiliklarint Daha Yiiksek Oranda Doviz J

Olarak Tutma Egilimlerinin Artmasi

|

Bankalarin ROM’dan Yararlanma Oranlarinin Artmasi

Kaynak: Ergin ve Aydin, 2017: 70

ROM uygulamasi 6zellikle sermaye girislerinin doviz kuru ve yabanci para cinsi
krediler tizerindeki olumsuz etkilerinin TL’yi smurli 6lgiide ya da hig etkilemeden
azaltabilmesinden dolay1 benzer diger araglara gore Onemli bir yeri bulunmaktadir.
Ayriyeten  ROM  uygulamasi yastik alti birikimin ekonomiye kazandirilmasinda
yardimci olmaktadir. Boylelikle ekonomide tasarruflarin yatirimlara donlismesine katki
saglamaktadir. Bu durum da finansal istikrar i¢in pozitif fayda saglamaktadir (Ergin ve
Aydin, 73: 2017).
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Grafik 4. Yabanci Para - Zorunlu Karsilik ve ROM' un Briit Rezerve Katkisi
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Kaynak: Ergin ve Aydin, 2017: 72

Bankalarin bu uygulamay: efektif bir sekilde gergeklestirilebilmesine uygun bir
ortam saglanmistir. Asagidaki grafikte ROM uygulamasinin rezervleri arttirdigi
gosterilmektedir. Grafikte yabanci para ve zorunlu karsiliklarin briit uluslararasi rezerve
katkis1 yillar itibari ile disiik bir artis egilimi gostermektedir. Ancak grafik 4°de
goriildiigi gibi Eyliil 2011 yilindan Ocak 2014 yilina kadar gegen zaman igerisinde
ROM'un briit uluslararasi rezerve katkisinda onemli bir artis saglanmistir. ROM’un
rezervleri yukar1 ¢ikarmasi iilke ekonomisinde finansal istikrarin saglanmasi ve
kirtlganligin azalmasi olumlu katki yapmaktadir (Ergin ve Aydin, 72-73: 2017).

ROM, Merkez Bankasina finansal istikrarin saglanmasinda iki onemli katki
saglamistir. ROM uygulamasimin ilk 6nemli katkist ROM uygulamasi ilk giinden
itibaren, TL volatilitesini azaltmasidir. Ayrica TCMB’nin ddviz rezerv yonetimi
tizerinde de etkin olmasini saglamaktadir. ROM uygulamasinin diger 6nemli katkis1 ise;
sermaye hareketlerinde ve doviz kurundaki gelismeler ile baglantili bir durumdur.
Merkez Bankasi bu durumda piyasada degisen kosullara ve maliyete gére Optimal
Rezerv Opsiyon Mekanizmasi ve ilgili kullanim oranin1 belirleyebilmektedir (Teber,
2018: 62-63).

Rezerv opsiyon mekanizmasi, bankacilik sektoriine sagladigi baska bir imkan
kisa vadeli TL Swap islemleridir. Bankalar kisa vadeli kur takas1 islemleri tizerinden TL
ihtiyaglarin1 karsilayabilme imkanina sahiptir. ROM uygulamasi ile bu tiir takas

islemlerine duyulan ihtiya¢ azalmaktadir. Ayrica sermaye hareketlerinin oynakliginin

122



azaltilmasi kisa vadeli sermaye hareketlerini azaltabilmektedir. TL Swap islemlerinin
azalmasiyla birlikte toplanan yabanci kaynaklarin ROM uygulamasi i¢in kullanilmasi
yabanc1 para kredi bilyiimesini de sinirli tutmaktadir (Serel, ve Ozkurt, 2014: 65).

Kiiresel finansal krizden sonra uygulanmaya baglanan bir diger politika araci
rezerv opsiyon mekanizmastyla finansal istikrar saglanmaya calisilmaktadir. Ekonomi
acisindan Onemli olan bu uygulama TCMB’nin ddviz rezervlerini artirmaya katki
saglamaktadir. Bu uygulamanin kullanimi ile doviz kurlan {izerinde istikrarin
saglanmasi desteklenmektedir.

2015 yilinda PPK enflasyon diisiislinlin kalic1 olmasi amaciyla enerji ve gida
fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmay1 dikkate alarak Ol¢iilii politika yaklagimindan
taviz vermemistir (TCMB, 2015: 37). Bu amagla PPK, 2015 yilinin ilk ay1 igerisinde bir
hafta vadeli repo ihale faiz oranin1 %7,75’e, Subat ayinda ise %7,5’e ¢ekmistir. Ocak
2015’den itibaren sabit tutulan gecelik bor¢lanma faiz orani ve marjinal fonlama oranin
ise 24 Subat tarihinde sirasiyla %7,25’e ve %10,75’e indirilmistir PPK, Mart 2015’den
Aralik 2015 tarihine kadar yaptigi toplantilarda bu oranlara iliskin herhangi bir
degisiklik yapmamistir (TCMB, 2016a).

3.5.4. Kredi Taymmlamasi

Kredi tayimnlamasi kredi verenin faizleri yiikselterek, ters se¢im ve ahlaki tehlike
gibi bilgi temelli bir soruna yol agmamasi ¢abasi ile ortaya ¢ikmaktadir. Buna karsilik,
odiing verilebilir fon miktari, yatirnm diizeyi ve reel iktisadi faaliyetlerde azalmaya yol
acabilmektedir (Aras ve Miisliimov, 2004). Asimetrik bilgi, ters se¢cim ve ahlaki tehlike
yaklasimlar1 tizerinden agiklanabilir (Ghosh vd, 1999). Kredi tayinlamasi kredi talep
edenlerin yiiksek faiz 6nermesi durumunda kredi kurumu tarafindan hi¢ kredi tahsis
etmemesi veya kredi kurumu tarafindan kredi talep eden isletmelerin istenilen miktarin
altinda kredi tesis etmesi ile ortaya ¢ikmaktadir (Fidan, 2011: 46).

2001 kriziyle Tirk bankacilik sektoriiniin yapilandirilmast siirecinde kokli
degisimlere gidilmistir. Ulkenin yapilandirma siirecine girmesi bankalarin sorunlu
kredilerinden biri olan takipteki krediler iizerinde de etkili olmugtur. TMSF (Kamu ve
Tasarruf Mevduat1 Sigorta Fonu) tarafindan sistemde sorunlu bankalar1 kendi biinyesine
katmas1 yontemi ile konsolidasyon siireci yasanmistir. TMSF ayrica bankalarin 6z

kaynaklarimi arttirmis ve sermaye yeterliliklerini gliglendirmistir. Bu olumlu gelismenin
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yasanmasi bankacilik sektoriinde yer alan kredilerin toplam aktifler icerisindeki payinin
artmasina ve toplam krediler i¢inde takipteki kredilerin azalmasina imkan vermistir.
2002 yilindan sonra kredilerin aktifler i¢indeki pay1 yilikselmistir. Bankalarin sorunlu
aktiflerinden biri olan takipteki kredilerin toplam krediler igerisindeki pay1 ise stirekli
azalma egiliminde olmustur (Koksel ve Yontem, 2014: 124).

Grafik 5’de gosterildigi gibi 2002 Mart ay1 itibariyle kredilerin toplam aktiflerde
yer alan pay1 %21 diizeyinde iken 2008 Eyliil ayinda %54,3 diizeyine ¢ikmistir. Kiiresel
krizden sonra kredi oran1 2009 Aralik ayinda %47,7 diizeyine kadar inmistir (Karahan
ve Uslu, 2018: 12-13). 2009 yilindan 2013 yilina kadar TCMB, politika faiz oranlarimn
diistirmesinden kaynakli bankalarin kredi kullandirma maliyetleri azalmistir. Ayrica
TCMB, 2009 yilindan 2013 yilina kadar TL ve YP zorunlu karsilik oranlarini artirarak
dengeleme icine girmistir. 2009 yilinda kredilerin toplam aktifler icerisindeki pay1
%50’nin altinda iken (%46,8) 2017 yilina kadar siirekli bir sekilde artarak %65,1
diizeyine kadar ¢ikmistir. 2018 yilinda ise kredilerin toplam aktifler igerisindeki pay1
%64.,9 diizeyinde gerceklesmistir. TCMB politika faizi ve zorunlu karsiliklar politikasi
ile birlikte kredilerin toplam aktifler igerisindeki payinda kontrollii bir artisin olmasinda
etkili olmustur (Kartaloglu, 2019: 125).

Grafik 5. Toplam Kredilerin Toplam Aktifler icindeki Pay1
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Kaynak: Kartaloglu, 2019: 125; www.thb.org.tr, 2020°den birlestirildi.
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Grafik 6’da yer alan takipteki kredilerin toplam krediler icerisindeki payr 2002
Mart ayinda %35,5 olarak gerceklesmistir. Akabinde bankacilik sisteminin bu dénem
icerisinde yapilandirilmasiyla bu pay azalarak 2004 Haziran ayinda %6,5 diizeyine,
2008 Mart ayinda %3 diizeyine kadar gerilemistir. Bu donem itibariyle kiiresel finansal
krizin etkisi sonrasi takipteki kredilerin diizeyi artmasi ile 2009 Aralik aymda %5,4
diizeyinde gerceklesmistir (Karahan ve Uslu, 2018: 12-13). TCMB politika faizinin
2010 yilindan 2013 yilina kadarki siirecte diismesiyle, takipteki kredilerin toplam
krediler igerisindeki pay1 %2,7 diizeyine kadar inmistir. TCMB, 2015 yilindan itibaren
politika faiz oranlarini artirmasi ve ekonomide yasanan yavaglamanin etkisiyle takipteki
kredilerin toplam krediler icerisindeki payr 2016 yilinda %3,2 diizeyinde iken 2018
yilinda %4,1’e kadar ¢cikmistir. TCMB, politika araglar1 ve bankalarin fona ulasim
maliyetlerini diisiirmiistiir. Bu durumun neticesinde kredilerin biiyiime hizinin arttigi
donemlerde, takipteki kredilerin toplam krediler igerisindeki payinin azalmasinda etkili

olmustur (Kartaloglu, 2019:129).

Grafik 6. Takipteki Kredilerin Toplam Krediler I¢indeki Pay1 (%)
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Kaynak: www.tbb.org.tr, 2020

Yapilandirma siireciyle birlikte siyasi ve ekonomik belirsizliklerin azalmasi
halinde asimetrik bilginin azalmasi kredi taymlamasina basvurulmadigi seklinde de

algilanabilir. Bankacilik sektoriinde denetim faaliyetlerinin artmasi ve kredibilitesi
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yiiksek ve kredibilitesi diisiik miisteri ayrimini1 saglayan kredi riski yonetimine uygun
sekilde yiiriitiilmesi sektoriin etkinligini arttirmaktadir. Bunun sonucunda ekonomik
bliylimenin temelini olusturan kredi piyasasi daha da saglikli bir yapiya kavusmaktadir
(Koksel ve Yontem, 2014: 125). Toplam kredilerin igerisinde yer alan takipteki
kredilerin paymnin artmasi durumunda bankalar, toplam aktifler i¢indeki kredilerini
azaltarak kredi tayinlamasina gitmektedir. Tiirk bankacilik alaninda kredi verme
davranig1 lizerine takipteki krediler oranminin toplam krediler oranmin {izerindeki
olumsuz etkisinin son yillarda azaldigi goriilmektedir. Bu sonug, kiiresel kriz sonrasi
takipteki kredilerin esnekliginin azaldigin1 gdstermektedir. Bundan dolayr kredi
tayinlamasi teorisinin etkisi zayiflamaktadir (Karahan ve Uslu, 2018: 19).

2001 kriziyle birlikte yapilandirma siirecine giren bankacilik sektorii kokli
degisiklikler sonrasi takipteki kredilerin {izerinde olumlu etki etmistir. 2008 kriziyle
birlikte takipteki kredilerin toplam krediler igindeki pay1 %5 seviyelerine ¢ikmig takip
eden yillarda yiizde 3 civarinda seyretmistir. 2018 yilinda ise ekonomide 6zellikle konut
sektorlinde yasanan durgunluk kredilerin geri 6denememe durumunun artmasinda etkili

olmus, tekrardan yiizde 5 seviyelerine ¢ikmustir.

3.5.5. Likidite Yonetimi

TCMB’nin 2008 krizinde sonra yogun olarak kullanmaya basladig1 geleneksel
olmayan para politikas1 araclarindan likidite yonetimi, kisa vadeli faizleri kontrol
altinda tutabilme noktasinda 6nemli bir yere sahiptir (Giiler, 2009: 9). TCMB likidite
yonetiminde faiz koridoru uygulamas: koruyup aktif bir para politikas: araci olarak
uygulamistir. Likidite yonetiminde kullanilacak araglarmin tiirleri ve vadeleri piyasada
olusan likidite diizeyine ve ekonomik konjonktiire gére belirlenmektedir. Eger piyasada
yeterli diizeyde likidite fazlas1 ya da agig1 var ise likidite yonetiminin gecelik, bir hafta
ve bir ay vadeli agik piyasa islemleri yoluyla yiiriitiilmesi etkili olabilmektedir. Bununla
birlikte yiiksek diizeyde likidite fazlas1 veya agig1 para politikasi aktarim mekanizmasini
olumsuz etkilemektedir. Bankacilik sisteminde asir1 likidite fazlasi olusmasi durumunda
TCMB kredi kosullarin1 gevsetmektedir. Bu durumda krediler ¢ok hizli artmakta,
likidite agiginda ise bankacilik sistemi asir1 temkinli davranmaktadir. Dolayisiyla da
kredi kosullarinin sikilagmasina yol agmaktadir. (TCMB, 2012c: 21-22). Merkez

bankalar1 piyasa kosullarmin degismesi ve finansal alanda yasanan entegrasyonla
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birlikte farkli ara¢ ve politikalar uygulayarak piyasalar1 yonlendirmeye g¢alismistir.
Merkez bankalar1 tarafindan kullanilan araglarinin ¢coklugu ile piyasalar1 varlik, krediler
ve beklentiler kanali ile etkileyen karar vericiler, piyasada bir likidite yonetimi
gereksinimini ortaya ¢ikarmustir (Teber, 2018: 63).

2001 yilinda kamu ve TMSF nezdinde bulunan bankalardan TCMB tarafindan
satin alinan Devlet Bor¢lanma Senetleri (DBS) ve daha sonraki doviz alislarinin
artmasi, Mayis 2008’¢ kadar siiren likidite artisina yol agmustir. Bu tarihten itibaren
likidite acig1 ortaya ¢ikmis ve bu acik sonraki donemde de devam etmistir. Mayis
2008’den once olusan likidite fazlasinit TCMB, baz1 donemlerde vadeli Tiirk Liras1 depo
islemleri ve likidite senetleri yoluyla veya gecelik vadede BPP’deki TL depo islemler
ve Borsa Istanbul Repo-Ters Repo Pazari’ndaki ters repo islemleri yoluyla piyasadan
toplamistir. Bunun neticesinde 2001 krizinden sonra olusan fazla likidite TCMB
tarafindan gecelik vadede ilan edilen bor¢lanma faiz orani, gosterge faiz orani vasfi
edinmistir. TCMB, net likidite fazlasinin 4-5 milyar TL’ nin altina gerileyen piyasayi,
2008 yili Mayis ayinda diizenli bir sekilde gerceklestirilen bir hafta vadeli repo ihaleleri
ile glin sonunda en az 4-5 milyar TL likidite fazlas1 olusacak sekilde ihtiyacin {istlinde
fonlamigtir. Merkez bankasi piyasada kalan likidite fazlasini ise giin sonunda gecelik
islemler yoluyla ¢ekmistir. Bu sayede TCMB, gecelik faiz oranlarinin bor¢lanma faiz
oranma yakin olmasini saglayarak bor¢glanma faiz oraninin piyasalarda gosterge olma
ozelligini siirmiistiir (TCMB, 2009: 21- 22).

TCMB’nin kullandig1 araclar ¢esitlendirmesi veya vadeleri uzatmasi, likidite
yonetimi etkinliginin arttigin1 gostermektedir. BIST gecelik faizi ile TCMB ortalama
fonlama faizi arasindaki fark 2010 yilinda uygulanmaya baslanan etkin bir likidite
yonetimi ve genis faiz koridorunun etkisiyle genisleyerek dalgali hale gelmistir. Bu
durumun nedenleri arasinda yeni para politikast uygulamalarit sonucu TCMB’nin doviz
kuru ve kredi kanallarim1 ayri ayri etkileyebilmesi i¢in politika araglarini
kullanabilmesidir. Bu dogrultuda politika faizinin yani sira likidite yonetimi gibi diger
mevcut para politikast araclarinin da kisa vadeli faizler ve faiz farki {izerinden
etkilerinin dnemini gostermektedir (Teber, 2018: 64).

2008 krizinden sonra finansal anlamda istikrarsizliklarin yasanmasi birgok
kurumun iflas etmesine yol agmistir. Bunun sonucunda likidite yonetiminin 6nemi daha

cok anlasilmistir. Bankacilik sektoriinde likidite acig1 ya da fazlasi olusmasi durumunda
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TCMB tarafindan Onlemler alinmaktadir. Ayrica bu politikalarin disinda diinyada

uygulama alani bulan geleneksel olmayan baska para politikasi araglar1 da mevcuttur.

3.6. Diinyada Uygulama Alam1 Bulan Diger Geleneksel Olmayan Para
Politikalar
Diinyada uygulanan diger geleneksel olmayan para politikas1 araglar1 negatif faiz

oranlar1, miktarsal genisleme ve sozlii yonlendirme basliklari altinda incelenmektedir.

3.6.1. Negatif Faiz Oranlan

Kiiresel krizin ardindan gelismis tilkelerin merkez bankalar1 krize cevap olarak
kisa vadeli faiz oranlarmi sifira yakin olacak bir seviyeye indirmistir. Boylece
geleneksel para politika araglarinin etkisiz kalmasi sonrasi ekonominin canlandirilmasi
amaciyla geleneksel olmayan para politikast araglart devreye sokulmustur. Bu politika
araclarinin arasina negatif faiz orani politikas1 da katilmistir. Bu politika altt merkez
bankasi (ECB, DN, SNB, Riksbank, BolJ, MNB)6 tarafindan uygulanmaya baslanmistir.
DN ve SNB negatif faiz politikasinm1 yerel paralari {izerinde degerlenme baskisini
azaltmak ve iilkeye sermaye girislerini engellemek i¢in uygulamistir. ECB, Riksbank ve
BoJ tarafindan ise iilkede yasanan durgunlugu engellemek icin biiyiimenin
desteklenmesini ve deflasyon olma ihtimaline karst diisen enflasyon bekleyislerini
yiikseltmek amaciyla uygulanmaya baslanmistir. Bu c¢ercevede negatif faiz oram
uygulamasimin enflasyonun yiikselmesi durumunda yapiskan, diigmesi durumunda
esnek oldugu iilkelerde kullaniminin miimkiin oldugunu belirtmek gerekmektedir. Bu
politikayr uygulayan ekonomilerde heniiz olumsuz bir etkisi goériilmemis olsa da
ilerleyen siirecte ne ile karsilasilacagi belirli degildir. Fakat negatif faiz oraninin diger
para politikasi araglar1 ile uygulanmasi politikanin etkinliginin net olarak anlasilmasin
zorlastirmaktadir (Bastiirk ve Ertiirk, 2018: 306-307).

Tiirkiye’de negatif ya da sifira yakin bir faiz oranin uygulanmasi enflasyon
oraninin % 2’ler diizeyinde olmadig: siirece uygulanmasi zor bir politikadir. Ayrica
Tirkiye’de negatif veya sifir seviyesinde nominal faiz oranin uygulanmasi tasarruflarin

ve yatirimlarin 6niinde biiyiik engel olacaktir. Dolayisiyla da biiylimenin azalmasina ve

® ECB: Avmpa Merkez Bankasi, DN: Danimarka Ulusal Bankasi, SNB: Isvic;re Ulusal Bankast,
Riksbank: Isve¢ Ulusal Bankasi, BoJ: Japonya Merkez Bankasi, MNB: Macaristan Merkez Bankasi
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issizligin artmasina yol acacaktir. Ulkede tasarruf ve yatirimlarin arttirilmasi gerekirken
diger taraftan da yiiksek faiz orami sebebiyle sicak paranin meydana getirdigi
olumsuzluklar1 oOnleme ikilemi ortaya ¢ikacaktir. Yabanci yatirimlara ve dovize
gereksinimi olan Tirkiye gibi iilkelerde reel faizin asagi seyri, lilke i¢ine girebilecek
yatirnmlarin bir miiddet sonra faizin daha yiiksek oldugu iilkelere kaymasina neden

olacaktir (Kose vd., 2015: 336).

3.6.2. Miktarsal Genisleme

Miktarsal genisleme ekonomik biiyiimeyi kuvvetlendiren, issizligi azaltan etkisi
ile 6ne ¢ikarilmaktadir. Bununla birlikte menkul kiymet fiyatlar {izerinde yarattig1 etki
ile toplumun daha varlikli kesimlerini destekleyici sekilde de islev gorebilmektedir
(King, 2020). Merkez bankasinin biiyiik 6l¢ekte varlik alimini igeren bu politika,
politika oran1 ve kisa donem tahvil getirileri sifir oldugunda merkez bankasina
ekonominin canlandirilmasi olanagimi vermektedir (Dell’Ariccia vd, 2018:4). Varlik
alimlar1 lizerinden ekonomiyi etkileyen miktarsal genisleme; portfolyo dengesi, politika
sinyali, likidite, giiven ve banka ddiingleri vb. kanallar {izerinden islemektedir (Joyce
vd, 2011). Parasal genislemenin ortaya ¢iktig1 yer olan ABD Merkez Bankasi, bu yolla
piyasada likiditenin artmasini saglayarak ekonominin canlanmasini amaglamistir. Bu bir
nevi para basmanin bagka yoludur. Bunun nedeni para karsiliginda alinan tahvil, bono
gibi kagitlardan kaynaklanmaktadir. Ayrica bu kagitlarin bir¢ogu Hazine kagitlarindan
olusmaktadir. S6z konusu FED bu yontemle bankalarin veya kurumlarin ellerindeki
Hazine kagitlarin1 alarak Hazine’nin borcunu iistlenmis oluyordu (Egilmez, 2015).

Merkez bankalar1 bu politika ile varlik alimlar1 araciligiyla piyasadaki mevcut
para miktarmi artirabilmektedir. Ozel sektdr tarafindan ¢ikarilan tahvillerin satin
alinmasi 0zel sektorde bulunan likiditenin bollasmasi ile harcamalarin artmasini
saglamaktadir. Ozel sektdrden tahvil satin almmasi ticari faaliyetler ile sermaye
piyasalarina olan giiveni artirmakta ve bor¢lanmayi kolaylastirmaktadir. Bu durum kredi
piyasasina islerlik kazandirmaktadir. Bu politikanin en biiyliik dezavantaji merkez
bankasmin bilango biiyiikliigiinii kalici olarak etkilemesidir. Miktarsal genisleme
politikasinda istenilen sonuca ulastiktan sonra sterilizasyon politikasina bagvurulmamasi
durumunda likidite bollugunun yasanmas1 enflasyonist risk ortaya ¢ikarabilir (Ozkurt,

2016: 438-439).
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Krizle birlikte genigleyici politika kapsaminda kisa vadeli faizlerin
diisiirilmesine ragmen istenen etki Yyaratilamamistir. Dolayisiyla geleneksel para
politikasi araglar etkisiz kalmistir. Boylece merkez bankalari uzun vadeli varlik alimlari
tizerinden ilave destekleyici para politikasi uygulamalarina gegmistir. Bu ¢ercevede
gelismis tlkelerin merkez bankalar1 finans piyasasinin reel sektore aracilik islevini
tekrardan saglayabilmeyi ve uzun vadeli varliklarin reel getirilerini distirebilmeyi
amaclamistir. Geleneksel olmayan para politikalar1 ¢ergevesinde miktarsal genisleme ile
sozle yonlendirme araglarmi birbirini tamamlayici niteliginde kullanilmistir. Bu durum
uzun vadeli nominal faizlerin diisiiriilmesi sonucu tiiketim ve yatirim talebinin
canlanmasi saglanmistir (TCMB, 2014: 2).

3.6.3. Sozlii Yonlendirme

2008 kiiresel krizinin etkisiyle birlikte merkez bankalari geleneksel olmayan
politikalarin1 uygulamaya yoneltmistir. Bu durumdan 6tiirii merkez bankalari, iletisim
politikalar1 agisindan da kendilerini gdstermeleri acisindan 6nemli bir yere sahiptir.
Sozli yonlendirme baglangicta seffaflik i¢in kullanilmaktaydi. Fakat diinyada yasanan
kiiresel kriz sonrasi ek genisletici etki ortaya ¢ikararak uzun vadeli faiz oranlarini asagi
yonlii baskilamak, biiyiime ve istihdami desteklemek i¢in kullanilan bir politikaya
doniismiistiir. S6zIi yonlendirme politikasina 6rnek olarak, 4 Temmuz 2013 tarihinde
Avrupa Merkez Bankasi (AMB), faiz oranlarinda herhangi bir artis s6z konusu
olmayacag: ve diisiik diizeylerde seyredecegi yoniinde agiklama yapilmasindan kisa bir
stire sonra Avrupali biirokratlardan bazilarinin bu agiklamanin bir gegerliligi olmadigini
duyurmasi soru isaretlerine yol agmistir. Dolayisiyla verilmek istenen mesajin etkisi
sinirli kalmigtir. Polonya Merkez Bankasi Bagkani Marek Belka, 25 Eyliil 2013’te
aciklama yaparak yil sonuna kadar faiz oranlarinda degisiklik yapilmayacagini
aciklamistir. Daha sonra bu ifadelere Polonya merkez bankasi resmi agiklamalarinda
destekler nitelikte yer vermistir. Bu agiklamalardan sonra PPK’da ayni ifadelere yer
verilmesi de bu mesaj1 gliglendirmistir. S6zlii yonlendirmenin etkili olmasi i¢in verilen
bu iki ornekte yapilan agiklamalarin destekleyici olmasi, farkli araglar kullanilarak da
olsa iletisimin bir biitiin olacak sekilde tutarli ve uyumlu olmasi gerektigini

gostermektedir (Yi1lmaz ve Kahveci, 2014: 5-23).
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Merkez bankalar1 para politikast araglarinin yetersiz kaldigr durumlarda sozli
yonlendirme politikast aracini devreye sokmaktadir. Gliniimiiz merkez bankaciliginda
iletisimin eylemin oniine gectigi gozlenmektedir. FED dahil birgok gelismis iilkelerin
merkez bankasi politika araglar1 arasinda olan s6zlii yonlendirmeyi etkin bir sekilde
kullanmaktadir. FED eski bagkan1 Ben Bernanke, 2016’da yayinladig1 yazida FED’in
para politikasinin %98°1 iletisim, % 2’si eylemden olustugunu belirtmektedir. 2018
yilinda goreve getirilen yeni Fed baskani Jerome Powell, iletisim anlaminda tiim
Federal A¢ik Piyasa Komitesi toplantilarinin ardindan basin agiklamasi yapmaya devam
etmektedir. TCMB bu politikaya 2013 yilinin son aylarinda Baskan Erdem Basgi
tarafindan yapilan agiklamalarla bagvurmustur. Bagkan Erdem Basc1, enflasyonun %6,2
diizeyine gerileyene kadar faiz oranlarinin %6,75’in altina inmeyecegi aciklamasini
yapmistir. Fakat bu ifadenin takip eden PPK toplanti1 kararlarinda tekrar edilmedigi
goriilmektedir. TCMB yilin son aylarinda enflasyonun orta vadeli hedeflerle uyum
saglayana kadar temkinli para politikas1 uygulanmasina devam edilecegini agiklamigtir
(Yilmaz ve Kahveci, 2014: 5-23; Birinci ve Aslan: 2018).

Sonug olarak TCMB’nin verdigi mesajlar1 dikkatle formiile edip piyasalarin ve
ekonomik birimlerin bu agiklamalara kars1 giiven duyulmasini saglamak biiyiik 6neme
sahiptir. Ayrica merkez bankalart yetkilileri tarafindan zaman zaman yapilan
aciklamalarin resmi agiklamalarla da desteklenmesi, iletisimin tutarligi agisindan
onemlidir. Boylece yetkililer tarafindan yapilan agiklamalarina gliven duyulmasini
saglayacaktir. Bu duruma basarili bir ornek Polonya Merkez Bankasimnin sozle
yonlendirme uygulamalarinda goriilmektedir. TCMB’de ise son donemde verilen
mesajin temkinli para politikasin1 desteklemek i¢in kullanilan bir politika oldugu
goriilmektedir (Yilmaz ve Kahveci, 2014: 5-23). Sozlii yonlendirme, mevcut politika
araglarmin yetersiz kalmas1 halinde etkili bir sekilde kullanilabilmektedir. Ancak bu
politikanin etkili olabilmesi i¢in yapilan aciklamalarla resmi agiklamalar arasinda tutarh

bir iliski olmasi1 gerektigini gostermektedir.

3.7. Tiirkiye’de Son Donemde Uygulanan Para Politikalarindaki Gelismeler
TCMB, 2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren fiyat istikrari ile birlikte finansal
istikrar1 benimseyen bir yaklagim belirlemistir. Enflasyon hedeflemesi ¢ercevesini ilave

olarak geleneksel olmayan para politikas: araglartyla zenginlestirilmeye calisilmigtir.
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TCMB bu politika ¢ercevesinde yiiksek hacimlere ulasan sermaye girislerinin iilke
icindeki etkilerini sinirlandirmak icin geleneksel para politikalar1 haricinde likidite
yonetimi araglar1 ve zorunlu karsiliklar faal bir sekilde uygulamaya ge¢mistir (Uysal,
2019: 5).

TCMB finansal istikrarsizliklara karsi kisa vadeli sermaye girislerinde yasanan
dalgalanmalarin azalmasini saglayabilmek ve kredi genislemesini yavaslatabilmek
amaciyla iki temel ara amag edinmistir. Merkez Bankasi, finansal istikrar1 saglamak i¢in
2010 y1l1 sonundan itibaren politika faiziyle birlikte zorunlu karsiliklar: ve faiz koridoru
uygulamasini aktif bir ara¢ olarak kullanmistir. TCMB, 2012 yilinda itibaren ROMu,
sermaye hareketlerinde yasanan asir1 oynakliklarin finansal istikrar {izerindeki etkilerini
sinirlamak i¢in bir politika araci olarak kullanmaya baglamistir. Kiiresel para politikalar
ile ilgili belirsizliklerin doviz piyasasi lizerindeki etkilerini azaltmak ve belirsizliklere
kars1 finansal sistemi desteklemek icin doviz rezervlerini diizenleyici Onlemler
alimmistir. Merkez Bankasi, finansal sisteme ek doviz likiditesi saglamak igin, rezerv
opsiyonu katsayilarinda, yabanci zorunlu karsilik oranlarinda degisiklige gitmistir
(Arabaci, 2017: 8-9).

28 Mayis 2018 tarihinde TCMB, para politikasinin Ongoriilebilirligini
giiclendirmek ve aktarim mekanizmasini saglamlastirmak i¢in para politikasinin
operasyonel cercevesinde sadelesme siirecini tamamladigini duyurmustur. Boylece
gecelik bor¢lanma ve bor¢ verme oranlari bir hafta vadeli repo ihale faizi etrafinda
simetrik olacak sekilde bir koridor olusturulmustur. Yeni operasyonel ¢ercevede TCMB
fonlamasim1 haftalik repo ihaleleriyle saglamaya baslamistir. 2018 yilinda gelismis
iilkeler para politikalarinda normallesme siirecine baslamasi, petrol fiyatlarinda artis
olmast ve jeopolitik gelismeler finansal piyasalardaki oynakligin artmasina neden
olmustur. 2018’de dovizde yasanan dalgalanma ve sagliksiz fiyat olusumlarindan dolay:
TCMB, BIST Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi’nda yatirimcilarla Tiirk liras1 uzlasmali
vadeli doviz islemlerine baslamistir. Kasim ayinda doviz karsiligit TL swap piyasasi
uygulamasini devreye sokmustur. Bu hamleler ile amag¢ vadeli islem piyasalarinin
derinlesmesine yol agarak reel sektoriin kur riski yonetimine katki saglamaktir. TCMB,
2019 yilinin ilk doneminde bir hafta vadeli repo ihale faiz oranimi %?24 bandinda

tutmustur. Bu siirecte enflasyondaki iyilesmeler goz onlinde bulundurularak politika

132



faizi Temmuz ayindan itibaren {i¢ ay kademeli olarak %14 diizeyine ¢ekilmistir (Uysal,
2019: 5).

TCMB, zorunlu karsiliklarin finansal istikrara katki saglayacak sekilde makro
ihtiyati bir ara¢ olarak daha etkin ve esnek kullanilmasi i¢in 19 Agustos 2019°da TL
zorunlu karsilik oranlart ile zorunlu karsiliklara 6denen faiz oranlarinda degisikliklere
gitmistir. Bu degisiklikler yillik kredi biiylime oranlariyla iliskilendirilmektedir (TCMB,
2019Db).

Merkez bankalari kiiresel krize gelinceye kadar geleneksel olarak one ¢ikan (faiz
politikasi, API ve zorunlu karsiliklar politikasi) para politikas1 araglarmi kullanmistir.
Kiiresel krizle birlikte yerini geleneksel olmayan para politikas1 araglari almistir. Bu
donemden itibaren TCMB, 6zellikle faiz koridoru, ROM, zorunlu karsiliklar1 ve likidite
yonetimi araglarini etkin bir sekilde kullanmaya baslamistir. 2018 yilinda para politikasi
operasyonel cergevesinde sadelesmeye gecgecegini bildirerek normallesme siirecini

baslatmistir.

¢ 2010 sonrasi enflasyon hedeflemesi ve gerceklesen enflasyon

2010 Kiiresel ekonomik krizin etkileri 2010 yilinda azalmaya baslamistir.
Merkez bankasi tarafindan piyasadaki likiditenin digiiriilmesi ve zorunlu karsilik
oranlarinin artirilmasi ile enflasyon orani hedeflenen enflasyon rakamindan %0,1 sapma
gostermistir. Bunun sonucunda enflasyon hedefle uyumlu olarak %6,4 oraninda
gergeklesmistir (Cinel, 2018: 94). 2010 yili igerisinde gida fiyatlarindan kaynakli
dalgali bir enflasyon siireci yagsamistir. 2011 yili enflasyonu bir 6nceki yila gore dort
puanlik bir artis sonucu %10,45 seviyesinde gerceklesmistir. Bu nedenle temel mal ve
gida fiyatlarinda artisa yol agmis ve enflasyon %10 diizeyinde gerceklesmistir. 2013
yilinda enflasyon yil sonu itibariyle 7,40 seviyesinde gergeklesmistir. Ocak 2013’de
vergi ayarlamalar1 sonucu enflasyonun yiikselmesi ile sonraki donemde islenmemis gida
ve enerji grubu fiyat gelismelerine bagh olarak dalgali seyretmistir. 2013 yilinin ikinci
doneminde ise, para politikalarina iliskin kiiresel diizeyde yasanan belirsizlik nedeniyle
zay1f seyreden sermaye akimlar1 TL ‘de deger kaybina yol agmistir. Bu durum 6zellikle
temel mal grubu yoluyla enflasyon yiikselmesine yol agmistir. Mayis 2013’den itibaren
TL’de yasanan deger kaybinin yansimalart sonucu 2014 yilinin ilk déneminde

enflasyon yiikseliste olmast yilin ikinci bdliimiinde azalis egilimine girmesi sonucu
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yiizde 8,17 seviyesinde gergeklesmistir (TCMB, 2012d: 34; TCMB, 2014:33; TCMB,
2015: 33). Bu gelismeler enflasyonun diismesinde etkili olmus, ancak gida fiyatlarinda
yasanan olumsuz gelismeler bu baskiy1 hafifletmistir. TCMB bu dénemde fiyat istikrar1
icin destekleyici sekilde siki politika izlese de, 2013’te %7,4 ve 2014°de %8,2 oraninda
gerceklesen enflasyon yiikselise devam etmistir. (tablo 12)

Tablo 12. Tiirkiye’de Hedeflenen ve Gergeklesen Enflasyon Rakamlari
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Kaynak: www.tcmb.gov.tr, 2020d

Tablo 12’de goriildiigii gibi 2011 yilindan itibaren hedeflenen enflasyonun
gerceklesen enflasyon rakamlarinin altinda kaldig1 gozlenmektedir. 2011 yilindan sonra
iilke ekonomisinde ciddi bir durgunluk ve biiylimede yavaslama goriilmiistiir. Bu
durumun meydana gelmesinin nedenleri arasinda tlkedeki siyasi ortam, jeopolitik
riskler, diinya ekonomisinde yasanan duraklamaya bagli tiikketim ve talepte azalma
olmasi etkili olmustur. Ozel yatirim harcamalar1 &zel sektére olan giivenin
azalmasindan dolay1 6nemli Ol¢lide diismustiir. Tiirkiye, bu gelismelerden kaynakli
2016 yilinda en riskli kabul edilen iilkeler arasinda yer alarak iilkeye olan itibarin
azalmas1 sonucu yiiksek faizler, ulusal parada deger kaybi ve yiiksek enflasyon
yasamistir. 2011 yilinda ¢ift hane ¢ikan enflasyon 2012 ve 2016 yilinda tek haneli
rakamlara diigmiis olsa da beklenen enflasyon rakamlarinin oldukg¢a iizerinde seyrettigi
goriilmektedir. 2017 yilinda s6z konusu siyasi gelismeler, dis politika ve diinya
ekonomisinin kosullarindan &tiirii enflasyon tekrar ¢ift haneli rakama ulasarak %11,9
diizeyinde ger¢eklesmistir (Cinel, 2018: 92). 2018 yilinda TL’nin deger kaybetmesi ve

bu duruma bagli olarak fiyatlama davraniglarinda yasanan bozulma sonucu enflasyon
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%20,3 seviyesinde gerceklesmistir. 2019 yilinda %11,84 seviyesine gerileyen enflasyon
doviz kurundaki deger kaybinin birikimli etkilerinin zayiflamasi, temel mal ve gida ile
fiyatlama davranislarinda goézlenen iyilesmeyle birlikte gerilemistir. Ayrica 1limlh
seyreden talep kosullar1 ve ithalat fiyatlarinin yani sira parasal sikilasmanin etkisiyle de
enflasyon 6nemli 6l¢iide azalmistir (TCMB, 2020e: 20).

TCMB, temel amaglarindan biri olan fiyat istikrarin1 saglamak ve siirdiirmek
amactiyla orta vadeli enflasyon hedefini Hiikiimet’le birlikte varilan mutabakatla %5
olarak belirlemistir. Bu ¢ercevede, 2011 ve 2012 yillar1 i¢in enflasyon hedefleri sirasiyla
%5,5 ve %5 olarak agiklanmigtir. Uzun vadede yapisal doniisiimiin saglanmasi ve
reform siirecinin tamamlanmasiyla hedeflenen diisiik enflasyon oranlarina ulasilacagi
ongorillmiistiir (TCMB, 2010: 7). Fakat 2012 yilindan sonra hedeflenen enflasyondan
uzaklasildig1 goériilmektedir. Bu durumun nedenleri arasinda bu yillar igerisinde TL’de
yasanan deger kaybi, dis politikada yasanan sorunlar, siyasi gerginlikler ve teror olaylari
yer almaktadir. Ozellikle déviz kurunun yiikselmesi, bireylerin déviz tutmalarina yol
acmustir. Dolayisiyla ara mal ithalatina bagimli olan Tiirkiye’de bir¢ok mal ve hizmette

fiyat artiginin yasanmasina neden olmaktadir.

e Teknolojideki gelismeler ve TCMB

Diinya’da kiiresellesmenin hizlanmas1 1ile yasanan teknolojik gelismeler
yeniliklere yol agmaktadir. Diinya’nin herhangi bir noktasinda yasanan teknolojik
gelismeler hizli bir sekilde tiim insanligi etkilemektedir. Bunlardan bir tanesi de
bilgisayar teknolojisinde ortaya cikan kripto paradir (Kaplanhan, 2018: 62). Bu hizli
gelismeler bir takim yenilikleri de yaninda getirmektedir. Elektronik para ve 6deme
yontemleri diinya genelinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu anlamda Blok-Zincir (Blockchain)
teknolojisi ile birlikte 6n plana ¢ikan Bitcoin ve kripto paralar 6nemli olmaya
baglamigtir (Demird6gen, 2020: 136).

Yasanan bu teknolojik gelismelerin ortaya ¢ikardigi kosullarda giivenilir bir sekilde
bireylerin ve firmalarin yer almasini isteyen iilkelerin dijital paralar konusunda
gosterdigi cabalara Avrupa Birligi ve Cin 6rnek verilebilir. Dijital ve kripto paralarin
kullanimiyla bankalarin aracilik fonksiyonlarim1 ya da fonlama maliyetlerini
etkileyebilecek sonuglarla karsilagiimasi miimkiindiir (Pladson, 2020; ECB, 2020).
Tirkiye’de 2018 itibariye on adet kripto para borsasi faaliyette bulunmaktadir. Bu
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Kripto paralarin islem hacmi ve aktif kullanicisi ile en ¢ok bilinenleri Paribu, BtcTiirk,
Koinim gibi borsalar olarak siralanmaktadir. Tiirkiye’de Bitcoin ile ilgili olarak yasal
tanmimlamalar i¢inde nasil vergilendirilebilecegi degerlendirilmektedir (Eker, 2018).
Diinyada son zamanlarda hizla piyasasi yiikselen kripto paraya devletler emtia
demek isterken kullanicilar ise buna bir para olarak bakmak istemektedir. Merkez
bankalarinin tekelinde bulunan para basma yetkisi ve vergilendirme sistemi bu noktada
risk olarak goriilmektedir. Devletler ve merkez bankalar kripto para konusunda ikiye
ayrilmis durumdadirlar. Kripto para giin gegtikge 6nemini daha da artirmaktadir. Kripto
paranin fiziki diinyay1 yeniden sekillendirecegi diisiiniilmektedir. Devletlere gore kripto
para emtiaya kaymaktadir. Kripto paranin ¢ok dalgalanmasi da bir unsurdur. Fakat
gelisen teknoloji sayesinde herhangi bir bankaya ihtiya¢ duymadan bir fiyat iizerinden
anlasmasi verebilmesi de kullanicilar i¢in 6nemli hala gelmektedir. TCMB kripto para

noktasinda da temsili paray1 dijital paraya entegre etme ¢alismalarini siirdiirmektedir.

3.8. Enflasyon Hedeflemesine Ge¢iste TCMB ve Para Politikas1 Uygulamalari

2000-2019 doénemi igerisinde iki 6nemli kriz (2001 ve 2008) yasanmistir. Kasim
2000 ve Subat 2001 krizinin ardindan sabit doviz kuru uygulamasindan vazgecilmis,
doviz dalgalanmaya birakilmistir. Daha sonra TCMB’ye yasayla fiyat istikrarim
saglamasi i¢in yetki verilmistir. Enflasyon hedeflemesi uygun ortamin olustugu 2002
yili itibariyle uygulanmaya baglanmistir. 2008 y1l1 kiiresel krizinden sonra tiim tilkelerde
oldugu gibi TCMB de krizin etkilerini azaltmak i¢in 2010 yilinin sonlarina dogru
geleneksel olmayan para politikast araclarin1 uygulamaya baglamistir. 2008 kriziyle
birlikte fiyat istikrar1 kadar finansal istikrarinda 6nemi anlasilmistir. Bu baglamda son
yirmi yil igerisindeki 6nemli makroekonomik degiskenler arasinda yer alan biiylime
oranlari-igsizlik oranlari-biit¢e agigi-enflasyon, ihracat, ithalat ve dis ticaret iliskisi ve
bliylime orant ve cari islemler dengesinin durumu Tiirkiye ekonomisi ig¢in

incelenmektedir.

e Temel Makroekonomik Géstergeler: Bilyiime Oranlari-issizlik Oranlari-
Biitce aci81-Enflasyona Bakas
Tiirkiye 2001 yilindan sonra ki para politikas1 uygulamalarinda ele alindiginda

sunlar1 soylemek miimkiindiir; 2001 krizinde yasanan %-5,9’luk kii¢iilmeden sonra
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2002-2019 yillar1 arast donemsel olarak biiylime oranlarina bakildiginda 2002-2007
doneminde ortalama %?7,5’luk bir biiylime gergeklesmistir. 2008 krizinin etkisiyle tiim
diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de olumsuz etkilenmis 2008’de %0,8’1lik gibi diisiik bir
biiylime gostermis sonrasinda krizinde etkileri sonucu 2009 yilinda %-4,7 ile 2001
krizinden sonra ilk kez kiiclilme yaganmistir. 2010 yilinda alinan 6nlemlerle birlikte
krizin etkisinden ¢ikilmis ve devaminda 2010-2018 donemi icerisinde ortalama
%06,4’1iik bir biiylime gerceklesmistir. 2009 yilindan beri en diisiik bityiime 2019 yilinda
%0,9 biiyiime ile ger¢eklesmistir.

Tablo 13. Temel Makroekonomik Gostergeler.

- Biiyiime Enflasyon Biitce Acif (yizde) Issizlik
(yiizde) (yiizde) (yiizde)
2000 6,8 39 7.87 6.5
2001 -5.9 68.5 11.89 8.4
2002 6.2 29.7 11.47 10.3
2003 5.3 18.4 8.84 10.5
2004 9.4 9.4 521 10.8
2005 8.4 7.7 1.6 9.5
2006 6.9 9.7 0.61 9
2007 4.7 8.4 1.62 9.2
2008 0.7 10.1 1.83 10
2009 -4.7 6.53 5.53 14
2010 9.2 6.4 3.64 11.1
2011 8.8 10.5 1.36 9.1
2012 2.1 6.2 2 8.4
2013 4.2 7.4 1.0 9
2014 2.9 8.2 1.3 9.9
2015 4.0 8.8 11 10.3
2016 3.2 8.5 11 10.9
2017 7.4 119 15 10.9
2018 2.8 20.4 1.9 11.0
2019 0.9 11.8 2.9 13.7

Kaynak: Sungur, 2015: 249-266; Balkan, 2018: 110; www.hmb.gov.tr, 2020’den elde edilmistir
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Ortiik enflasyon hedeflemesi uygulandig1 dénem icerisinde enflasyon hedefleri
tutturulurken agik enflasyon hedeflemesi donemi igerisinde 2009 ve 2010 yillar1 disinda
enflasyon hedefleri tutturulamamistir. Enflasyon hedeflemesini tutturmada basarili bir
grafik c¢izilememesinin nedeni, 2005 yilindan sonra enerji fiyatlarinda yiikselme ve
uluslararas1 piyasalarda dalgalanmalarin yasanmasidir (Balkan, 2018: 106). 2008
yilinda yasanan kiiresel finansal krizin ardindan ekonomik kiiciilme yasanmistir. Ulkede
yasanan ekonomik kiiclilmeyle birlikte enerji ve emtia maliyetlerindeki yiiksek
diizeydeki artislar ve uygulanan ek vergiler enflasyonun yiikselmesinde etkili olmustur.
Kiiresel krizin etkileri 2009 yilinda devam etmesi sonucu talepte meydana gelen
daralma ve krizin baslangigtaki enerji fiyatlarina gore gevseme ve dnceki yila gore baz
etkileri nedeniyle enflasyon hedefinin altinda gelerek %6,53 seviyesinde gergeklesmistir
(Sever ve Igdeli, 2015: 35). 2010 yilinda krizin etkilerinin azalmasiyla kriz oncesi
iretim seviyesinin iizerine ¢ikilmistir. Dolayisiyla enflasyon oranlart yilin ilk aylarinda
yiikselerek %10’un istiinde gelmistir. TCMB tarafindan alinan onlemler sonrasi
piyasadaki mevcut likidite azaltilmis ve zorunlu karsilik oranlari artirilmistir. Boylece
y1l sonunda enflasyon %6,4 seviyelerine gerilemistir (Ermisoglu, 2011: 25).

2016 yilinda enflasyon yiizde 8,5 diizeyinde gercekleserek hedeflenen oranin
%5 tizerinde gelmistir. Enflasyonun Ongoriilenin iizerinde gergeklesme nedeni
islenmemis gida fiyatlarindaki artiglar ve TL’de gozlenen deger kaybi etkili olmustur.
2017 yilinda enflasyon Ongdriilenin {izerinde gelerek %11,92 olarak gerceklesmistir.
Merkez Bankasi hedefi %5 olan oranin iki katindan daha fazla enflasyon olusmasina
engel olamadigi goriilmektedir Son yillarda Tiirk lirasinin hizla deger kaybetmesi
sonucu yarattig1 maliyet baskis1 2018 yilinda %20’nin {izerine ¢ikmasina yol agmustir.
2018 yilinda %20’nin lizerine ¢ikmasina yol agarken, enflasyon 2019 yili sonunda
tiketici fiyatlarinda yillik %12 seviyesine gerilemistir (TSPB, 2020: 3; Egilmez,
2018c).

Tablo 13°de belirtildigi gibi 2001 yilinda biit¢ce agiginin GSYH’ye oran1 %11.89
olarak ger¢eklesmistir. 2002 yilindan itibaren alinan mali tedbirler sonucu 2006 yilinda
biitce agiginin GSYH’ye oram1 0,61°e kadar gerilemistir. Kiiresel krizin etkisiyle 2009
yilinda biitce agiginin GSYH’ye orani %5.53 seviyesine kadar yiikselise ge¢cmistir.
Kiiresel krizin etkisinin azalmasiyla genellikle %1 civari seyir etmis, 2019 yilinda ise

yiikselise gegerek biitce agiginin GSYH’ye oram1 %2.9’a ¢ikmistir. Ekonominin bir
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diger 6nemli gostergelerinden issizlik oranlart ise tablo 13’de belirtildigi gibi 2000
yilindan sonra ortalama % 10 civarinda ger¢eklesmistir. 2009 yilinda issizlik oranlari
kiiresel krizin etkisiyle %14 seviyesine kadar ¢ikmistir. 2012 yilinda issizlik oranlari
%8.4’e¢ kadar diismiis fakat devam eden yillarda artis gdstermistir. 2019 yilinda ise
issizlik oranlart %13.7 olarak gercekleserek, 2009 yilindan sonra en yiiksek seviyeye
cikmigtir. Tablo 14’de anlasilacag tizere yiiksek biiyliime oranlar1 yakalanmis olmasina

ragmen issizlik ve enflasyon sorununun ¢oziilemedigi goriilmektedir.

e Thracat, ithalat ve Dis Ticaret Iliskisi

Tiirkiye ekonomisi 1999 yilindaki daralmanin ardindan 2000 yili ile birlikte yeniden
biiyiime siirecine girmistir. Ulke ekonomisinin canlanmasiyla ihracat onceki déneme
gore %2,8 diizeyinde artis gdstermistir. Ulkede yiiksek olan reel faizlerin gerilemesiyle
ortaya cikan servet etkisi ertelenen Ozel tliketim talebinin, 2000 yili ig¢inde
gerceklestirilmesine neden olmustur. Buna karsi olarak ise enflasyondaki katiligin
istenilen diizeyde kirillamamasi ve uygulanan kur politikast sonucu olarak Tiirk lirasinin
degerlenmesi ithal {irlinlerin goreli olarak ucuzlamasina neden olmustur. Dolayisiyla
ithalatin artmasina yol agarak dis ticaret agigir 26,7 milyar dolara ¢ikarak ciddi artig
gostermistir. 2001 yilinda Tiirkiye ekonomisi mali piyasalarda yasanan krizden sonra
daralma siirecine girmistir. Kasim ve Subat 2001 krizlerinin ardindan yatirim ve tiikketim
harcamalarinda daralmalar yasanirken, i¢ piyasadaki kiiciilme ve devaliiasyon

gergeklestirilmesi sonucunda goreceli olarak kur avantaji yakalanmigtir (Cevat vd.,
2008: 2).

Tablo 14. Tirkiye’de Yillara Gore Dis Ticaret Dengesi (Milyar $)

Yillar Ihracat ithalat  [Dis Ticaret
[(hracat/itha|Cari Denge
Dengesi lat%
2000 27,8 34,0 -26,7 51,0 -9,9
2001 31,3 41,4 -10,1 75,7 +3,8
2002 36,1 51,6 -15,5 69,9 +0,6
2003 47,3 69,3 -22,1 68,1 -13,4
2004 63,2 97,5 -34,4 64,8 -14,2
2005 73,5 116,8 -43,3 62,9 -20,9
2006 85,5 139,6 -54,1 61,3 -31,1
2007 107,3 170,1 -62,8 63,3 -36,9
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Tablo 14. (Devami)

2008 132,0 201,9 -69,9 65,4 -39,4
2009 102,3 140,9 -38,8 72,5 -11,4
2010 113,9 185,5 -71,7 61,4 -44,6
2011 134,9 240,8 -105,9 56,0 -74,4
2012 152,5 236,5 -84,1 64,5 -47,9
2013 151,8 251,7 -99,9 60,3 -55,9
2014 157,6 242,2 -84,6 65,1 -38,8
2015 143,9 207,3 -63,4 69,4 -27,3
2016 142,6 198,6 -56,0 71,8 -26,8
2017 156,9 233,8 -76,8 67,1 -40,6
2018 167,9 223,0 -55,1 75,3 --20,7
2019 171,5 202,7 -31,2 84,6 +1,7

Kaynak: Mizirak, 2004: 95; HMB, 2019: 25-26; GTB, 2020

TCMB, 2020b; TCMB, 2013: 12’den elde edilmistir

2001 yilinda TL’nin reel olarak %11 seviyesinde deger kaybetmis ve i¢ talepteki
daralma dis denge iizerinde belirleyici rol oynamistir. Déviz kurunda deger kayb1 ve
reel licretlerde gerileme ihracatci sektorlere rekabet giicii saglamistir. Rekabet gliciiniin
yami sira yurtici talebin yetersiz kalmasi nedeniyle firmalar ihracata ydnelmistir. Ote
yandan, yurti¢i arz ve talepte gerileme yasanmasi ile TL’deki deger kaybindan kaynakli
ithalatta 6nemli 6l¢iide azalma goriilmistiir. Bu durum 2000 yilinda 26,7 milyar dolar
olan dis ticaretteki agigin 2001 yilinda 9,3 milyar dolar diizeyine gerilemesine neden
olmustur (TCMB, 2002b: 14). 2002 yilindan itibaren ekonominin biiyiime trendine
girmesinde onemli olan faktor uygulamaya sokulan ekonomi politikalarina karsi
duyulan giivenin artmast ve i¢ talebin canlanmasi bakimindan iyimser beklentilerin
etkili oldugu sdylenebilir (TCMB, 2005: 18). Bu donemde toplum tarafindan beklentiler
tyimser yonde olmustur. Merkez bankasinin dalgali kur sistemine gegcmesi ve uygulanan
giiclii ekonomiye gegis programi olumlu yonde etki etmistir. Bankacilik alaninda atilan
adimlar ve doviz kurlarinda istikrarinin saglanmasi piyasalardaki belirsizlik durumunu
azaltmustir.

2004 yilinda ihracat, gecen yila gore %32,8 diizeyde artmis ve sanayi liretimi
artisina 6nemli katki vermistir. Verimlilik artisinin reel ticretlerdeki artisin lizerinde
kalmasi, firmalarin dis pazardaki giiciinii korumus ve ihracat lizerinde artis yasamasinda
etkili olmustur. Yine ayn1 donemde ithalat yiizde 40,1 artarak ihracattaki artis1 lizerinde

gerceklesmistir. Ithalatin artisginda en 6nemli katki, iiretim ve ihracat artislarina paralel
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olarak ara mallan ithalatindan gelmistir. TL’nin gii¢lii diizeyini korumasi da ithalat
artisin1 desteklemistir (TCMB, 2005: 18). Ekonomik programin 2005 yilinda da kararlt
bir sekilde uygulanmaya devam etmesiyle gliven ortaminin giliclenmesini, faizlerin
diisiiriilmeye devam ettirilmesi ve TL’nin bulundugu gii¢lii seviye ekonomideki
canlanmay: siirdiirmiistiir. I¢ talepte yasanan canlanmanm devam etmesi ithalatin
yiiksek bir oranda artis yasamasina yol agmistir. Ithalatin artmas1 sonucu 116,7 milyar
dolar, ihracat ise artarak 73,4 milyar dolar diizeyinde gerceklesmistir (TOBB, 2006: 95).

2006 yilinda toplam mal ihracati 2005 yilina gore artarak 85,5 milyar dolara
yiikselmistir. Ithalat ise 139,5 milyar dolara ulasmistir. Bdylece dis ticaret acigimiz 43,2
milyar dolar olarak gerceklesmistir. Y1l genelinde dis ticaret hadlerinin ihracat lehine
gelismesine karsin yilin ikinci déneminde i¢ talepteki toparlanma ve giiclii TL nin
etkisiyle ithalat yeniden hizlanmaya baslamis ve buna bagli dis ticaret agig1 62,8 milyar
dolar olarak gerceklesmistir (TCMB, 2008a: 32).

2002-2008 donemi 2004 yili disinda cari islemlerde siirekli artis gostermistir.
2002 yilinda 626 milyon dolar olan cari agik 2008 yilinda 39,4 milyar dolar seviyesine
kadar yiikselmistir. 2009 yilinda dis ticaret a¢iginin onceki yila gore yiizde 72 oraninda
azalmas1 sonucu 2008 yilinda 69,9 milyar dolardan 38,7 milyar dolara gerilemistir. Bu
kadar yiiksek oranda bir gerileme yasanmasinda ekonomik krizin etkisi olmustur.
Yasanan bu kiiresel kriz sonucunda mal ve ithalat talebi azalmis ve gelir seviyeleri
gerilemistir. Dolayisiyla bu durum da ithalat talebinin azalmasina yol agmigtir. 2009
yilinda dis ticaretin azalmasindan dolay1 ihracatin ithalati karsilama orani yilizde 72,5
seviyesine kadar yiikselmistir. Tablo 14’de belirtildigi gibi ayni1 yil 11,3 milyar dolar
fazla vermistir. 2009 yilindan 2011 yilina kadar iki yillik donemde dis ticaret agi81 hizli
bir sekilde artmistir. 2011 yilinda 105,9 milyar dolara ulasmistir. Boylece ihracatin
ithalat1 karsilama oran1 da gerilemesi sonucu yiizde 56 seviyesinde ger¢eklesmistir. Cari
islemler agigr bu donemde 74,4 milyar dolara ulastigi goriilmektedir. Dis ticaret
aciginda azalis1 beklenmesinin aksine fazla vermesi ile cari islemler hesabinda biiyiik
miktarlarda agik vermesine yol agmistir (Konak, 2018: 172-174).

Ihracat kriz sonrasi dis talepte toparlanmanin baslamasi ve yeni pazarlar
bulunmasi ile daha diisiik oranda artmistir. 2012 yilinda {ilke ekonomisi yavaslama
siirecine girmis, tiiketim ve yatirim talebi de yavaslamistir. Bu gelisme sonucu 2012

yilinda ithalat yil boyu azalma egiliminde olmustur. Tirkiye en Onemli ihracat
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ortaklarindan Avrupa Birligi’nde yasanan ekonomik sorunlarin getirdigi talep
daralmasindan olumsuz etkilenmistir. Buna bir ¢6ziim olarak diinyanin diger
bolgelerine yonelen ihracatgilar ile saglanan pazar gesitliligi sonucu dis ticaretteki agik
bliyiik ol¢tide kapatilmistir (TOBB, 2012: 150).

2014 yilinda ithalatta daralma yasanirken, ihracat artmigtir. Komsu iilkelerle
yasanan siyasi gelismelere ragmen yurtici talepte zayiflama ve doviz kurunda yasanan
gelismelerden kaynakli ihracat artmistir. Ithalatta ise i talepteki durgunluk ve alinan
tedbirler sonucunda azalma meydana gelmistir. 2014 yilinda yurt i¢i talebi zayif
seyretmesi, yilin ikinci doneminde petrol fiyatlarinda yasanan hizli dislis ile dis
ticarette Onemli Sl¢ilide etkili olan altin ticaretinde genel olarak fiyatlarda artis yasamasi
sonucu ithalatta daralma meydana gelmistir. Boylece Tiirkiye’de dis ticarette agik 2014
yilinda yiizde 15,3 oraninda daralarak 84,541 milyon dolara gerilemistir (TOBB, 2014:
127). D1s ticaret 2015 ve 2016 yillarinda 6nceki yillara nazaran bir miktar gerilemistir.
2015 yilinda 63,3 milyar dolara gerilerken 2016 yilinda da 56 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Bu sebeple cari aciklar da oldukg¢a diigmiistiir. 2017 yilinda ise dis
ticarette acik 76,8 milyar dolara ulasirken cari agik 47,3 milyar dolara cikarak aym
yonde paralellik gostermistir (Konak, 2018: 173-174).

2018 yili ikinci donemi oOnceki yillara gore cari denge hizla dengelenme
egilimine girmis ve bunu 2019 yilinda da devam ettirmistir. Dolayisiyla dis finansman
ac181 azalirken, reel kesimin dis borcu da azalma siirecine girmistir. D1s ticaret tarafi ise
ihracatin artis hizi, en biiyiik pazar konumunda olan Avrupa Birligindeki iilkelerin
ekonomik faaliyetler diizeyi ve c¢esitli kota uygulamalarindan kaynakli olarak
yavaslamasina yol a¢mustir. Fakat rekabet giicli kazanimlari, firmalarin ihracata
yonelmesi ile iiriin ve pazar ¢esitliliginin genisligi ihracat kayiplarinin 6nemli bir oranda
telafi edilmesini saglamistir. Boylece ihracattaki yavaslamanin sinirli kalmasinda etkili
olmustur. Diger taraftan, petrol fiyatlarindaki diisiise paralel bir sekilde enerji ithalati
gerilemis, cari denge tizerindeki olumsuz etkisi azalmistir. Dig ticaret agiginda yasanan
gerileme ve turizmin toparlanmasi ile 2019°da sekiz milyar dolar fazla cari islemler
fazlas1 vermistir. Ulkede en son cari islemler fazlasi 2011 yilinda vermistir. Bu
donemde iilke ekonomisinde 6nemli 6l¢iide daralma yasanmistir (TSPB, 2020: 5).

2008-2009 finansal krizinin ardindan 6demeler dengesi diinyanin odak noktasi

haline doniigmiistiir. Diinyada yasana finansal krizin temelinde cari islemler agigi
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yatmaktadir. Cari iglemler ac¢igr 1990°’lh ve 2000°li yillarin baglarinda diinya
ekonomisinde biriken dengesizliklerin bir sonucudur. Cin basta olmak iizere gelismekte
olan pazarlar biriken tasarruf fazlalarin1 gelismis iilke finansal piyasalarina sermaye
akimi olarak akin etmistir. Bu durum tasarruf diizeyi diisiik bircok gelismis tilkedeki
varlik fiyatlarinin ve harcamalarinin asir1 artisina yol agmustir. Tiirkiye gibi gelismekte
olan iilkelerde diinya finans piyasalarindaki bu genislemenin avantajlarindan
faydalanmistir. Ancak beraberinde artan bir cari agik, dis borg yiikii ve istikrarsiz déviz
kuru sorunlari ile kars karstya kalmistir (Bahgekapili, 2015: 1-2).

Glinlimiiz makroekonomik sorunlarindan biri olan cari agik, Odemeler
bilangosunda cari islemler hesabinda yer alan mal-hizmet ithalat/ihracati ve karsiliksiz
transfer iglemleri (6zellikle de dis ticaret islemleri) ile alakali doviz gelirlerinin doviz
harcamalarinin altinda kalmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica uygulanan para, maliye
politikalar1 ve doviz kuru stratejileri cari islemler dengesini ©Onemli oOlgiide
etkilemektedir. Cari agik 6nemli bir sorundur. Ancak daha da 6nemli olan bir diger
husus bu ag181 azaltmak ve finansmanini saglayabilmektir (Sagik ve Alagdz, 2010: 114).

Tiirkiye’de 6nemli sorunlar arasinda yer alan cari agik krizleri tetikleyen en
onemli gostergelerden biri olarak dikkate alinmaktadir. Cari agik artisi, ekonomik
kirilganhigin bir gostergesidir. Cari islemler acig1 biiylidiikce doviz kurunun asiri
yiikselmesine, ekonomide kontrolsiiz bir biiyiimeye ve ithalatin artmasina yol
acmaktadir. Dolayisiyla cari islemlerin krize iliskin bir Oncii gosterge oldugu
sOylenebilir. Tirkiye’de 6zellikle son yillarda cari agik problemi biiyliyen bir iilke
olarak go6ze carpmaktadir. Bu durum Tirkiye’yi daha da kirilgan bir ekonomiye

doniistiirmektedir.

e Biiyiime Oram ve Cari Islemler Dengesi iliskisi

Tiirkiye’de cari ag18in/GSYH’ye oraninin belli bir esik degeri gegmesi durumunda
krize yol agacagna iliskin gortisler mevcuttur. Bunun nedeni 1994 ve 2001 yillarinda
Tiirkiye acgisindan 6nemli sayilabilecek krizler meydana gelmesi ve bu krizlerde cari
acigim GSYH’ye oranmin %3,5-%4 seviyelerine ulasmasidir. Ancak cari agigin
stirdiiriilebilirliginin degerlendirilmesinde yeterli bir 0l¢iit olmadigi, doviz kuru
politikasi, tasarruf ve yatirim diizeyleri ve finansal sistemin sagliklilif1 gibi yapisal

faktorlerinde dikkate alinmasi gerektigini One siliren gorlisler de bulunmaktadir. Bu
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nedenle cari acigin belirli bir esik degerini agmasindan sonra krize neden olduguna dair
ortak bir goriis bulundugu sdylenememektedir (Erbaykal, 2007: 81-82).

Tirkiye’de 1999 yilinda istikrar programi gergevesinde kur sistemine gecilmis,
enflasyonla miicadelede kur nominal ¢ipa olarak secilmistir. 2000 yilinda asiri
degerlenen kur 2001 Subat kriziyle ile sonuglanmistir. 2001 krizini takip eden donemde
makroekonomik gostergelerin kalict ve siirdiiriilebilir bir bi¢cimde diizelmesini ve
yapisal doniisiimlerin  gerceklestirilmesini  hedefleyen bir ekonomik program
uygulamaya koyulmustur. Ardindan IMF destegiyle siirdiiriilen bu programla birlikte
biiylime, enflasyon ve faiz oranlarinda olumlu yonde gelismeler yasanmis, cari agik ve
istthdam acgisindan olumsuz gelismeler ortaya ¢ikmistir. Tiirkiye ekonomisinde kriz
donemlerinde ekonomik biiylime diisiise gegerken, bu durumun sonucunda hem dis
ticarette hem de cari agikta azalma gortilmektedir (Giirsoy, 2013: 159-160). Kasim 2000
ve Subat 2001 krizlerinin yasandigi donemde grafik 7’°de belirtildigi 2000 yilinda cari
ac18in/GSYH’ye orani -1,7 olarak ger¢eklesmis onu takip eden kriz yilinda ekonomide
ve dis ticarette yasanan daralma sonucu cari agigin/GSYH’ye oram1 %1,9 ile fazla

vermistir.

Grafik 7. 2000-2019 Déneminde Cari Acigin GSYH’ye Orani ve Ekonomik
Biiyiime (%)
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Kaynak: Yigit, 2018: 93
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Ancak 2001 krizinden sonra yapisal reformlarin yapilmasi, siyasal istikrarin
saglanmasi, mali disiplinin ve istikrarli makro ekonomik politikalarin
gerceklestirilmesiyle ekonomi biiyiimeye baslamis, bu durum beraberinde dis ticaret ve
cari islemler agiginin ciddi boyutlara ulagsmasina yol agmistir. Cari agikta goriilen artigta
2004 yilindan itibaren diinya petrol ve enerji fiyatlari ile dilnyada emtia ve temel metal
fiyatlarindaki yiliksek oranli artiglarin etkisi bulunmaktadir (Sahbaz, 2011: 418-419).
2001 krizinden sonra ithalatin diismesine bagli olarak cari agik diisiik seyretmektedir.
Ancak sonraki yillar igerisinde ekonomik biiylimeyle birlikte cari agikta da artislar
goriilmektedir. 2001 krizinin etkisiyle cari islem agiklariin GSYH’daki orani giderek
artmistir. Bunun bir kirillganlik gostergesi oldugu sdylenebilir. Cari islem agiklarinin
GSYH’daki oranlara baktigimizda 2001 krizinden sonra yasanan gelismeler sonucu
grafik 7°de belirtildigi gibi 2 2007 yilinda %-7,8 olarak gerceklesmistir.

Kiiresel krizden dolay1 2009 yilinda ekonomideki daralmadan kaynakli cari agik
gerilemistir. Fakat 2011 yilinda cari islemler/GSYH orani yiizde 9,7 gibi tehlikeli bir
diizeye ¢ikmistir. Bliylime yiizde 8,8 gerceklesmis, cari islemler agigi ise 75 milyar
dolar civarinda gerceklesmistir. Ancak finansal anlamda bir kriz ortaya ¢ikmamustir.
Ulkeye giren kisa vadeli sermaye girisleri ile finansman agig1 kapatilmaya calisilmus,
kisa vadede kriz riski ortadan kaldirilmistir. 2013 yilindan itibaren cari agigin GSYH’ye
oraninda gerilemeler yasanmis, 2016 yili itibariyle yiizde 4,3 seviyesinde
gerceklesmistir. Cari agigin GSYH’ye orani, {ilkenin yabanci sermayeye olan
bagimliligin1 gostermektedir. Bu oranin yiikselmesi iilkenin yabanci sermayeye olan
bagimliliginin daha yiikseldigini ve dolayisiyla diger iilkelerde yasanacak krizden
etkilenme olasiligini arttirdigini gostermektedir (Yigit, 2018: 94). Tirkiye'nin 2011
yilinda ortaya ¢ikan yiiksek cari agik ve biiylime iilkenin disaridan gelecek yabanci
sermayeye bagli oldugunu ortaya koymakta ve bu durum ekonominin kirilgan olmasini
arttirmaktadir. 2014 yilinda bu oran %5,7’ye geriledigi goriilmektedir. Grafik 7’de
dikkate alinmasi1 gereken nokta cari acik ile biiylime arasindaki iligkidir. Tiirkiye’de
yiiksek biiylime oranlar1 yagsandigi yillarda cari dengede yiiksek dlclide acik verildigi
goriilmektedir. Grafik 7°de yer aldig1 gibi 2004, 2010 ve 2017 yillar1 bu duruma 6rnek
olarak gosterilebilir. 2011 yilindan sonra devam eden yillarda cari agik azaldikca

bliylime oranlarinin da diistiigli gortinmektedir.
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Tiirkiye’de cari agigin en Onemli nedenlerin basinda ithal girdi ve enerji
gelmektedir. Ayrica cari agigin finansmani ise dogrudan yabanci yatirimlardan ziyade
kisa donemde iilkeye sermaye girisleri ile ger¢eklesmektedir. Boylece iilke
ekonomisinde kirilganligin ciddi bir sekilde artmasina neden olmakta ve negatif soklar
karsisinda tehlike yasatmaktadir. Bundan dolayr Tiirkiye ekonomide biiyiiyebilmesinin
saglanmasi acgisindan cari agigin siirdiiriilebilir bir diizeye getirilmesi ve tasarruf
oranlarinin artirilmasi gerekmektedir (Akcay ve Eratas, 2012: 21).

Tiirkiye’de iktisadi biiylime ile cari agiklar arasinda genellikle dogru yonlii bir
iliski oldugu goriilmektedir (Sit ve Alancioglu, 2016). Bu durum, yiiksek biiylime
oranlarina eslik eden cari aciklardaki artiglar anlamina gelmektedir (Bakag, 2019). Cari
aci81 ortaya cikaran nedenler arasinda i¢ tasarruflarin yetersizligi, dis ticaret acigi, ara
mal, yatirrm mali ve enerjide ithalata bagimlilik, yabanci yatirnmlarin kar transferi ve
yiiksek dis borg diizeyi yer almaktadir (Altunoz, 2014).

Tiirkiye’de 2000’lerden dnce ekonomi politikast kamu agirlikli, biitce agigina
dayal1 ve kamu bor¢lanmasiyla yiiriitiilmeye ¢alisilan bir yap1 oldugunu gostermektedir.
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinin yasanmasinin ardindan bu politika terk edilerek 6zel
sektor agirlikli cari agiga dayali ve 6zel sektoriin dis bor¢lanmasi agirlikli bir ekonomi
modeli uygulanmaya baslanmistir. Dolayisiyla kamunun dis bor¢lanma hizinda diisiis

yasanirken 6zel sektoriin dis bor¢lanma hizi artmaya baslamistir (Egilmez, 2013).

Tablo 15. Dis Bor¢ Dagilimi

Bor¢ Stoku (Milyon Dolar)
GSYH’ye

Yillar . o

Kamu Ozel Toplam oram (%)
2000 64.184 54.431 118.615 43.6
2001 71.480 43.630 115.110 56.5
2002 86.536 43.023 129.559 54.8
2003 95.217 48.863 144.079 45.9
2004 97.078 63.914 163.914 40.0
2005 85.836 84.083 184.083 34.2
2006 87.265 120.417 207.736 38
2007 89.326 169.599 249.925 36.9
2008 92.400 188.432 280.832 36.2
2009 96.676 172.077 268.753 41.5
2010 100.674 191.019 291.694 37.8
2011 105.164 200.136 305.300 36.7
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Tablo 15. (Devami)

2012 113.395 228.537 341.932 39.3
2013 124.170 268.219 392.389 41.3
2014 123.751 281.268 405.019 43.3
2015 117.966 281.493 399.459 46.3
2016 124.093 284.103 408.195 47.3
2017 136.847 316.360 453.207 53.3
2018 145.7 298 443.7 56.3
2019 163.4 273.5 436.9 56.9

Kaynak: HMB, 2019: 78; www.seffaflik.org, 2020°den elde dilmistir.

Tiirkiye 2000’11 yillara artan bir borg, yiiksek enflasyon sorunu ve kirilgan bir
bankacilik sistemiyle giris yapmistir. Bunun devaminda Kasim 2000 ve Subat 2001
ayinda krizlerle karsilagilmistir.. Ulkeden yasanan krizlerin etkisiyle bu dénemde ciddi
miktarda bir sermaye ¢ikisi yasanmustir. Bu gelismelerin ardindan Tiirkiye olumsuz
etkiyi azaltabilmek i¢in IMF’den kredi bagvurusunda bulunmustur. 2001 yili sonunda
Tiirkiye’nin dig bor¢ stoku 115.110 milyar dolara gerilemistir. 2001 yilinda 6zel
sektorilin borcu artarken kamu sektoriiniin pay1 diigsmiistiir. Bor¢larin diismesinin sebebi
ise yasanan krizden dolay1 bor¢lanma maliyetlerinin artmasidir. Borcun maliyetlerinin
artmasi kamu ve 6zel sektorii dis kaynak saglama noktasinda zora sokmustur. 2002
yilinda ihracatta goriilen artislar sonucu ekonomi dis borgla bilyiimiistiir. Ulkenin dis
borcu 129.559 milyar dolara yiikselmistir. Ulkenin dis borglarmin &zellikle kriz
yillarmin 6ncesinde ve sonrasinda ciddi bir artig gosterdigi goriilmektedir. Borglarin
artis1 ekonomik krizin ortaya ¢ikmasi etkili olmakta ve krizden ¢ikis i¢in bir kaynak
niteligi tagimaktadir (Oskay, 2010: 62-63). 2003 yil1 i¢inde i¢ talepte yasanan canlanma
sonucu biiylimede artis saglamistir. Fakat biiylimeyle birlikte TL’nin deger kazanmasi,
cari igslemler dengesinin agik vermesine yol agmis ve dis bor¢ stokunu arttirmistir
(Karluk, 2005: 167).

2004-2005 yillarinda biiylime artmaya devam etmis ve ihracat artmistir. Ancak
buna ragmen biitce finansmani cari islemler dengesindeki aciklardan dolayr dis
bor¢lanmaya devam edilmistir. Bunun sonucunda dis bor¢ stoku 169.919 milyar dolara
yiikselmistir. 2005 yilinda ekonomide istikrarin saglanmasi ve giliven ortaminin
olusturulmasinin etkisiyle dis bor¢ ciddi diizeyde yiikselmis, 2006 yilinda dis borg
207,736 milyar dolara ulasirken, 2007 yilinda 249.478 milyar dolar olarak
gerceklesmistir (Adiyaman, 2006: 30).
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2008 yili kiiresel krizi Tirkiye’de olumsuz yonde etkilenmistir. Kriz bu
donemde ekonominin daralmasina neden olmustur ve dolayistyla 2008 yilinda 281.4
milyar dolar olarak gerceklesen dis bor¢ stoku, 2009 yilinda 269.6 milyar dolar
seviyesine diismiistiir. 2011 yilindan itibaren dis bor¢ stoku 309.4 milyar dolara
yiikselmistir. Tirkiye, Mayis 2013 yili itibariyle IMF’ye olan borcunu bitirmistir
(Sahin, 2012: 49; Kutlu ve Yurttagiiler, 2016: 237-238).

Tiirkiye’nin 2015 yili itibariyle 6zel sektordeki payr hizla artarak %71,1°e
ulagmistir. 2018 yilinda bu oran kismen kamu kesime dogru degismis olsa da halen dis
borglarin yiiksek bir kismi 6zel sektdre aittir. Burada onemli olan nokta 6zel sektor
bor¢larimi 6deyememesi durumunda iilke ekonomisinin krize girebilecek olmasidir
(Uslu, 2019: 356). Grafik 8’de yer aldig1 gibi; Tiirkiye’nin dis borg stoku, 2001 ve 2008
krizlerinde kismen azalma gostermis olsa da 2002 yilindan sonra dis bor¢ hizli bir
sekilde artmistir. 2004-2007 ve 2010-2011 donemlerinde dis bor¢ hizinda Snemli
artiglar goriilmektedir. Bu durum Tiirkiye ekonomisinin dig finansmanla biiyiidiglinii
ortaya koymaktadir.

Tiirkiye gerek doviz getirisi saglamakta gerekse 6deme giiciinde yetersiz kalmasi
dis borcun artmasinda etkili olmaktadir. Ulkede &6zel sektdriin dis bor¢lanmasiin
artmasimin nedenleri arasinda gelir diizeyinin diisiik olmasindan dolay1 tasarrufun
yetersiz kalmasi, sermaye piyasalarinin gelismemis olmasiyla meydana gelen
aksakliklar ve vergi toplama etkinliginde basarili olmamasi nedeniyle gerekli olan
finansman1 karsilamak {ilkeyi dis bor¢lanmaya itmektedir. Diinya piyasalarinda faiz
oranlarinin Turkiye’de gecerli olan ve uygulanan faiz oranlarindan diisiik diizeylerde
kalmasi iilkeyi dis bor¢lanmaya itmektedir (Bartal, 2019: 30-31). Cari islemler agiginin
kapatilmasi en énemli sorun olarak goriilmektedir. Ulkenin bu sorunu giderebilmesi i¢in
thracat gelirlerini artirip ithalat giderlerini kismay1 saglayacak politikalar1 gelistirilmesi
gereklidir. Buradaki en onemli ¢6ziim ihracattaki gelirlerin arttirtlmasidir. Bunun igin
uzun donemde kalic1 olacak c¢oziimler gerekmektedir. Tiirkiye’de iiretimin verimli bir
sekilde arttirilmas1 ve ileri teknolojili {rlinler ile ihracattaki gelir kalemlerinin
arttirilabilmesi cari agik sorununu azaltabilecektir.

Tablo 15°de belirtildigi gibi 2004-2007 ve 2010-2011 doénemlerinde dig
bor¢larin artis hizinda énemli dl¢iide artis goriilmektedir. 2018 yili ilk 9 aylik donemi
sonundaki Tirkiye’nin dis bor¢ stoku 449 Milyar Dolardir. Sadece dis borglarin
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miktarina bakarak yorum yapmak yanlis olabilecegi icin, dis bor¢ stokunun Gayri Safi
yurti¢ci Hasilaya (GSYH) orani verileri tablo 15’de da yer verilmistir. 2002 sonrasi
donemde toplam dis bor¢ stoku GSYH oran1 %56,2’den 2007 yilinda %38,5’e kadar
gerilemistir. 2008 Kiiresel ekonomik krizin etkisiyle 2009 yilinda yiizde 43,6’ya
yiikselmistir (Yildiz, 2019: 3419; Kutlu ve Yurttagiiler, 2016: 237-238; Uslu, 2019:
355).

Grafik 8. 2000-2019 Yillar1 Arasi Toplam Dis Bor¢ Dagilimi (Milyar Dolar)
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Kaynak: HMB, 2019: 78; www.seffaflik.org, 2020°den elde edilmistir.

Tiirkiye’de dis bor¢ stoku, 2011 yilindan itibaren tekrar artmaya baslamistir.
IMF ve Diinya Bankas1 dis bor¢ stoku/GSYH oranm1 %50’yi gecen {ilkeleri ¢ok bor¢lu
kabul etmektedir. Tiirkiye’nin dig borclarinin biiylik ¢cogunlugunun 6zel sektore ait
oldugu seklinde bir diisiince oldugu goriilmektedir. Fakat yabanci firmalar yurtici
firmalara ve kamu kurumlarina bor¢ verirken, ¢ogunlukla devletin garantorliigiine
giivenerek vermektedir. Ozel sektdr krize girdigi durumlarda, devletin bir sekilde bu
firmalara destek olacagi ve verdikleri paralar1 alabilecekleri varsayimiyla hareket
etmektedir (Uslu, 2019: 356).

2013 yilinda Tiirkiye, IMF’e olan borcunu bitirdigi yil olarak ge¢mistir. 2014
yilinda dis borg artisi slirmiis 6zel sektdrde bor¢lanmanin yarisindan fazlasini bankalar
yapmustir (Uyar, 2019: 95). 2015 yilinda ulusal paranin deger kaybiyla dis borcun milli
gelire oran1 2002°den sonra %46,0 ile en yiiksek seviyeye ¢ikmistir (TSPB, 2015: 4).
2016 yilinda dis borg stoku duraklama egilimine girmigken, 2017 yilinda ulusal paranin
deger kaybiyla %51,2 diizeyine ¢ikmistt (TSPB, 2018: 6). 2018 yilinda TL’nin deger
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kayb1 devam ederek bir onceki yila gore artarak %57 diizeyine yiikselmistir (TSPB,
2019: 7). Bu durum 2019 yilinda da devam ederek dis borg stokunda milli gelirin pay1
% 58’¢ ulagmistir (Tablo 15) (TSPB, 2020: 5).
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SONUC VE DEGERLENDIRME

1970'i yillardan sonra teknolojinin hizla arttigr ve buna bagh kiiresellesmenin
hiz kazandig1 diinyada merkez bankacilig1 anlayis1 gérev ve tanimi degiserek gliniimiize
kadar gelmistir. Gilinlimiizde birgok iilke istedikleri hedeflere ulasmak icin para
politikas1 araglarimi  kullanmaktadir. Burada Merkez Bankalarina biiyiikk gorev
diismektedir. Merkez Bankalar1 para politikalarin1 belirleyen ve iilke ekonomisine katki
saglayan onemli kuruluslarin basinda gelmektedir. Tiirkiye para ydnetiminde yasanan
krizlerle birlikte siyasi istikrardan arindirilmig sekilde 2000°1i yillarin bagindan itibaren
merkez bankasi bagimsizlig fikrinin yerlesmeye basladigi bir doneme ge¢mistir. 25
Nisan 2001°de TCMB tarafindan ¢ikartilan 4561 sayili kanun ile TCMB, fiyat
istikrarina odaklanan ve hiikiimet miidahalesi olmadan seffaf ve hesap verebilirlik
ilkeleri dogrultusunda para politikalarini yiiriitecek bagimsiz bir kurum haline
doniistiiriilmiistiir.

Merkez Bankasi seffaf ve hesap veren bir ¢ergevede topluma karsi daha
giivenilir bir kurum haline getirilmekte ve hedeflerine daha rahat ulagabilmektedir.
Ancak su da belirtilmelidir ki yasal bagimsizlik kadar fiili bagimsizlik da énemli bir
konudur. TCMB’nin 25 Nisan 2001°de ¢ikarilan 4561 sayili kanun ile fiyat istikrarimni
saglamas1 temel amaci olarak belirlenmistir. Bu amaci saglamak icin para politikasi
araglarini kullanmaya ve bu araglari belirlemeye ve uygulamaya yetkili kilinmistir.

2000 yilindan itibaren uygulamaya konulan istikrar programimin gereklilikleri
yerine getirilememis ve bankalarin ihtiyact olan likidite karsilanamamistir. Bunun
sonucunda Kasim 2000 krizi ortaya c¢ikmistir. Bu kriz IMF tarafindan ek kredi
saglanarak atlatilsa da yasanan siyasi gerginlikle birlikte Subat 2001 krizini getirmistir.
Subat 2001 krizi finansal piyasalarin tikanmasina ve ddemeler sisteminin aksamasina
yol agmistir. Ayrica dévize olan talep hizlica ylikselmistir. Bu kriz Tiirkiye i¢in dontim
noktas1 olmustur. Giiglii ekonomiye Gegis Programi bu donemde devreye sokulmus ve
doviz dalgalanmaya birakilmigtir. Bu programla {ilkedeki giiven ortammin ve
ekonominin yeniden yapilandirilmasini saglayarak bir daha bu ortama doniilmemesi
amaglanmistir. Ayrica merkez bankasimin gorev tanimina temel amaci fiyat istikrar

ibaresi eklenmistir.
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Tiirkiye, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin etkisiyle 2001 yilinda -%5,9
daralma yasarken enflasyon oranlar1 %70 seviyelerine kadar ¢ikmistir. Biitce acig1 yine
2001 yilinda %11,89’a kadar ¢ikmistir. Kriz sonrast dalgalt déviz kuruna gegilmesi ve
TL’de devaliiasyona gidilmesi ihracat¢ilart olumlu yonde etkilemistir. Krizin etkisiyle
i¢ talepte birlikte biiylik oranda darama goriilmiis, firmalar krizden ¢ikis yolu olarak
ihracata yonelmislerdir. Bunun neticesinde, ihracat 2001 yilinda, 2000 yilina gore % 12
oraninda artmis ve 31,1 milyar dolara yiikselmistir. Ithalat da 2000 yilinda %25,7
azalarak 40,5 milyar dolara gerilemesiyle birlikte 40 milyar 507 milyon dolar olarak
gerceklesmistir. Dolayisiyla dis ticaret acigi 26,8 milyar dolardan, 10,1 milyar dolara
gerilemistir.

Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin meydana geldigi dénemde 2000 yilinda
cari acigm/GSYH’ye orami -1,7 olarak ger¢eklesmis onu takip eden kriz yilinda
ekonomide ve dis ticarette yasanan daralma sonucu cari acigim/GSYH’ye orant %1,9
fazla vermistir. Tiirkiye bu doneme kadar kamu agirlikli biitge agigina dayali bir politika
izlerken yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan ilerleyen yillar
icerisinde 0zel sektor agirlikli bor¢clanma modeline gegis yapmistir. 2001 yilinda toplam
borg stoku 115 milyar dolar civarinda gerceklesirken bu borcun 71.4 milyar dolar1 kamu
sektoriine 4.6 milyar dolar1 6zel sektore aittir.

TCBM, 2001 yilinda doviz kuru hedefleme stratejisinin  basarisiz
sonuglanmasindan sonra 2002 yilinda enflasyon hedeflemesi stratejisine hazirlik
kapsaminda Ortiik Enflasyon Hedeflemesi olarak tanimlanan uygulamaya gegmistir.
TCMB, 2001 yilinda kazandigi bagimsizliktan sonra dalgali doviz kuruna gegis
yaptlmistir. Daha sonra 2002 yilindan itibaren uygulamaya koyulan enflasyon
hedeflemesi stratejisi basarili bir sekilde yiiriitilmiis boylece TCMB’ye karsi olan
giiven artmis ve bu durum uygulanan para politikalarina olumlu sekilde yansimaistir.
Dolayisiyla yasanan bu gelismeler karsisinda enflasyon tek haneli rakamlara diismiistiir.
TCMB, 2006 yilindan itibaren agik enflasyon hedeflemesine gegis yaparak 2002-2005
donemini basarili bir sekilde bitirmistir.

2002-2005 donemi enflasyon hedeflemesi acisindan basarili bir donem olarak
kabul edilebilir. Ayrica, bu donem icerisinde TCMB’ye olan giivenilirlik de artmustir.
Bu donem igerisinde ortalama %7 biiyiime gerceklesirken biitce acig1 hizla azalmistir.

Issizlik oranlar1 %10 civarinda seyretmistir. 2002-2005 dénemi icerisinde dis ticaret

152



verilerine bakildiginda dis ticaret agiginda 6nemli artig goriillmektedir. Tirkiye’nin ara
mal1 ithalatina bagimliligt g6z Oniinde bulunduruldugunda merkez bankasinin
bagimsizligi, dalgali doéviz kuruna gecis ve fiyat istikrarmin saglanmasi hem
enflasyonun azalmasinda hem de biiyiimenin artmasinda destekleyici islev gérmiistiir.
Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinden sonraki birkag yilda ithalat diismesine bagl olarak
cari agik diisiik seyretmektedir. Ancak sonraki yillar igerisinde ekonomik biliylimeyle
birlikte cari agikta da artiglar goriilmektedir.

2006 yilinin basindan itibaren agik enflasyon hedeflemesine gecilmistir. Bu
donem yil sonu enflasyon hedefleri sirasiyla %5, %4 ve %4 seklinde belirlenmistir.
Ancak, bu donem icerisinde hedeflenen enflasyon oranlari tutturulamamistir. 2006 yili
enflasyon orani %9,65; 2007 yilinda %8,39 olarak gergeklesmistir. 2007 yilinda ihracat
100 milyar dolar1 ge¢mistir. Ancak ithalatin da 170 milyar dolara yilikselmesi ile dis
ticaret ac1g1 artig géstermistir.

Kasim 2000-Subat 2001 krizinin ardindan 2008 Kiiresel Krizine kadar
Tiirkiye’de uygulanan politikalar ve ortaya ¢ikan sonuglar iizerinde bir degerlendirme
yapilacak olursa Tiirkiye iiretmekten cok tiiketen ve borcu borgla kapatan bir iilke
goriiniimiindedir. ABD’de ortaya ¢ikan mortgage krizi olarak adlandirilan ve tiim
diinyay1 etkisi altina alan 2008 Kiiresel kriz karsisinda geleneksel olarak uygulanan
politikalar yetersiz kalmistir. 2008 Kiiresel finansal kriziyle birlikte fiyat istikrarinin
finansal istikrar igin yeterli olmadigi merkez bankalari tarafindan anlasilmistir. Merkez
bankalarinin yalnizca fiyat istikrarina odaklanmalarinin ekonomik sonuglar agisindan
yetersiz kaldig1 goriilmiistiir.

Tiirkiye 2000 yilinda bankacilik sektoriinde yapilan yapisal degisimler sayesinde
2008 kiiresel finansal krizinin bankacilik sistemi tizerindeki etkisi kisitl kalmis ve
herhangi bir banka iflas etmemistir. Ancak kriz tiim diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de
hem i¢ hem dis talepte sert diisiisler yaratarak biiylimede de daralmaya neden olmustur.
2008 yil sonunda enflasyon, %10,1 olarak gergekleserck belirlenen hedefin tizerinde
kalirken, bliylime % 0,7°’de kalmistir. Kiiresel krizin etkisiyle 2009 yilinda %14’e
yiikselirken biliylimede %-4,7 daralma gergeklesmistir. 2008 Kiiresel krizinin etkisi ile
diinyada ve Tiirkiye’de olumsuz gelismeler yasanmasina ragmen, 2008 yilinda ihracat
132 milyar dolara ulagmistir. 2009 yilina gelindiginde ise, enflasyon oraninin yiizde

6,53 olarak ger¢eklesmesi hedeflenen enflasyonun gergeklestigini gostermektedir.

153



TCMB finansal problemleri gidermek amaciyla 2008 krizinin ortaya ¢ikist ile
talebi canlandirmak amaciyla politika faiz oranlarim1 hizla indirmistir. 2008’de ortaya
¢ikan ve etkisini 2009 yilinin basinda da siirdiiren kiiresel finansal kriz, i¢ ve dis talebin
istenilen diizeyde olmamasindan dolay1 merkez bankalarini ¢esitli arayislara sokmustur.
Fakat finansal piyasalarda aksakliklar devam etmistir. 2009 yilinin ortalarina dogru
ekonomideki olumlu gelismelerden dolayr merkez bankalar1 faizi bir siire sabit
tutmustur. 2010 yilindan itibaren TCMB tarafindan geleneksel olmayan para politikalar1
devreye sokulmustur. Bu donemde temel hedef olan fiyat istikrar1 ile birlikte finansal
istikrarda yasanan aksakliklardan dolay1 finansal istikrar1 da amag¢ edinen bir politika
uygulamaya baslamistir. Geleneksel olmayan para politikalarinin 6zellikle kriz
doneminde basarili oldugu sdylenebilir. Bu durumun nedeni ise krizde yasanan
belirsizligi azaltmasi ve gliven vermesidir.

TCMB’nin bu donemde birgok merkez bankasi gibi krizin olumsuz etkilerini
siirlayabilmek i¢in 6zellikle yogun olarak kullanmaya basladigi araglar arasinda faiz
koridoru ve zorunlu karsiliklar basta olmak iizere ROM ve likidite yonetimi
politikalarina bagvurdugu goériilmektedir. TCMB 2010 yilindan itibaren faiz koridoruyla
yabanci sermayenin ani ¢ikiglarin1 engellemek i¢in faiz koridorunu yukari g¢ekerek
dovizde ortaya c¢ikan sert dalgalanmalar1 engellemistir. Merkez Bankasi kimi zaman
gecelik fonlama faizini kimi zaman da politika faizini kullanmaktadir. Ancak, merkez
bankas1 politika faizini siyasi baskilardan dolayr artirmakta zorlanabilmektedir. Bu
durumda merkez bankasi gecelik bor¢ verme faizini kullanarak bankalar1 ve finansal
kuruluglar1 fonlamaktadir.

TCMB finansal istikrar1 koruyabilmek ve gii¢lendirebilmek icin zorunlu
karsiliklar aracin1 2010 yilindan itibaren kullanmaya baslamistir. Bu aragla merkez
bankas1 ekonominin canlanmasini istedigi donemlerde kredi hacmini artirabilmek
(azaltabilmek) icin zorunlu karsilik oranlarimi diistirmektedir. TCMB’nin gelistirdigi
rezerv opsiyon mekanizmasi ise zorunlu karsiliklar kapsaminda banka ve banka dis1
finansman kuruluslarinin merkez bankasinda tutmak zorunda olduklar1 varliklarin belirli
bir kismin altin veya yabanci para olarak saklama imkani sunmaktadir. Ayrica TCMB
rezerv opsiyon mekanizmast sayesinde yasanacak sermaye dalgalanmalarina karsi
duyarhiligin1 da azaltabilmektedir. Diger 6nemli araglardan likidite yonetimi ile haftalik

ve l¢ aylik repo ihaleleri, koridor sistemi ile Tiirk lirast zorunluk karsiliklar
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mekanizmas1 kullanilmaktadir. Yabanci para likiditesi i¢in ise doviz alim-satim
ithaleleri, dogrudan doviz satim, ROM, bir haftalik ve bir aylik doviz depo faizi araglari
kullanilmaktadir. Bu politika ile amag¢ kisa vadeli faiz oranlarini merkez bankasi
tarafindan belirlenen gecelik faiz orani ya da politika faiz orani civarinda olugsmasini
saglamaktir (Yurt, 2016: 118-119).

Tiirkiye’de 2012 yilindan itibaren gerceklesen enflasyon, hedeflenen
enflasyonun ¢ok iistiinde olmaktadir. Ozellikle 2018 yilinda %20,4 ile 2002 yilindan
sonra en yiiksek seviyeye c¢ikmistir. Bu durum Tirkiye agisindan yliksek enflasyon
sorununun ¢dziilemedigini gdstermektedir. Issizlik ise son yillarda genellikle %10 civar
seyrederken 2012 yilinda %38,4’le son yillarin en diisiik oran1 olarak ger¢eklesmistir.
Ancak 2019 yilinda bu oran %13,7 ile son yirmi yil igerisinde en yiiksek seviyeye
cikmistir. Biitce acigimin GSYH’ye orani son yillarda genellikle %2 civarinda
seyrederken 2019 yilinda bu oran %2,9 olarak gergeklesmistir. Biiyiime oranlarinda
2010 ve 2017 yillarinda yiiksek bir biiyiime gerceklesmis, 2019 yilinda ise biiylime
9%0,9’da kalmustir.

Kiiresel krizden kaynakli 2009 yilinda ekonomideki daralmadan dolay: cari
acikta gerileme olmustur. Ancak, 2011 yilinda cari islemler/GSYH orani yiizde 9,7 gibi
tehlikeli olan bir noktaya ¢ikarken biiylime ylizde 8,8 diizeyinde gerceklesmistir.
Tirkiye’nin yiiksek biliyiime oranlarinin oldugu yillarda cari dengede yiiksek olciide
acik verildigi goriilmektedir. Bu duruma 6rnek olarak 2010 ve 2017 yillar1 gosterilebilir.
Ulke ekonomisinde ciddi bir kirilganlik yasanmasina ve dis soklar karsisinda olumsuz
etkilenmesine neden olmaktadir. Yabanci sermaye girisi olmadan ilke ekonomisi
bliylime gosterememektedir. Dis kaynak girdisinin artmasi i¢in de yiiksek faiz diisiik
kur tercih edilmektedir. Ekonomik bilyiimenin olmamasi da issizlik ve yoksulluga
olumsuz yonde etki etmektedir.

Tiirkiye’nin dis borg¢ stokun 2019 yilinda diisiis gostermistir. Kamu kesiminde
dis bor¢ artis1 devam ederken 6zel kesimin borcu 2018 ve 2019 yillarinda azalig
yagsamaktadir. 2008 kiiresel krizinin etkisiyle 2009 yilindan sonra dis borg ilk kez
azalma egilimine girmistir. Dig borcun dort yiiz elli milyar dolar seviyelerine
gelmesinde ozellikle iilkede gelir diizeyinden kaynakli tasarrufun diisiik kalmasi1 ve

sermaye piyasalarinin yeterince gelismemis olmasi etkilidir. Ote yandan uluslararasi
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alanda faiz oranlarmin Tiirkiye’ye gore daha diisiik kalmasi dis bor¢lanmay: artiran
onemli etkenlerden biridir.

Sonug itibariyle, Tiirkiye ekonomisinde 2001 Subat krizinden sonra 2002-2005
yillar1 arasinda uygulanan oOrtiik enflasyon hedeflemesi programi sonucunda fiyat
istikrar1 konusunda onemli bir basar1 saglanmistir. Ancak son yillarda 6zellikle 2011
yilindan itibaren gerceklesen enflasyon, hedeflenen enflasyondan uzaklagmaktadir. Bu
durum enflasyon hedeflemesinde basarinin saglandigi noktasinda sorun yaratmakta ve
TCMB’ye karsi olan giiveni azaltmaktadir. Tiirkiye 2000’lerden o6nce ekonomi
politikasinda kamu agirlikli, biitge agigina dayali ve kamu borglanmasi ile yiiriitilmeye
calisilan bir politika izlemekteydi. Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin yasanmasinin
ardindan bu politika terk edilerek cari aciga dayali ve 6zel sektdriin dis bor¢lanmasi
agirlikli bir ekonomi modeli uygulanmaya baglanmistir. Dolayistyla kamunun disg
bor¢clanma hizinda diisiis yasanirken Ozel sektoriin dis borg¢lanma hizi artmaya
baglamistir. Dolayisiyla Tirkiye’deki kronik cari agik ve cari agigin finansmani
konusunda yasanan =zorluklar merkez bankasinin para politikas1 araglarmi
performanslari agisindan kisitlamaktadir.

Merkez bankalar1 agisindan bir diger dnemli konu ise yasal bagimsizlik olarak
teminat altin alinan ara¢ bagimsizligidir. 2001 yilinda kanunla TCMB yasal bagimsizlik
elde etmistir. Ancak yasal bagimsizlik 6nemli oldugu kadar politik bagimsizlik da
onemlidir. Ozellikle son yillarda siyasal iktidarla merkez bankasi arasinda faizlerin
artirtlmamast ve hiikiimet kanadinda faizlerin disiiriilmesinden yana olan tavir
TCMB’nin bask1 altina almasina neden olmaktadir. Bu nedenle politika araci olan faiz
etkin bir sekilde kullanilamamaktadir. Dolayisiyla bu durum, TCMB’nin bagimsizlik
diizeyinin zayiflamasina yol agmaktadir.

2000-2001 krizinden sonra yapilan reformlarin ve uygulanan para politikalarinin
basta enflasyon olmak {izere biiylime ve dis borcun azalmasina olumlu katkilar yaptigi
goriilmektedir. 2008 mortgage krizinin ortaya ¢ikmasindan sonra TCMB, 2008 kiiresel
krizinin etkilerini en aza indirmek amaciyla da geleneksel para politikasi araglarinin
yanina geleneksel olmayan para politikasi araglarini eklemistir. TCMB bu araglar etkin
bir sekilde kullanmaya ¢alismistir. Ancak, 6zellikle 2012 yilindan itibaren enflasyonda
istenilen sonuglara ulasilamamistir. Krizden sonra giiniimiize kadar yasanan siiregteki

ekonomik veriler incelendiginde TCMB’nin uyguladig1 araglarin belirli 6lgiide basari
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yakaladig1 sOylenebilir. Bu basarinin yakalanmasinda Kasim 2000 ve Subat 2001
krizinin ardindan yapilan reformlarin ve ABD basta olmak iizere uluslararasi alanda
yasanan likidite bollugunun katkis1 oldugu goriilmektedir. Ancak yine belirtilmeli ki son
yillarda siyasal iktidarla yasanan faiz sorunu gerektigi zamanda bu aracin
kullanilamamasi belirsizligin yasanmasina ve TL’de deger kaybina yol agmistir. Ayrica
bu durum uygulanan para politikas1 araglarinin etkin bir sekilde kullanilmasinda basarili
olmadigi sonucunu gostermektedir.

Kiiresellesen diinyada merkez bankalar1 agisindan 6nemli olan bir diger nokta da
teknolojinin yeni alanlar yaratmasidir. Sanal paralarin varligi, para arzim1 kontrol etme
noktasinda merkez bankalarin1 gelecek yillarda etkileyecek gibi gortinmektedir.
Dolayisiyla sanal paranin en giinceli olan kripto para konusunda diinyada bircok iilke ve
merkez bankalar1 ikiye ayrilmis durumdadir. Merkez Bankasinin para politikasini
yiirlitmek i¢in basvuracagi araclarin performansi iizerinde sanal paralarin etkili olmasi

beklenmektedir.
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