IKINCI KISIM

PARA POLITIKASI

GIRIS

Para politikas: deyimi 19. yiizy1l bagindan itibaren kullanilmigtir. Daha
sonra 20. yiizyilda bunu konu edinen arastirmalar ve yayinlar ¢ok hizli bigimde
geligmigtir.

Para politikasi, para teorisi ile para uygulamalar1 ara kesitinde yer
almaktadir. Bu nedenle para teorisi ile politikasi arasinda kesin sinirlar ¢izmek
miimkiin degildir. Ancak, para teorisi gelistik¢e, para politikasi da daha isabetli
sekilde formiile edilebilmektedir. Ote yandan, basta merkez bankaciligi olmak
lizere, parasal yetki kurumlar1 ve mali araci kurumlar gelistikge para politikasi
daha etkin uygulanabilmektedir.

Para Para Para

Teorisi Politikas1 |Uygulamalari

Bu gelismeler sonucunda genelde ekonomi politikalari, ozelde
ekonomik istikrar tedbirleri i¢inde para politikasinin nispi (goreceli) agirlig
artmaktadir. Benzer diisiincelerle, bu kitapta para politikas1 ayr1 bir kisim
olarak ele alinmistir.

Para politikasi, paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye
yonelik olarak alinan kararlarin tamamini ifade eder.
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ALTINCI BOLUM

PARA POLITIKASININ CERCEVESI VE ISLEYISi

6.1 PARA POLITIKASININ GENEL YAPISI

Para politikasini, baslangigta daha iyi kavrayabilmek icin genel
yapisini anlamak gerekir. Baska deyimle oOnce biitiini kavramali, sonra
parcalar1 ve daha sonra da pargalarla biitiin arasindaki baglantilar1 bilmeliyiz.
Bu yapiy1 incelerken, para politikas1 yapimeisinin davranisii da 6grenmis
olacagiz.

Para, maliye ve iktisat politikast yapimcilarimin davraniglart ile uzman
bir hekimin davranisi ¢cok yakin benzerlik gostermektedir. Hekimin davranisini
anlamak ve onu belli bir kaliba oturtmak kolaydir. Bunu gergeklestirebilirsek,
para politikas1 yapimecisinin davranisini ve nasil bir modelle galistigini kolayca
aciklayabiliriz.

Muayenehanesinde beyaz is gomlegini giymis bir hekim ve tedavi
olmak tizere gelen bir hasta d6grenci diistinelim. Hekimin i/k isi hasta hakkinda
veri toplamak ve veri seti (vektorl, hasta dosyasi) olusturmaktir. Bu nedenle
ogrenciden hastaliginin hikdyesini, son zamanlarda neler yaptigini anlatmasini
ister. Ote yandan, tansiyon ve viicut sicaklig1 dl¢iimii, rontgen, kan vb. tahlilleri
yaptirir. Boylece hastanin dosyasi, yani veriler seti (vektorl) tamamlanr.

Ikinci asamada, hekim biitiin verileri analiz ederek, hastaliga teshis
koyar ve hemen amaclarini belirler. Ana amaclar1 6grenciyi yedi giin i¢inde
iyilestirmek, onu eski dayanikliligina kavusturmak ve kisa zamanda okuldaki
derslerine yeniden baslamasimi saglamaktir. Hekim, bdylece ikinci ve ¢ok
onemli bir amaclar setine sahip olmustur.

Uciincii asamada, hekim belirlenen amaclar1 gerceklestirmek igin
araclar setini yani tedavi igin gereken ilaglari belirler. Kullandiracagi ilaglarla
belirlenen hedeflerin tutarlilifina 6zel onem verir. Aksi halde amaclardan
sapmalar kag¢inilmazdir. S6z konusu tutarliligin saglanabilmesi i¢in hastanin
blnyesinin, viicut yapisinin yani metabolizmasinin hekim tarafindan net
bicimde bilinmesi gerekir. Bunun igin veriler setinin eksiksiz ve dogru bicimde
diizenlenmesi gerekir. Hekimin verecegi her ilag bu karmasik biinye tarafindan
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algilanacaktir. Hekim, ilaglar1 yazarken olasi tepkileri zaten gboz Oniinde
bulundurmustur. Artik hasta ila¢larini kullanabilir.

Dordiincii asamada, hekim uyguladigi tedavinin sonucunu, yani
amaclarmin gerceklesip gerceklesmedigini denetlemek ister. Bu nedenle
hastasina, yedi gun sonra kontrole gelmesini &giitler. Yedi gun sonra hastanin
yeniden muayenesinde gercekten iyilestigini, eski sagligina kavustugunu, hatta
verdigi ilaglar nedeniyle hastanin kotii goriinen sivilcelerinin  bile
kayboldugunu gormiistiir. Ancak, biraz ayrimtih denetimde hastasinin
bobreklerinin verilen ilaglar nedeniyle rahatsizlandigini belirlemistir. Boylece
hekim, tedavinin beklenmeyen olumsuz ve olumlu etkilerini iceren yan etkiler
setine sahiptir.

Besinci agamada, hekimin gorevi olumsuz yan etkileri ortadan
kaldirmaktir. Bunu basarabilmek i¢in s6z konusu olumsuz etkileri yeni amagclar
setine doniistiirerek, yeni bir model kuracaksir. Goriildiigi gibi, hasta tamamen
iyilesinceye kadar hekimin gorevi dinamik bigimde surmektedir. Yani,
gereginde birden fazla model kurabilecektir.

Simdi konumuza donelim: Para politikas1 yapimcisi nasil davranacak,
hangi yolu izleyecektir? Ne tiir politika kaliplarina sahip olacaktir?

Para politikast yapimcist tipki hekim gibi davranacaktir:

Birinci asamada, Ulke ekonomisinin parasal ve reel kesimlerine iligkin
biitin makroekonomik degiskenleri ve parametreleri; davranissal, teknik ve
kurumsal yapisina iligkin verileri kapsayan bir veriler seti (V) olusturacaktir.
Bunu, ¢ok genis kapsamli veri bankasi gibi diisiinebilirsiniz. Para politikasi
amaclarinin ve araclarinin belirlenmesinde, 6zellikle ekonomik yapinin analiz
edilmesinde veriler setine siirekli ihtiyag duyulacaktir.

Ikinci asamada, para politikasnin amaglar setini (Y) belirler. Burada
mevcut verileri titizlikle analiz ettikten sonra, ekonomik sartlara ve ihtiyaclara
uygun gercekgi, birbiriyle ¢elismeyen bigimde amaclar ortaya koyar.

Uciincii agamada, daha once belirlenen amaglar1 gergeklestirmek igin
uygun para politikast araglar: (aletleri) setini (X) belirler. Ara¢ secimi oldukga
teknik ve karmasgik bir iglemdir. Bir yanda toplumun tiim katmanlari, 6te yanda
basta merkez bankasi olmak tizere biitiin mali ve reel kesimlerdeki ekonomik
ve toplumsal yapinin ¢ok yonlii arastirmasini yapar, analiz eder.
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Doérdiincii asamada, belirlenen para politikasinin uygulanmasi sonucu
ortaya ¢ikan beklenmedik olumlu ve olumsuz sonuglar: izler. Yani, yan etkiler
setini (Z) ortaya koyar. Nitekim fiyat istikrarin1 saglamak amaciyla harcamalari
kisacak para politikas1 araglar1 uygulanmissa, iktisadi biiylime yavaslayabilir.
Bu, beklenmeyen olumsuz bir sonugtur.

Besinci asamada, para politikas1 yapimcisinin goérevi, basladigr isi
bitirmektir. O halde, uygulama sonucunda ekonominin gelismesini engelleyen
yan etkileri ortadan kaldirmak igin yeni bir para politikas1 formiile edecektir.
Gorildigi gibi, para politikast dinamik bir siiregtir. Bu asamalar asagida (Sekil
6.1a) sematik bi¢imde ifade edilmistir:

1 (2)
VERILER AMAGLAR
SETI SETI
Vl b2 Yl
Vs " Y,
. v by —— _ ]
Vi EKONOMIK, Yn
" SOSYO-EKONOMIK bs
L _ VE KURUMSAL YAPI L]
(€)] )]
bs ARACLAR YAN ETKILER
SETI (YAPISAL SETI
— — MATRIS) — —
X1 / Z;
X2 \ Z,
. bs | _ | be .
Xn Z,

Sekil 6.1.a Para Politikasinin Genel Yapisi

Goriildigii gibi, verilerin kaynagi ekonomik, sosyo-ekonomik ve
kurumsal yapr matrisi, kisacasi iilke ekonomisindeki verilerin tamamidir (by
baglantis1). Amaglar seti olusturulurken kullanilan kaynak veriler setidir (b2
baglantis1). Aymi sekilde, araglar seti olusturulurken de wveriler setinden
yararlanilmaktadir (bz baglantisi).
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Y1,Y2,...,Yn gibi belirli para politikas1 amaglarin1 gergeklestirebilmek
igin Xi, Xa,..., Xn gibi para politikas1 araglarmin uygulanmasi gerekmektedir.
Kullanilacak her ara¢ (bs baglantisi), yapisal matristeki birimler tarafindan
algilanmakta; olumlu ve olumsuz tepkiler verilmektedir. Bu tepkilerin toplam
sonucuna gore amaglara ulasma derecesi belirlenmektedir (bs baglantisi).

Bu uygulama sonucunda, ekonomik ve kurumsal yapinin &nceden
tahmin edilemeyen, yani amag disi1 tepkileri (bs baglantisi) yan etkiler setinde
toplanmaktadir. Ulasilan olumlu sonuglar, amaclara daha erken ulasilmasini
veya planlanan diizeyi asmasini saglamaktadir. Olumsuz sonuglar, amaclara
gec ulasilmasina ve sapmalara yol agmaktadir.

Para politikasinin basarisi, bir bakima amagclara ulasma siiresi ve
derecesine baglidir. Olumsuz yan etkiler basarisizligin nedeniyse, bunlari
ortadan kaldirmak i¢in yan etkilerden ibaret yeni bir amaclar setiyle para
politikas1 uygulamasim siirdiirmek gerekmektedir.

Para politikasinin formiile edilmesinde kisisel degerlerin ¢cok énemli
rolii bulunmaktadir. Nitekim para politikasi yapimcist uzmanlarin;

. Karar verme yetkilerinin,

« Sorunlarla ilgili saglam veri setinin,

. llgili kurum ve kuruluslarla koordinasyon giicii, yetenegi ve imkanimin,

« Cok saglam, dizeyi yuksek teorik ve teknik bilimsel alt yapilarinin
bulunmasi gerekmektedir.

Para politikasinin etkin bicimde uygulanmast,

- Bagimsiz ve giiclii bir merkez bankasinn,
« Istikrarli ve uygun ekonomik programlar uygulama iradesine sahip
hiikiimetlerin varligina baglhdir.

Para politikasinin basarist:

Ortaya konan para politikasinin, toplumun tiim bireyleri ve g¢esitli
katmanlan tarafindan anlasilmasina ve benimsenmesine baglhidir. Bu nedenle,
uygulanacak politikalara kars1 dogacak tepkiler 6nceden iyi tahmin edilmeli ve
model buna goére gdzden gegirilmelidir. Model anlagilabilir olmalidir. Nitekim
2001 yilinda TCMB yeniden bagimsizliga kavusunca, banka iist yoneticileri
2001 Mali Krizi’ne kars1 uygulayacaklari para politikasini ayrintili bigimde
kamuoyuna anlatmislardir. Bu, para politikanin basarisinda ¢ok etkili olmustur.
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Para politikasinin isleyis diizeni:

Bagimsiz merkez bankasinin bulundugu bir iilkede, para politikasi
belirlenirken, MB belirli bir yol, yani isleyis diizeni izler. Bunun temel 6geleri
para politikas: ana amaglar:, ara amaclar: ve araglardan ibarettir:

Para Politikas1 Ara Amaclarn (Hedefleri)

e N
Para Politikas1 Operasyonel Ara Para Politikasi
Araclar (icraci) Hedefler Hedefler Ana Amaclari
e Acik Piyasa Islemi e Toplam e Toplam Para e Fiyat Istikrar

o Reeskont Orani Rezervler Miktari o Yiiksek Istihdam

o Zorunlu Karsilik —| (RveH) —| (M1, M2, M3) — | e iktisadi Biiyiime
Orani o Faiz Oranlarn o Faiz Oranlan o Odemeler Dengesi

(Kisa Vadeli) (Uzun Vadeli) o Mali Piyasalarin

Istikrart

Sekil 6.1.b Para Politikasinin Isleyis Diizeni
Ayrintiya girmeden once su ti¢ noktayr vurgulayalim:

1. Bu ana amag ile ara amagclar arasinda 6nemli fark vardir. MB’nin
ana amacina ulagmasi, ara amaglarini gerceklestirmesine baglidir.

2. Ara amaglarin hangi siklikta yeniden belirlenmesi gerektigi konusu
6nemli bir konudur.

3. Amag belirlenirken bilgi eksikligi olmamalidir. Ara amaglar,
MB’ye amaglari i¢in somut ve 6zel bazi bilgiler saglar.

Bu son durum, MB’ye dikkatini ne yapmasi gerektigi iizerinde
yogunlastirma olanag verir. Béylece MB’nin seffaflik ve hesap verme yetenegi
de artar. Cunkli MB, hedeflerini ilan eder ve bunlara sadik kalirsa, iktisadi
birimler yani firmalar, tasarrufcular ve tiketiciler uygulanacak para politikasi
konusunda daha ayrintili bilgiye sahip olacaklardir. Para politikasi uygulayacak
farkl tilkeler, degisik donemlerde benzer isleyis diizenini izlemektedirler. Bir
iilkeden digerine veya ekonomik konjonktiirdeki gelismelere gore ayn tilkede,
amaclar ve araglarin bilesimi degisebilir. Para politikas1 konusu, yukarida
belirtilen gerceveye gore yani ana amaclar, ara amaclar ve araclar temelinde
izleyen alt boliimlerde agiklanmaktadir.
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6.2 PARA POLITIKASININ ANA AMACLARI

Para politikas1 uygulamasi ile ulasilmak istenen ana amaclar zaman
icinde 6nemli degisikliklere ugramustir: 19. yiizyilda belirlenen ana amag, llke
icinde fiyat istikrarin1 saglamak, paranin i¢ ve dis degerini korumaktir. Birinci
Diinya Savasi Oncesinde ise, paranin degerinin korunmasidir. Bu tarihten
glinimiize yasanan ekonomik olaylar ve edinilen tecriibeler sonucu para
politikas1 ana amaclarinin sdyle siralandigi goriilmektedir:

» Fiyat istikrari,

» Mali piyasalarin istikrari,

« Ekonomik buyime,

« Tamistihdam,

«  Odemeler bilancosu dengesi.

Bu, genel bir siralamadir. Uygulama, bir iilkeden digerine degismekte
veya bir tilkede degisik donemlerde ek bazi amaglar da belirlenebilmektedir.
Yukarida siralanan ana amagclar1 6zetleyelim:

6.2.1 Para Politikasinin Bashca Ana Amaclari
A. Fiyat Istikrarinin Saglanmasi

Fiyat istikrari, insanlarin tiiketim, tasarruf ve yatrum kararlarinda
dikkate almaya gerek duymadiklar: kadar diisiik diizeydeki bir fiyat artisim ve
bu oranmn siirdiiriilebilirligini ifade etmektedir.

Birinci ve Ikinci Diinya Savaslari sonrasinda yasanan yiiksek oranli
enflasyonlar (hyperinflations), fivat istikrarimin saglanmas: amacim tekrar
giindeme getirmistir. Hele de Tlrkiye gibi siirekli ve kronik enflasyon yasayan
ulkelerde, fiyat istikrar1 birinci sirada amag¢ konumuna gelmistir. Makro
Ekonomi kitaplarinda okudugunuz gibi, fiyatlar genel diizeyindeki degismeler
nominal milli gelir diizeyine (Y), istihdam hacmine (N), gelir dagilimina (GD),
o0demeler dengesine (B), ekonomik faaliyetlerin normal gidisine ve serbest
piyasanin isleyisine (SPI) olumsuz etkiler yapabilmektedir. Nitekim fiyatlar
genel diizeyindeki asiri bir yiikselme agagidaki etkilesimleri yapabilir:

PT>YT>PTy—GDl- Bl SPi{= Ekonomik Dengesizlik T

Fiyatlardaki agiri diisiis ise, su sonuglar1 dogurur:



214 Para Teorisi ve Politikasi

PI>YI> Pyl NI GD - Bl SPi = Eko. Durgunluk T

Iste bu olumsuzluklara yol agmayacak kabul edilebilir bir fiyat dizeyi,
para politikasinin vazgecilmez ana amaci olarak yerini korumaktadir. Boyle bir
belirlemenin teorik alt yapisina sahip bulunmaktayiz. Miktar teorisini
hatirlayalim; diger sartlar sabit iken, para arzi ile fiyatlar genel diizeyi ayni
yonde ve ayni oranda etkilesir. O halde, para arzi denetim altina alinarak
fiyatlar kabul edilebilir dizeye getirilebilir. Bu fiyat dizeyi ylUzde kag
olmalidir? Fiyatlarin hi¢ artmamasi, yani sifir oranli enflasyon daha iyi degil
midir? Uygulamanin basit olmadigi ilerleyen alt boliimlerde goriilecektir.

Birinci sorunun cevabi: Gelismis iilke ekonomileri igin %21-2’lik,
gelisen tilkeler i¢in %3-4 dolayindaki fiyat artis1 kabul edilebilir bir diizeydir.
Ciinkii o durumda, iilkenin milli paras1 degisim araci, hesap birimi ve servet
birikim arac1 olma gibi temel ii¢ fonksiyonunu sarsiimadan siirdiiriir. ikinci
sorunun cevabi, hayir seklindedir. Clinkt sifir fiyat artis1, Ureticilerin cesaretini
kirarak tretim digikliigiine neden olmakta; bu durum, piyasalarda daralma
yaratarak iktisadi durgunluga yol agmaktadir.

1973 yilindan 2005 yilina, enflasyonun sosyal ve ekonomik maliyetine
en agir sekilde katlanan tilkelerin basinda Tiirkiye gelmektedir. Demek ki otuz
yili agkin bir siire, TCMB tarafindan uygulanan para politikalarinin birinci
siradaki ana amaci fiyat istikraridir. Bagia politik bir kaza gelmezse, artik
bagimsiz TCMB’nin temel gorevi, fiyat istikrarin1 saglamak ve siirdiirmek
olmaya devam edecektir.

Fiyat istikrarmin ekonomiye sagladigi yararlar soyle 6zetlenebilir:

. Nispi fiyatlarin izlenebilmesi kolaylastig1 i¢in, ekonominin biiyiime
potansiyelini artirir.

« Kaynaklarin verimli alanlara yatirilmasi veya harcanmasini saglar.

. Para ikamesi azalir.

. Tasarrufcular ve mali yatirnmecilar enflasyon kaynakli risk primi
talep etmezler.

« Gelir dagiliminin bozulmasini onler.

B. Mali Piyasalarin Istikrart
Mali krizler, halkin verimli yatirim firsatlarin1 degerlendirdigi fon

kaynaklarmin bulundugu mali piyasalara zarar verebilir. Boylece, iktisadi
faaliyetlerde asin1 bir dalgalanmaya neden olabilir. Mali krizlerden arindirilmus,
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daha istikrarli bir mali sistemin kurulmasi merkez bankasinin baglica amacidir.
Nitekim Tirkiye’de yasanan 2001 Krizi’nin en 6nemli nedenlerinden birinin
mali istikrarsizlik oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle, TCMB’nin ana amaci
oncelikle bu krizi ortadan kaldirmak olmustur. Nitekim Turkiye'de, 2001
yilinda bankacilik sistemi ¢6kme riski ile kars1 kargiya gelmistir. 2008 Kiresel
Mali Krizi’nde Basta ABD olmak iizere AB, Japonya ve daha bircok tlke ciddi
bankacilik krizi ile karsilagmiglardir.

Mali istikrarsizlik olarak algiladigimiz mali krizler, ciddi sorunlar
yaratir; mali sistemler ¢okerek, ekonomileri derin bir bunalima siiriikleyerek
asagidaki olumsuz sonuglar1 dogurur:

« Ekonomiler kucullr yani dretim azalir, igsizlik artar: Nitekim 2008
Kiresel Mali Krizi’nde ABD %2,6; AB %4,1; Japonya %5,2 ve Dilnya %0,6
kiigtilmiistiir.

o Bankacilik sistemi ¢oker: Halk arasinda buna “bankalar batt1” denir. Bu
durumda, bankalar mevduat sahiplerine olan bor¢larim1 6deyemezler. Mevduat
sahipleri servet kaybina ugrarlar. Ayrica bankalar birbirlerine olan borglarini da
O0deyemezler. Servet kayb1 ve kredi diisiikliigii toplam talebi azaltir, ekonomi
durgunluga girer. Sirketler, bankalara olan borglarin1 6deyemeyince, bankalarin
likiditesi daha da zayiflar.

Yukaridaki nedenlerle, devlet mali kurumlar1 kurtarmak i¢in harekete
gecer. Ciinkii Kapitalizm’in igsel olarak, mali sistemde kirilganliklar yarattig
ve bunlarin krizlere yol agtigi bilinmektedir. Laissez faire laissez passé
(Birakimiz yapsinlar birakiniz gegsinler) diistincesine dayanan liberal sistem,
1929 ve 2008 Dunya Ekonomik Krizleri gibi buylik mali ¢oklntuleri énleyici
politikalar da Onerememis, yine Keynesyen politikalara basvurmak zorunlu
hale gelmistir.

Devletin, 0zellikle biiyiik mali kurumlar1 kurtarma maliyetleri oldukca
yiksektir. Cunki uygulanan maliye politikasi kamu borg yiikiinii artirarak,
vergiler yoluyla krizin maliyetini halkin sirtina yiiklemektedir. Nitekim
Tiirkiye’de 2001 krizindeki banka kurtarma islemi devletin bor¢ yukind
(Kamu Borcu/GSYIH) %38,2°den %74,1’¢ yiikseltmistir. 2008 Diinya
Ekonomik Krizi’nde, ABD’de ayn1 oran 2007’de %62 den 2009 yilinda %84’e
yukselmistir. Baska bir ifadeyle ABD Hazinesi, krizdeki biiyiik bankalari
kurtarmak igin baslangigta 2,7 trilyon Dolar borglanmak zorunda kalmistir.
MB’lerin para politikalarin1 devreye sokmadan bu miidahalenin basarmasi
miimkiin degildir. Ciinkii hazinenin cikardig1 bor¢ senetleri (DIBS) tahvil ve
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bono piyasas: ikincil piyasada agik piyasa islemleriyle, MB’ler tarafindan
alinarak karsiliginda emisyon yapilmaktadir. Politika yapimcilarinin gorevleri,
mali krizler ortaya ¢ikmadan gerekli 6nlemleri almak ve risklerin olusmasini
onlemektir. Bu gorevler, merkez bankalarinin ve denetleme otoritelerinindir.
S6z konusu riskler sunlardir (Ozatay, 2011, s.14):

« Acgilan kredilerin geri 6denmesinde sorunlar ortaya cikabilir: Geri
O0denmeyen kredi miktar1 arttik¢a, kredi agan mali kurumun bilangosu
da o oranda zayiflar.

. Mali kurumun borg¢lar kisa vadeli, alacaklar1 uzun vadeli ise ve bunlar
arasindaki fark giderek agiliyorsa, beklenmedik olaylara karsis1 bu mali
kurumun bilango duyarlilig artar.

« Sermayesinin ¢ok iistiinde varlik biriktiren (6rnegin kredi veren) mali
kurum, 0zellikle ekonominin kigilme ddnemlerinde yiksek risk
altindadir.

« Mali kurumun bilangosu saglam olsa bile, gecici likidite ihtiyaci
olabilir. Sayet ekonomideki belirsizlikler, bankalar arasinda
giivensizlik yaratirsa, likidite sorunu sermaye sorununa doniisebilir.

Para politikasinin temel gorevlerinden biri, yukarida siralanan riskleri
en aza indirmektir. Bu nedenle, mali piyasalarin istikrari, para politikasinin
ana amagclar arasinda iist sirada yer almaktadir.

C. Ekonomik Bluyume

Ekonomik biiylime ve tam istihdam amaglar1 ¢ok siki iligki icinde
bulunmaktadir. Ciinkii issizlik orani diisiik oldugunda, firmalar iiretimi arttirma
ve ekonomik biiyiime i¢in, sermaye techizatina muhtemelen daha ¢ok yatirim
yapacaklar; sermaye yogun tretimi benimseyeceklerdir. Ancak issizlik orani
yiksek, Gretim kapasiteleri atil ise, firmalar ek fabrika ve teghizat i¢in yatirim
yapmayacak, emek yogun diretimi tercih edeceklerdir. Her ulkenin kendi
ozelligine gore biiylime tercihi ve istihdam tercihi ve buna gore biiylime
stratejisi bulunmaktadir.

Bu siki iliskiye ragmen iktisadi biiyiime, dogrudan firmalarin yatirim
yapmak i¢in cesaretlenmesine (tesvikine) veya firmalarin yatirim yapabilmeleri
icin daha fazla fon saglamak amaciyla halkin tasarrufa tesvik edilmesine
baglidir. ABD’de Ronald Reagan’in arz yanli ekonomi politikasi ile Tiirkiye’de
uzunca bir silire uygulanmis tesvik politikalart bu gerekgeye dayandirilabilir.
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Hikumetler, bazen enflasyonist politikalar uygulayarak kisa dénemde
ekonomik biiylimeyi gergeklestirebilirler. Bu politikanin alt yapisini parasal
genisleme olusturmaktadir. Halbuki bdyle bir politikayla uzun dénemde
ckonomik biiylime saglanamaz. Sonug itibariyle, para politikasinin amaci,
ancak ekonomik gelismeyi destekleyici olabilir. Iktisadi kalkinma konusunda
ciddi ¢aligmalar yapan uzmanlar, iktisadi kalkinmada daha ¢ok kurumlarin rol
oynadigi sonucuna varmislardir. Nitekim Rodrik (2009) bu rolleri bes baslik
altinda ele almaktadir:

« Miilkiyet haklarmin en iist diizeyde korunmasi,

« Dlzenleyici kurumlar: Rekabeti engelleyici davramsglart onleyici ve
finansal kurumlarin sorumsuzca risk almasini 6nleyici kurumlar,

« Makroekonomik istikrara iliskin kurumlar: Merkez bankalarinin yapisi
ile maliye politikasinin yapisi ve ¢alisma bigimi,

. Sosyal giivenlik kurumlari: Piyasa ekonomisi gelistikce, geleneksel
yapidaki degisiklige gore riskleri azaltict mekanizmalarin tasarlanmasi,

« Catisma yonetimi kurumlari: Hukukun dstiinliigi, ist kalitede yargi,
temsile dayali siyasi kurumlar, bagimsiz sendikalar, serbest segimler.

Bu tabloya baktigimizda, iktisadi biiylime ve kalinma konusunda para
politikasinin fazla etkili olamayacagi kanisina varabiliriz. O halde, para
politikasinin yapabileceklerine odaklanmak gerekir ki bunlar; fiyat istikrar: ve
mali istikrardir.

Sadece para arzini arttirarak sermaye birikimi saglanamaz. Fakat reel
kesimdeki geligsmelere uygun bigimde parasal ihtiyaglar karsilanmaz, yani para
arzi arttirllmaz ise ekonomik daralma yasanabilir. Ciinkii para darlig1 tiiketim
ve yatirim harcamalarinin (C, I) azalmasina, bunlar da toplam efektif talebin
(AD), dolayis1 ile GSMH’deki gelismenin yavaslamasina neden olabilir. Bunu
kisaca soyle Ozetleyebiliriz:

M, <M, — C{ +l {= AD {— GSMH Artisi = Ekonomik Daralma

D. Tam Istihdam Yahut Istihdam Hacminin Yiikseltilmesi

1950 yilmi izleyen yillarda, tam istihdamin para politikasi amaclari
arasinda yer aldig1 goriilmiistiir. Bu tarihten gliniimize istihdam konusu, tiim
diinya ulkeleri icin giderek derinlesen bir problem halini almistir. O nedenle,
istihdam hacmini arttirmak ve giderek tam istihdama ulagmak, gliniimiizde en
onemli para politikas1 amaglarindan sayilmaktadir.
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Burada tam istihdamin 6l¢iilmesine iliskin bazi teknik ayrintilar s6z
konusudur. Ornegin, gecici ve mevsimlik issizlik bu tamimda nerede yer
alacaktir, yani tam istihdama dahil edilecek midir? Hangi oranda ortalama
issizligin bulunmasi halinde ekonomi tam istihdamda sayilacaktir? Bu ve
benzer bir¢ok problem ortada bulunmaktadir.

Gelismis lilkelerde ortalama %3, gelismekte olan iilkelerde ise ortalama
%> igsizlik dogal veya normal igsizlik oram olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye
gibi igsizlik oraninin yiiksek bulundugu iilkelerde, tam istihdam yerine istihdam
hacminin yiikseltilmesi amacinin esas almmasi daha gergekcidir. Issizligin
insan ve ekonomi tizerindeki olumsuz etkileri bilinmektedir: Nitekim igsizlik;

. Insanin sefaletine, ailesinin mali sikintiya girmesine, kendine
gliveninin kaybolmasina, su¢ oraninin artmasina;

« Ekonomide, hem is giiciiniin hem de fabrika, techizat vb. sabit sermaye
mallar1 ve dogal kaynaklarin atil kalmasina; sonug itibariyle, iiretim
kaybina neden olmaktadir.

Iste bu endiselerle istihdam, para politikas1 amaclar1 arasinda {ist
siralarda yer almstir.

E. Odemeler Bilangosu Dengesi

Bu amactan kastedilen, ¢demeler bilangcosu dengesinden ¢ok, onun
iyilestirilmesidir. Para politikasinin, bu dengeyi saglamadaki katkis1 kesin
degildir. Basari, bagka etkenlerin varligina da baglidir. En azindan déviz kuru
sisteminin para politikas1 uygulamasiyla birlikte ele alinmasi gerekir. Yakin
tarihimizden 6rnek verelim: Tiirkiye’de 2000 yili para programinda, 6demeler
bilangosu dengesinin desteklenmesi icin sabit doviz kuru sistemini iceren bir
para politikasi uygulanmistir. Ancak ongoriilen amag gergeklesemediginden,
2001 yili para programinda bu dengenin kurulmasim desteklemek icin esnek
doviz kuru sistemine gegilmistir. Ayn1 serbest doviz kuru stratejisi halen
uygulanmaya devam etmektedir.

Odemeler dengesinin istikrarmnin saglanmasi, en yalin haliyle ihracatin
arttirllmasi ve ithalatin kisilmas1 amaciyla para politikas1 uygulanabilir. Bagka
deyimle, bu iki degisken para politikas1 amac1 olarak belirlenebilir. Odemeler
bilancosu dengesi agik bir kavram olmadigi gibi, uygulanacak para
politikasinda da kesinlik yoktur. Ornegin, sdéz konusu bilangonun ana
bolmelerinden dis ticaret dengesi tlizerinde diigiinelim:
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Sayet ithalat hacmi (M), ihracat hacminden (E) daha yiiksekse yani dis
ticaret acig1 (M>E) varsa, lilke i¢inde ithalati kisici ve ihracati artirict para
politikas1 uygulanmalidir. Bunu gergeklestirmek icin para arzi ve kredi hacmi,
belirlenen acig1 giderecek Olgiide disiiriilemez. Aksi halde i¢ ekonomik
faaliyetler daralir ve ¢calisma diizeyi diiger. Yani,

M > E iken; Ms | ve Kredi Hacmi | = I¢ Ekonomik Faaliyetler | + Caligma Diizeyi |

Yan etkisi ¢cok olumsuz boéyle bir uygulama yerine, alternatif para
politikast uygulanabilir. Amag, dis ticaret agigin1 gidermektir. Bunun i¢in ya
deflasyonist para politikasi veya doviz kuru politikasi yoluyla ihracati arttirici
ya da ithalati kisic1 ek politikalar uygulanmalidir.

Anlatilmak istenen kisaca sudur: Odemeler dengesinin iyilestirilmesi
para politikas1 amaci olarak belirlenebilir. Ancak, bunu gergeklestirmek igin
uygulanacak para politikas1 araglarini olusturmak oldukca giictiir.

6.2.2 Birbiriyle Celisen ve Birbirini Tamamlayan Ana Amaclar

Iktisat, para ve maliye politikalarin1 formiile ederken, amaglar setinde
birbiriyle c¢elismeyen yahut catismayan amaclar belirlenmelidir. Celisen
hedefler para politikasinin giiciinii azaltir. Tamamlayanlar ise onu gii¢lendirir.

Para politikas1 amaglarinin optimal dlzeyde secgilmesi gerekir. Ancak,
degisik donemlerde ve farkli ekonomik konjonktiirde, iilke ekonomisi igin
belirlenecek para politikas1 amaglart da dinamik bi¢gimde degismektedir. Boyle
karmasik bir siirecte, yukarida siralanan dort grup amacin Dbirbiriyle
karsilastirilip analiz edilmesi gerekmektedir.

A. Birbiriyle Celisen Ana Amaglar

Amaglarin birbiriyle ¢elismesi halinde, bunlar arasindan onceliklere
gore secim yapilmasi gerekmektedir. Amaglardan hangilerine, ne 6lciide agirlik
verilecegi konusunda genel kabul gormiis bir kural bulunmamaktadir. Bu
nedenle tercihler, deger hiikiimlerine gore yapilmaktadir. Para politikasinin
cesitli amaglarina verilen 6nem derecesi zaman iginde degismektedir. Nitekim
ekonomik sartlarin degismesi, Ornegin ekonominin gelismesi, toplumun
diisiince sistemindeki degismeler vb. etkenler, amaglarin oncelik sirasini
kaydirabilmektedir. Sik rastlanmasa da amaglarin belirlenmesinde politik
tercihler de etkili olabilmektedir.
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Para politikasi, ne kadar mikemmel ve bilincli formdile edilirse edilsin,
yukarida siralanan dort amaci, ayn1 anda yeterli derecede gerceklestiremez.
Amaglar arasi gelisme bir sekil yardimiyla daha agik bigimde ifade edilebilir

(Fiyat Istikrar1)
Fiyat Artis1

© 1 (A)

coooodoo

Odemeler i ! .
Bilangosu + : — > Igsizlik
Dengesi 5 & 2 5 | ] (Tam istihdam)

©) (B)

Uretim 1‘\'rt1$1
(Ekonomik Buylime)

Sekil 6.2.2 Birbiriyle Celisen Para Politikas1t Ana Amaglari

a. Tam Istihdam ve Fiyat Istikrart

Seklin A bolgesi, fiyat artisi ile istihdam arasindaki iliskiyi ifade eden
Phillips Egrisi’nin 0zelligini gostermektedir. Buna gore, istihdam hacmi
artarken, yani igsizlik miktar1 azalirken fiyatlar yiikselmektedir.

Istihdamdaki (N) yiikselme, toplam efektif talebi (AD) arttirir.

Ozellikle kisa doénemde, talep diizeyine (D) gore mal ve hizmet arzi (S)
nispeten daha diisiikse, fiyatlar genel diizeyi (P) yiikselecektir. Kisaca,

Nl>ADT>D>S=P"T
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Para politikas1 yapimcilari, fiyat istikrarina oncelik verirlerse igsizlik
kaginilmaz olacaktir. Istihdama oncelik verirlerse, bu defa fiyatlar
yukselecektir. Ancak, uzun dénemde arz-talep (A=T) esitligi saglanabiliyor ve
verimlilikteki artis oraninda girdi fiyatlar (iicret, faiz vb.) arttiriliyorsa, ¢elisme
kismen 6nlenmis olur. Bazen, doguracagi sonuglar 6nceden hesaba katilmadan,
isttihdami arttirmak amaciyla para politikast uygulanmast mevcut istihdam
hacminin daha da diismesine neden olabilir. Bdyle bir olay, Ikinci Dinya
Savasi sonrasinda goriilmiistlir. Savas sonrasi, ¢ogu iilkeler isttihdam hacmini
arttirmak igin genisletici para politikast uygulamislar, yani para arzini (Ms)
arttirmiglardir. Ancak, artan fiyatlar i¢ ve dis talebi diislirmiis; i¢ ve dis pazarlar
kaybedilerek iiretim (y) daralmis ve istihdam hacmi diismistiir. Kisaca,

N T Amactyla — M, T Uygulama — P T— ¢ ve D1s Piyasalar >y 4— N {

b. Ekonomik Biiyiime ve Fiyat Istikrart

Hizli ekonomik biiylime ile fiyatlar arasindaki iliskilere iliskin bir
genelleme yapmak oldukga giictiir. Baz1 diistintirler, 6zellikle gelismekte olan
ulkelerde kalkinmayi hizlandirmak i¢in kalkinmanin 1limli bir enflasyonla
finanse edilmesi fikrini savunmuslardir. Buradaki temel diislince, para arzini
arttirarak yatirimlarin finansmani yoluyla reel GSMH’yi arttirmaktir. Ancak
uygulamada, bazi istisnalar disinda, ekonomik biiyiime (g) hizlandikga
fiyatlarin daha da yikseldigi gortilmiistiir. Clinkii yatirim harcamalarindaki (I)
artig, tiretim artisina neden olmus; 6te yandan, toplam efektif talebi nispeten
daha yiiksek oranda arttirarak fiyat istikrarin1 bozmustur. Kisaca,

g T | T AD T— P T= Fiyat Istikrar1 Bozulur
(Eko. buylime icin) (Enflasyon)

Sekil 6.2.2°de lretim-fiyat ekseninden goriilecegi gibi Uretim hacmi
I’den 2’ye yiikseldiginde, fiyatlar da 2’den 3’e yukselmektedir. Yatirim
harcamalarinin efektif talebi arttirmasi gecikmesiz bigimde oldugu halde,
yatirrmin Uretime doniismesinde gecikmeler s6z konusudur. Gecikme siiresi
arttikca, enflasyonist baski veya egilim daha yiiksek hissedilecektir.

c. Fiyat Artis1, Hizlh Ekonomik Biiyiime ve Odemeler Dengesi

Gelismekte olan bir iilke diisiinelim. Kalkinmasimi diisiik oranli, yani
ihml enflasyonla finanse etmek istemektedir. Tiiketim mallar1 yaninda (retim
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faktorlerinin kitligi ithalatin (M) artmasina ve ihracatin (E) azalmasina yol
acarak, ddemeler bilancosunun (OB) acik vermesine neden olur. Kisacast,

P11 — g1 — Kutiiretim faktdrleri 1 — M 1 ve E | = Od.Bil.Agig1 1
Ilimh Kt tiiketim mallar: ithalati

Fiyatlar ile 6demeler bilangosu arasindaki iliski, seklin C bolgesinde
acikca goriilmektedir: Uretim arttikca, issizlik azalmakta yani istihdam hacmi
artmakta; fiyat diizeyi yiikselmektedir. Bu durumda; ithalat artacag, ihracat ise
azalacag i¢in 6demeler bilangosu ag¢ig1 biiyiiyecektir. Kisacasi,

g? - Nt - AD? — P1 - M1veE | = Odemeler Bil. Agig1 1

Odemeler bilangosunun istikrar1 i¢in uygulanacak para politikasi, cogu
zaman ckonomik biiylime ve istihdami saglamak igin uygulanacak para
politikalariyla c¢elismektedir.

B. Birbirini Destekleyen Amaclar

Bazi amaglar birbirini destekleyebilir. Sekil 6.2.2°den goriildiigii gibi,
ekonomik biiyiime yani liretim artisi ile istihdam artis1 yahut igsizligin azalmasi
birbirini desteklemektedir. Ote yandan, sayet fiyat istikrarmi bozmayacak bir
fiyat artis1 girisimcilere gliven sagliyorsa, ekonomik biiyiime ve dolayisi ile
istthdam hacmini desteklemis olacaktir. Benzer bi¢imde, seklin C bolgesinde
gosterildigi gibi, fiyat istikrarinin saglanmasi 6demeler bilancosu ag¢iginin
azalmasina yardimci olmaktadir.

6.2.3 Para Politikasinin Ara Amaclari

Yukarida siralanan ana amagclar yaninda, para politikasinin ara amaglari
da vardir. Bunlar faiz orani, paranin veya kredinin biiylime hizi vb. amaglardir.
Ara amaclar, MB’ye gelecek yildaki ana amaglar1 i¢in somut ve 6zel bazi
kolayliklar saglamaktadir. En ideal ara amag, MB’nin etkin bigimde
denetleyebilecegi ve para politikasinin ana amaciyla tam bir uyum iginde
bulunan degiskenlerdir. Ornegin, ana amag reel GSMH’nin bilyimesi olsun.
Para ¢ogaltan1 ve paranin dolasim hiz1 kisa donemde sabit oldugundan; MB,
ana hedefin gerceklesmesi i¢in ara hedefe uygun bir para tabani secer. Fakat
uygulamada is bu kadar kolay degildir. MB ara amaglarim1 segerken, kontrol
edebilecegi amaglar ile ana amaglarina ¢ok yakindan bagli amaclar arasinda
degis tokus yapmak zorunda kalabilir. Simdi ara amag¢ se¢imine iligkin bazi
konulara deginelim:



H.Ozyurt 223

A. Ara Amag¢ Seciminde Olgitler

Ara amag¢ se¢iminde kullanilan 6lgiitler sunlardir (Mishkin, a.g.e.,
5.384): Olcllebilirlik, kontrol edilebilirlik ve ana amaclarla uyumluluk.

Olcilebilirlik: Ara amag secilen degiskenin degerindeki degismeler
kolayca olcllebilmelidir. Cunki ara amacla ilgili kesin ve guvenilebilir
verilerin hizla saglanmasi gerekir.

Kontrol edilebilirlik: MB, ara amag sectigi degiskeni kolayca kontrol
edebilmelidir. Kontrol edilemeyen degiskenlerin pratik bir yarar1 yoktur.

Ana amagclarla uyumluluk: MB’nin sectigi ara amagla ana amaglarin
tutarli ve uyumlu olmasi gerekir. Para politikas1 uygulayicilari, uygulayacaklari
politikalarin ¢esitli i¢sel degiskenlere etkisi konusunda eksiksiz bilgiye sahip
olmalidirlar.

B. Para Politikasinin Baslica Ara Amaclart

Para politikasinin ara amaglart olarak kullanilabilecek baslica
degiskenler sunlardir: Faiz orani, serbest rezervler, para arzi ve para tabanidir.
Bunlar diginda, mali olmayan sektorlerdeki borg artist da ara amag olarak
secilebilmektedir.

a. Faiz orani: Nominal faiz oraninin ara amag se¢ilmesinin nedenleri:

« Faiz oranlar1 merkez bankasinca kolayca izlenebilir.

. Olgulebilirlik ve kontrol edilebilirlik 6lgitlerine uygundur.

« MB, menkul degerler ve 6zellikle kamu kagitlar1 alip satarak nominal
faiz oranlarini etkileme yetenegine sahip bulunmaktadir.

b. Para Arzi: MB, para arzini ara amag olarak kullandiginda nominal para
miktarin1 hedef edinir. Bu durumda LM egrisini etkileyen biitiin
etkenleri goz Oniine almalidir.

c. Parasal taban: MB, parasal tabani etkili bicimde kontrol edebilir.
Baska deyimle, onu ara amag segerse hedefini tutturmada onemli bir
sorunla karsilagsmaz.

d. Diger Biiyiikliikler: Kullanilabilir bazi ara amaglar sunlardir: Nominal
gelir, kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasindaki fark, mal fiyatlarinin
hedeflenmesi, kredi bilesiminin hedeflenmesi, MB bilango biiytikligii.
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6.3 PARA POLITIKASININ ARACLARI

Para politikasinin araglar1 kantitatif (miktarla ilgili) ve selektif (secici,
kalitatif) araglar seklinde iki gruba ayrilarak aciklanabilir.

Kantitatif para politikast araclari, para ve kredinin hacim veya
miktarmn etkilemeye yonelik araglardir. Bu yolla merkez bankasi, para tabani
ve para ¢ogaltanini (k) etkilemek suretiyle para arzin1 (Ms) degistirir.

Selektif para politikasi araglari, paranin ve kredinin bolgesel veya
sektorel dagilimini diizenlemeye yonelik araglardrr.

Bu iki grup arag¢ birbirinden kesin simirlarla ayrilmamuslardir. Cesitli
diizenlemelerle, kantitatif araglar selektif ara¢ haline doniistiiriilebilir. Ornekle
aciklayalim: Kredi faiz orani ve ikinci kez iskonto (reeskont) orani birer
kantitatif para politikas1 aracit olduklar1 halde, bu oranlar sektorlere veya
bolgelere gore farkli oranlarda uygulanirsa her ikisi de selektif araca
doniistirler. Baska deyimle, reeskont faizi %12 iken, tesvik politikasinin sonucu
olarak turizm sektoriine yatirim yapan girisimcilere %5 seklinde uygulanabilir.
Boylece kredi, diger alanlardan turizm sektoriine yonelir.

Uygulamada, ¢ogu zaman selektif degil, kantitatif araclar tercih edilir.
Cunkl selektif araglarin uygulanmasi daha masraflidir. Nitekim selektif para
politikasi, ancak maliye politikas1 ile desteklenmek suretiyle uygulanabilir.
Tiirkiye’deki yatirim tesgvik tedbirleri bunun tipik 6rnegidir.

Diger giigliik, kullandirilan kredilerin nihai kullaniminin denetiminin
giicliigii ve bazen de olanaksizligidir. Ornegin, tarim kesiminde ciftcilere ucuz
girdi saglamak icin diisiik faizli tarimsal kredi tahsis edildiginde, bunun
amacina uygun kullanip kullanilmadigini denetlemek ¢ok giictiir.

Para politikas1 araglari, tilkelerin gelismislik diizeyine bagl olarak bir
tilkeden digerine farkliliklar gosterebilmektedir. Gelismis iilkelerde piyasa
mekanizmasina daha uygun diisen acgik piyasa islemleri, agirlikli bigimde
uygulanmaktadir. Fakat gelismekte olan iilkelerde gelismis para ve sermaye
piyasalart bulunmadigindan reeskont orani, zorunlu karsiliklar, faiz orani ve
selektif para politikas1 araglar1 gibi diger araglar uygulanmaktadir.

Mali piyasalara sahip Ulkelerde, agik piyasa islemlerinin daha fazla
kullanildig1 goriilmektedir. Zorunlu karsiliklar aracinin bankacilik sisteminde
yarattigi maliyet artirict etkisi nedeniyle, ya terk edildigi ya da oranlarin
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diistiriildiigii izlenmektedir. Reeskont penceresi seklinde agilan MB kredilerini
kullandirma egilimi de diismektedir. Giiniimiizde uygulanan para politikasi
araglar1 genellikle birbirlerine yaklagmaktadirlar. Buna ragmen, MB’lerin
uygulamalarinda énemli farkliliklar bulunmaktadir: Zamanlama, piyasaya giris
sartlari, zorunlu karsilik oranlar1 ve kapsami, faiz oranlari stratejileri gibi
konular farklidir.

Gunlimizde para politikas1 araglart geleneksel ve geleneksel olmayan
(yeni) para politikasi seklinde incelenmektedir. Asagida once geleneksel para
politikasi araglari, daha sonra geleneksel olmayan (yeni) para politikas1 araglari
incelenecektir.

6.3.1 Geleneksel Para Politikas1 Araclar
Baslica geleneksel para politikasi araglar1 sdyle siniflandirilabilir:
Kantitatif para politikast araclari:

« Mevduat zorunlu karsiliklar: orani (ZKO),
«  Reeskont orani (RO),

«  Acik piyasa islemleri (API),

«  Disponibilite orant (DPO),

o Faiz orani (i).

Selektif para politikast araglari:

. Selektif kredi kontrolll: Farklilastirilmis reeskont oranlari; ticari banka
kredilerinin miktar, vade ve faiz oranlar1 acisindan selektif kontrol(;
taksitli satislar ve tiiketim kredisinin selektif kontrolii,

«  Bankalar: ikna yolu,

« Diger selektif para politikas1 araglari: Bankalara ve banka disi mali
aracilara belli miktarda DIBS satin alma zorunlulugu; ithalat teminat
orani; asgari 6deme orant.

6.3.1.1 Mevduat Zorunlu Karsihiklar Oram (ZKO)

Mevduat toplayan mali kurumlar topladikiar: mevduatlarin, merkez
bankasinca belirlenen oramini merkez bankasinda tutmak zorundadirlar. Bu
orana mevduat zorunlu karsiliklar oram (ZKO) denmektedir. ZKO degisik
sekillerde ifade edilmektedir: Ornegin munzam karsilik, kanuni (yasal)
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karsiliklar gibi. ilk defa 1936 yilinda ABD’de FED tarafindan uygulanan bu
arag¢, zamanimizda bir¢ok iilke merkez bankasi tarafindan kullanilmaktadir.

Zorunlu karsiiklar iki temel ekonomik nedenle ortaya ¢tkmigtir:

Birincisi, mevduat bankalarimin likiditesini artirmaktadir. Mevduat
sahiplerinin vadesiz mevduatlari, mudi istedigi zaman; vadeli mevduatlar ise,
vadesi geldiginde banka tarafindan geri 6denmektedir. Halbuki kendi haline
birakildiklarinda, mevduat bankalar1 kendi arzulariyla karsilik veya atil rezerv
bulundurmazlar. Ciinkii bankalarin temel amaci aracilik karlarini maksimize
etmektedir. Bunu gergeklestirmek i¢in minimum, hatta sifir likidite ile ¢alismak
isteyebilirler. Bankalarin hedefleri: Sifir likidite, maksimum kardir! Gerekli
tedbirlerin alinmamasi halinde, ciddi banka iflaslariyla karsilasilabilir. Mudiler
agisindan, ZKO bir bakima sigorta niteligindedir. Mali sistemin istikrar
acisindan bakildiginda ZKO ¢ok 6nemli bir aragtir.

Ikincisi, para arzimn  kontroliidir. Mevduat bankalarimin para
yaratmadaki rolunii daha once gormiistiik. Oradaki Ornekten hatirlanacagi gibi,

(r,) kadar zorunlu karsilik orani, mevduatin sonsuz dénmesine ve bdylece

sonsuz miktarda kredi parasi yaratilmasina engel olmaktadir. Bagka deyimle,
hizlt kredi geniglemesini engellemektedir. O halde merkez bankasi, zorunlu
karsiliklar araci ile mevduat bankalarinin kabul ettikleri mevduat tiiriine gore,
bu orami yiikseltmek ve diislirmek suretiyle onlarin 6diing verecekleri fon
miktarin1 kontrol etmektedir.

Merkez bankasi zorunlu karsilik oranlarini yiikseltirse, bankalarin
oding verecegi fonlar (OVF), dolayisiyla bankalarin kredi arzi (L) azalir.
Bdylece bir yandan para arz1 (Ms) diiserken, 6te yandan toplam efektif talep
(AD) azalir ve buna bagli olarak mal arzindan (AS) nispeten daha diisiik hale
gelerek fiyatlarin diismesini saglar. Mal arzinin efektif talebe uyumunda
gecikmeler olmamasi halinde bu durum gecerlidir. Gecikme yoksa fiyatlar
degismez.

Basit bir para politikast denemesiyle, bu etkilesim zincirini anlatmaya
calisalim: Ulke ekonomisindeki yilksek enflasyon fiyat istikrarin1 bozmustur.
Bunu onlemek icin MB, fiyat istikrarin1 saglamay1 yani enflasyonu 6nlemeyi
(P]) ana amag olarak belirlemistir. MB’nin uygulayacag: arag ise ZKO yani

(r,)’dir. MB, bu durumda ry oranin yiikseltecektir. Kisaca,
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Para politikasimin ana amaci: P 4
Para politikasinin araci i T

Uygulama ve sonuclarr:
Olas1 yan etki

(---le

r,1—»OVF| »L|—Cl+I+NX|=AD| —>P|

L Miktar Teorisi /
Ms |

Yan etkisi: Reel GSMH artis1, yani biiylime hiz1 diisebilir (y)]).

Actklama: Ana amaci gergeklestirmek yani enflasyonu dnlemek igin,
para arzini azaltmak (Ms]) ara amag olarak belirlenmelidir. Yukardaki aktarma
mekanizmasindan da goriildigii gibi, her iki ama¢ da gerceklesebilir. Ancak,
toplam efektif talepteki (AD) diisiis ekonomik daralmaya (y]) yol acabilir.
Badylece, beklenmeyen olumsuz yan etkiyle karsilasabiliriz. Makro Ekonomi
derslerinden hatirlanacag: gibi, AD =C+ 1+ G + E - M ifadesinde en temel (¢
degisken yatirnm (I) ve tiiketim harcamalar1 (C) ile net ihracat (NX)’dir.
Bunlarin hacmindeki diisiis, sirasiyla ¢ogaltan ve hizlandiran etkilerini
azaltacagindan, reel GSMH biliyime oram1 da diisecektir. Burada
E-M = NXyani net ihracati, AS ise toplam mal ve hizmet arzimi ifade
etmektedir. Sayet iktisadi biiylime ve enflasyonu diisiirme ayni1 anda ana amag

olarak belirlenirse, gogu zaman, amaglar aras1 ¢elisme kaginilmazdir. MB, (ry)

oramni diistiriirse, yukaridaki etkilesimin tam tersi gergeklesecektir.

Elbette bir para politikasinin olusturulmasinda sadece tek arag
kullanilmaz. ZKO uygulanmasindan dogacak istenmeyen yan etkileri ortadan
kaldirmak i¢in birka¢ yol izlenebilmektedir: Birincisi, rp oranlarmin Gok
yuksek dizeyde belirlenmemesi; ikincisi, sik degistirilmemesi; Ugunculsu ise,
kisa stireli para arzi kontrollerinin agik piyasa islemleriyle yapilmasidir.

Ozellikle oranlarin kisa siirelerde degistirilmesi, banka yoneticilerini
stirekli bi¢gimde giivensizlik ve kararsizlik durumuna getirmektedir. Zorunlu
kargilik araci, sorunu temelden kavrar. Bu yolla, mevduat bankalari para
politikas1 amaglarina kolayca yonlendirilebilir. Ancak bunun etkin olabilmesi
icin su ti¢ noktaya dikkat etmek gerekir:

« ZKO belirlenirken mevduatin tamamin kapsamalidir.
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« MB tarafindan bloke edilen zorunlu karsiliklar, ¢esitli yollardan
yeniden dolasima ¢ikarilmamalidir.
. Karsiliklar, gecikmeden MB’ye yatirilmalidir.

Bu oranla ilgili glnumuzdeki temel konu, bu aracin etkin olup
olmadigindan ¢ok, hangi Ol¢iide kullanilacagidir. Para artis mekanizmasini

incelerken gordiigiimiiz gibi, ryoram para ¢ogaltamimi (k) etkilemektedir:

arttirtldiginda  k’min  degeri  diismekte, aksi halde yukselmektedir. Para
cogaltaninda istikrar saglamak diisiincesiyle genellikle merkez bankasi bu orani
cok sik degistirmez.

Mevduat zorunlu karsilik oranimin varligi, zamanla yogun tartismalara
konu olmaktadwr: Kimi yazarlar, bunun yeterli bir mevduat sigortasina benzer
nitelik tagimadigini, tasfiye edilmesi gerektigini savunmuslardir. Bazilari ise,
vergi niteligi tasidigini; boylece, kaynak dagilimmi bozdugunu One
stirmiiglerdir (Paya, 1994, s.109). ZKO’nun, mevduat bankasi agisindan
maliyeti vardir. Nitekim r, orammnin yiikseltilmesi, bankalarin bilan¢olarinda

gelir getirmeyen aktiflerin miktarimi arttirmak suretiyle, kredi islemlerinden
dogan karlilig1 azaltacaktir.

6.3.1.2 Reeskont Orani (RO)

RO, en eski kantitatif para politikas1 araglarindan birisidir. ilk defa
1936-1937 Para Krizi doneminde Ingiltere’de uygulanmaya baslamistir. Bu
arag, Ikinci Diinya Savasi ve ozellikle 1950 sonrasi birgok (lkede
uygulanmustir. RO, tek basina kullanilmaktan ¢ok, merkez bankasinin diger
araglariyla birlikte uygulanir. Ciinkii reeskont politikas1 pasif rol oynamaktadir.

RO, bankalarin gegici nakit ihtiya¢larini karsilamak amaciyla merkez
bankasindan yaptiklari borglanma icin odeyecekleri faiz oramidir. Baska
deyimle, MB’den yapilacak bor¢lanmanin maliyetine RO denmektedir. Ayrica,
“RO, merkez bankasimin ticari senetleri iskonto etmek icin ileri siirdiigii
sartlarin tamamidir” seklinde de tamimlanabilmektedir. Buna, reeskont faiz
oram yahut kisaca RO denmektedir.

TCMB, bankacilik kesiminin getici likidite ihtiya¢larim karsilamak
icin, muteber saydigi en az ii¢ imzay1 tasimak ve vadelerine en ¢ok 120 giin
kalmis olmak sartiyla ve kendi belirleyecegi esaslar dahilinde bankalar
tarafindan verilecek ticari senet ve vesikalari reeskonta kabul edebilir
(www.tcmb.gov.tr).
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RO wuygulamasinda temel diisiince, yiiksek faizin bor¢ almayt
caydirmasi; diigiik faizin ise tesvik etmesidir. BOylece merkez bankasi piyasa
Uzerinde Ug¢ noktada etkin olmaktadir:

. Bor¢ vermeyi kabul veya reddedebilir.
« Uygulanacak reeskont oranint belirler.
«  Reeskonta kabul edilecek menkul degerlerin tiiriinii belirler.

RO ve senedin turd, sektorlere ve bolgelere gore farkli uygulanirsa; RO
bir selektif para politikas: aracina doniisiir. Bu nedenle reeskont kredileri,
selektif kredi mekanizmasinin ve siibvansiyonlarin giiglii aract konumundadir.

Reeskont, bir bedel karsiligi iskonto edilmis (el degistirmis) bir menkul
degerin MB tarafindan, bir bedel karsiligi yeniden iskonto edilmesidir.

Konuyu ilk defa 6grenenler icin basitlestirici baz1 agiklamalar yapalim:
Daha once s6z ettigimiz memur Temel evine bir buzdolabi almak istemekte,
ancak pesin fiyati 1.000 TL olan buzdolabi i¢cin Temel’in yeterli nakit parasi
bulunmamaktadir. Bu durumda tek ¢ikis yolu, buzdolabinin emtia (mal) senedi
yani (ticari senet seklindeki) bono ile taksitle satin alinmasidir. Sayet TCMB,
boyle bir senedi reeskonta kabul ederse ve makul diizeyde reeskont orani
uygularsa taksitli satis gerceklesebilir. Isleyis mekanizmasi sdyledir:

Birinci asama, Temel, pesin fiyat1 1.000 TL olan buzdolabini, 15 ay
sonra 6demek sartiyla 1.600 TL’ye satin alir ve saticiya 1.600 TL’lik bono
verir. Boylece Temel gelecekte elde edecegi gelirini simdiden harcayarak,
refah diizeyini gegici olarak yikseltir.

Ikinci asama; miisteriye vadeli satis yapan saticimin  likiditesi
zayifladig1 icin, s6z konusu bonoyu kendi bankasina (herhangi bir ticari
bankaya) iskonto! ettirir. Baska deyimle banka, bononun nominal degeri
uzerinden diyelim ki %35 oraminda (1.600*0,35=560 TL) indirim yaparak,
saticiya (1.600-560 = 1.040 TL) 6der. Satici, bu durumdan memnundur. CUnki
pesin 1.000 TL’ye satabilecegi buzdolabini vadeli satarak 40 TL ek kér etmis;
ayrica, likiditesi de zayiflamamustir.

Ugiincii asama: Bonoyu iskonto eden ticari banka, bir bakima 15 ay
vadeli 1.040 TL kredi agmustir. Sayet bankanin likidite sikintis1 varsa, derhal
s0z konusu bonoyu TCMB’ye gétiirerek reeskonta tabi tutar. Baska deyimle,

! Halk arasinda senedin iskonto edilmesine “senedin kirdirilmasi”, reeskonta tabi
tutulmasina da “ikinci kez kirdirilmas1” denmektedir.
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daha once ticari banka tarafindan iskonto edilen bono, simdi TCMB tarafindan
ikinci kez iskonto edilir. Sayet TCMB reeskont oranimi %32 olarak
aciklamissa, bononun nominal degeri Uzerinden (1.600*0,32=512 TL) iskonto
yaparak, ticari bankaya 1.600-512=1.088 TL o6der. Ticari banka bu islemden
memnundur. Clnkd (1.088-1.040=48 TL) aracilik kér1 elde etmistir.

Dordiincii asama: Yukaridaki islemler sonucu TCMB rezervlerinden
1.088 TL efektif para piyasaya siirilmiistiir. Yani emisyon hacmi ve dolayisi
ile parasal taban 1.088 TL artmistir. Toplam para arzi ise genis para arzi

(AM,, = k, * AH) bagintisindaki k, ’nin degerine gore genislemistir.

Yukarida belirtildigi gibi, reeskonta kabul edilecek menkul degerlerin
turlerini merkez bankasi belirler. Devlet Ig Borglanma Senetleri (DIBS) birincil
piyasada satilirken, ticari bankalar ve diger mali araci kurumlar tarafindan,
nominal degerleri lizerinden iskonto edilerek satin alinmaktadirlar. Sayet bu
gibi kurumlar likidite sikintisi ¢ekerlerse, bunlart TCMB’ye gotirerek
reeskonta tabi tutabilmektedirler. MB’nin emisyon hacmini artirma yollarindan
birisi budur. Bu 6rnek, konumuz ag¢isindan da oldukg¢a anlamlidir. Cilinkii MB,
ekonomik durgunlugu oOnlemek i¢in efektif talebi artirmak isterse, RO’yu
diistirecek; enflasyonist donemlerde ise, efektif talebi kismak igin, RO’yu
yikseltecektir.

Basit bir para politikast denemesiyle parasal aktarimi gorelim:
MB’nin ana amaci enflasyonu diisiirmek (P|) ve tercih ettigi para politikasi
aract ise RO olsun. MB, amacini gergeklestirmek i¢gin RO’yu yiikseltecektir.

Para politikasimin ana amact : P |
Para politikasinin aract RO

Uygulama sonuclari:
Olas1 yan etki

|»---—* yl
RO?1—iskontot—Kredili |— L|— C|+ 1|+ NX|= AD| = P |
orani Satiglar Vs

/ Miktar Teorisi

Reeskonta Tabi — Emisyon | - R|— H| —Ms |
Menkul Deg. Miktar1 |

Yan etkisi: Ekonomik daralma riski olabilir (y]).
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Aciklama: MB, reeskont oranim yiikseltince, mevduat bankalar1 kendi
iskonto oranini yiikseltecektir. Bu durumda kredi maliyeti yiikseleceginden,
kredi hacmi (L) diisecek; bir yandan efektif talep azalirken (AD|), 6te yandan
kaydi para (L V) azaldig1 igin para arzi da azalacaktir (Ms]). Boylece, enflasyon
iki kanaldan baski altina alinacaktir. Ara amag¢ olan para arzi tizerindeki etki
sOyle olacaktir: Bankalar iskonto oramini yiikseltince, reeskonta tabi senet
miktar1 nispeten azalacak; bu, emisyon hacminin, dolayis1 ile rezerv para ve
parasal tabanin diisiik olmasina neden olacaktir. Mo = ko H bagintisina goére
genis para arz1 M azalacaktir.

Sayet anti deflasyonist bir para politikas: uygulanmas: gerekiyorsa,
RO diigiiriiliir. O zaman parasal aktarim, yukaridakinin tersi olacaktir.

Tkinci bir drnek iizerinde diisiinelim: Para politikasinin ana amaci,
ekonomik durgunlugu (resesyonu) énlemek igin AD’yi dolayis: ile iktisadi
blyime oranini (g) artirmaktir. Kisaca,

Para politikasinin ana amact : AD?T ve g 1
Para politikasimin araci :RO|

Uygulama sonuclart :

Hizlandiran etkisi

Carpan etkisi (Ay=k Al )

N\

RO | —iskonto| —Kredilit—L1— C1 + 11 + NX1 = ADT— AST -y = g1

orani Satiglar
l Olas1 yan etki
Reeskonta tabi — Emisyon 1 — Rt— HT —Ms? —P 1

menkul deg. mik. T hacmi

Yan etkisi: Enflasyon riskidir (P1).

Aciklama: MB, reeskont oranmi diisiirdiigiinde, aktarim mekanizmasi
birinci drnektekinin tersine isleyecektir. AS’nin AD’ye uyumunda gecikmeler
varsa, yani toplam arz (AS) toplam talebi (AD) gecikerek izliyorsa fiyatlarin
yiikselme riski vardir.
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Reeskont politikasi, MB’nin birbiriyle ¢eligsen iki 6nemli fonksiyonu ile
yonetilmektedir. Bunlar, MB’nin 6dlin¢ para veren son merci (yer) olmasi ve
ticari banka kredilerinin hacmini ayarlama zorunlulugudur.

Reeskont politikasi, banka kredilerinin toplam hacmine ve maliyetine
etki etmektedir. Gelismis ekonomilerde, RO’nun maliyet (zerindeki etkisi iki
yonlGdur: Birincisi, piyasa iizerindeki dogrudan etkisidir. Ikincisi ise, RO’daki
degisikliklerin, MB tarafindan diisiiniilen faiz oraninin bir gostergesi olmasidir.
Bagka deyimle, RO psikolojik deger tasimakta, MB’nin egilimini
gostermektedir. RO’nun, kredi hacminin kontroliinde etkin bir ara¢ olarak
kullanilabilmesi, menkul degerlerin ve 6zellikle ticari senetlerin hacmine ve
faiz oranlartyla paralellik derecesine baghidir. Simdi, konumuzu biraz daha
genellestirerek, reeskont orani ile kredi hacmi, para arzi ve faiz arasindaki
iliskilerden hareketle para politikast ana amacina nasil ulasidigini yeniden
gOsterebiliriz:

RO diisiiriildiigiinde, MB’ye gelen reeskonta tabi menkul deger (B)
miktar1 artacak; bunun etkisiyle, emisyon hacmi ve para arzi artacak ve piyasa
faiz oranlar1 (i) diisecektir. Faizdeki diisiis kredi talebini yukseltecektir. Bunun
sonucunda, toplam yatirim ve tuketim ile net ihracat hacmindeki genislemeye
bagh gelismeler yasanacaktir. Kisaca 6zetleyelim:

Para politikasinin ana amaci: g 1
Para politikasinin araci RO |

Uygulama sonuclari:

RO |—B1—Emisyont— Mt — i|—Kredit— C1+I1+NX1—AD1—y? = g1
hacmi talebi

P1
Olasi yan etki

Yan etkisi: Gecikme varsa fiyatlar genel diizeyinin yikselme riskidir.

MB’ye reeskonta sunulan senetler teminat niteligi tasimaktadir. Ancak
bu, MB’nin bankalara glivensizliginin bir sonucu olmayip, tamamen sistemden
kaynaklanmaktadir. Culnk( reeskonta tabi senetler, piyasalarin gergek
ihtiyaglarindan kaynaklanmakta ve gercek tretim Kkarsiliginda ortaya
cikmaktadirlar. Bu tiir senetlerin enflasyonist baskisinin daha diisiik oldugu
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kabul edilmektedir. RO, konjonktiir politikalar1 ¢er¢evesinde kullanilmaktadir.
Ornegin 2008 Kiresel Mali Krizi’ni énlemek icin basta FED olmak Uzere,
Avrupa ve daha bircok MB reeskont aracini uygulamak zorunda kalmislardir.

Reeskont Oranina Yoneltilen Elestiriler:

Basta Friedman olmak iizere, bazi teorisyenlere gére reeskont
mekanizmasi gereksizdir. MB rezervlerinin degistirilmesi i¢cin RO yerine agik
pivasa islemlerinin kullanmilmas: yeterlidir. Ayrica birgok iktisat¢i, reeskont
uygulamalarina siiphe ile bakmaktadwrlar. Clnkii, reeskont faiz oranlarmdaki
degismeler sonucu, kredi hareketlerinde 6n goriilen limitlerin disina tagma
ihtimali ylksektir.

Reeskont orammin kaydi para Uzerindeki etkisinin yetersiz oldugunu
one surenler vardwr. Onlara gore yetersizlik iki bakimdan ortaya ¢ikmaktadir:
« Banka sisteminin likiditesi yuksek ise, RO’yu dikkate almaksizin kredi
vermeye devam edilebilir.
. Bankalarin aktiflerindeki alacaklar ve portféy hesaplarimin hepsi
RO’daki degismelere karsi duyarli degildir. Bu durumda, reeskont
politikas1 yetersiz kalacagi icin API uygulamak gerekir.

Reeskont oranlarmin enflasyonun énlenmesinde de yetersiz kalacagint
One surenler vardir. Clinkii yuksek RO kredi maliyetlerini artirmasina ragmen,
mal ve hizmet iiretenler iiretim kapasitelerini arttirmak i¢in, daha ¢ok kredi
talebinde bulunabilirler. Cogu iktisatci, yukaridaki elestirilere ragmen, RO’nun
konjonktiir dénemlerine karsi etkin bir ara¢ olduguna inanmaktadir.

Likidite sikintis1 ¢eken bankalar, portfoylerindeki menkul kiymetleri
derhal reeskonta tabi tutarak nakit ihtiyaclarim kolayca karsilayabilirler.
Boylece daha az atil rezerv bulundururlar. Fakat, s6z konusu bankanin merkez
bankasinda reeskont kredisinin bulunmasi gerekir. RO, glinimiizde ozellikle
acik piyasa islemlerinin etkinligini arttirmak i¢in kullanilmaktadir.

6.3.1.3 Acik Piyasa islemleri (API)

API, merkez bankasimin dolasimdaki para miktarini kontrol etmek
amaciyla menkul degerler alip satmasidir. Sayet dolasuimdaki para miktarn
artirmak istiyorsa piyasadan menkul deger satin alir, piyasaya efektif para arz
eder. Buna ac¢ik piyasa alimi denir. Dolasumdaki para miktarimi azaltmak
istiyorsa piyasaya menkul deger satarak, piyasadan efektif para ceker. Buna
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da acik piyasa satst denir. API, dogrudan rezerv para (R) ve parasal taban (H)
miktarini; dolayl1 bi¢imde ise, kaydi para miktarm (L) ayn1 yonde etkiler. Her
iki etkinin toplanu olarak toplam para stoku degisir. APl wuygulamada en
onemli para politikasi aracidwr. Ciinkii bu islemler, para arzindaki degismelerin
ana kaynagi olan, parasal tabandaki degismelerin en 6nemli belirleyicileridir:

Actk piyasa alimlari (Bp?), dolasima ¢ikan para (C) miktarini, 0 da
rezerv para (R) miktarin1 ve dolayisi ile parasal tabani (H) genisletir. BOylece
para arz1 (Ms) artar. Kisaca,

AMs = k-AH

o

MB’nin A¢ik Piyasa Alimlari t— Ct—Rt—H 1 — Ms?
[BoT — Bp1 fiyat etkisi ]
L5

(AL=k_~AR miktar etkisi )

Actk piyasa satiglart (Bs?), dolasima cikan para (C) miktarini, 0 da
rezerv para (R) miktarini ve dolayisi ile parasal tabani (H) daraltir. Boylece,
AM= k= AH bagintisina gore, para arz1 (M;) azalir. Kisaca,

AMs=k-AH

MB’nin A¢ik Piyasa Satislarit—C|—R|—H | — Ms]|
[Bst — Bp| fiyat etkisi ]
L,

(AL=k_~AR miktar etkisi)

Burada Bp, menkul kiymet talebi; Bp, menkul kiymetin fiyati; Bs,
menkul kiymet arzi; C, dolasimdaki para miktar1 ve diger harfler ise bilinen
anlamlarinda kullamlmistir. API, 6nce banka likiditesini, sonra da kredi
cogaltan (ki) yoluyla para arzin1 degistirecektir ki buna miktar etkisi denir.
Ote yandan, MB piyasadaki menkul deger arz ve talebini degistirerek onlarin
fiyatlarin etkiler. Buna da fiyat etkisi denmektedir.

MB, 'hazine bonosu, devlet tahvili gibi DIBS’leri ve benzer menkul
degerleri APl yapmada kullanmaktadir. Simdi, bir 6rnek yardimiyla isleyis
mekanizmasii agiklayalim: MB, 100 bin TL devlet tahvili satin alarak agik
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piyasa alimi yapsin. Bu durumda, MB bilan¢osunun aktifinde yer alan devlet
tahvili hesabi1 geklindeki varliklart 100 bin TL artar. MB, tahvil sahibine
6demeyi kendi Uzerine bir cek yazarak yapar. Ceki alan kimse, onu kendi
bankasindaki hesabina yatirir. Banka, mevduat sahibini 100 bin TL
alacaklandirip, kendisini de borglandirir. Sahip oldugu ¢eki ise, MB’deki kendi
hesabina yatirir. Bu, MB’nin 6denecek bir borcu oldugu igin MB bilangosunun
pasifinde yani yiikiimliiliiklerinde yer alir. Bdylece para tabani, MB
bilangcosunun hem aktifleri hem de pasifleri yoniinden 100 bin TL artar. Kisaca
bilango kaydini soyle ifade edebiliriz:

Acik Piyasa Alimlarinin MB Bilangosuna Etkileri (Bin TL)

Aktif Pasif
Varliklar Yukdamlulikler

Devlet Tahvili 100 | Dolagimdaki Para 0
Diger Varliklar 0 | MB’deki Banka Mevduati 100
Parasal taban (Kaynak Esas1)) 100 | Parasal Taban (Kullanim Esas1) 100

Buradaki ilging nokta sudur: MB, satin aldig1 tahvilin bedelini, kendi
adina yazdigi bir ¢ekle dder. Sayet tahvili satan kisi ¢eki tahsil ederse, MB 100
bin TL emisyon yapmis; bdylece, dolasimdaki efektif para 100 bin TL
artmistir. Bu, halkin ¢ok merak ettigi su soruyu da cevaplandirmaktadir:

Acaba MB karsiliksiz m1 para basiyor? Artik reeskont ve agik piyasa
islemleri gibi en onemli iki para politikas1 aracin1 6grenen okuyucu, hayir
cevabi verecektir. Cilinkii goriildiigii gibi MB, degisik menkul degerleri ya satin
alarak ya da reeskonta tabi tutarak, karsiliginda emisyon yapmaktadir.

Yukarida degindigimiz gibi, MB’nin tahvil talebindeki artig piyasadaki
toplam tahvil miktarini azaltir. Bunun sonucu, tahvil fiyatlan yiikseleceginden
tahvilin getirisi azalma egilimine girer. Daha diisik faiz oraninda halk,
servetinin nispeten kiglk boluminu tahvil, daha blyik bolimini de para
seklinde tutar.

Merkez bankasi tarafindan yapilan agik piyasa aliminin isleyisini Sekil
6.3.1.3.a yardumiyla agiklayalim: 1S ve LM egrilerinin kesistigi yer (Eo)
baslangi¢ denge noktasidir. Eq noktasinda, Ms para arzi1 diizeyinde LM=IS"dir.
Bu durumda MB acik piyasa alimi yaparsa, para miktar1 AMs kadar artacaktir.
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Bunun sonucunda, LM egrisi sag tarafa LM' konumuna kayacak; faiz orani I'
dlzeyine diisecek; reel gelir miktar1 da y' dizeyine yiikselecektir. Yeni denge
E' noktasinda olusacaktir. Baska bir anlatimla, acik piyasa alimlart faiz

oramimi diigiiriip, yatirim harcamalarint artirarak denge reel gelir diizeyini
yikseltmektedir.

Faiz orani

y
Reel gelir (¢1kt1)

Sekil 6.3.1.3.a A¢ik Piyasa Alimimin Isleyisi
Simdi 6rnek para politikasi uygulamamiza donelim:
Para politikastnin amac: iktisadi bilyiime ve reel geliri arttirmak (y?1)

Para politikastnin aract : API, agik piyasa alimi
Olast yan etki

Uygulama sonuclari: F—%

Acik Piyasa — Piken > Mst — LMt — il ->Ct+ I+ NXt > AD1= y1
Allm Saga kayar
H1 _/ / Ay—kAI’

Yan etkisi: Fiyatlarin artma riskidir.
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Burada, iktisadi bllyiime amaci gerg¢eklesmis olmakla birlikte, AD’deki artist
karsilayacak mal arzi1 yoksa fiyatlarin artma riski vardir ki bu bir yan etkidir.

Actk piyasa satisimin isleyisini sekil yardimyla agiklayalim: MB, fiyat
istikrarinmt saglamak, enflasyon oranimi diisiirmek amaciyla acik piyasa satiglar
yaparsa, isleyis yukaridakinin tersi olacaktir:

Faiz orani

y
Reel gelir, ¢ikt1

Sekil 6.3.1.3.b Acik Piyasa Satisinin Isleyisi

Sekilde, Eq baslangig denge noktasidir. Eq noktasinda, Ms para arzi
diizeyinde LM=IS’dir. Bu durumda MB agik piyasa satis1 yaparsa, para miktar1
AMs kadar azalacaktir. Bunun sonucunda, LM egrisi sol tarafa, LM' konumuna
kayacak; faiz oran1 i’ dlzeyine yukselecek; reel gelir miktar1 ise y' diizeyine
diisecek; yeni denge E' noktasinda olusacaktir. Baska bir anlatimla, agik
pivasa satislart faiz oranm yiikseltip, yatirim harcamalarint azaltarak denge
reel gelir diizeyini diisiirmektedir.

Yine ornek para politikasi uygulamamiza donelim:

Para politikas: ana amaci: Fiyat istikrar1 (P))
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Para politikasi araci: API, acik piyasa satislari
Uygulama sonuclari:

Acik Piyasa — Piken >Ms| - LM — i1 > C |[+I1|+NX|—>AD | = P |

Satisi L " _/ Sola kayar T i

yl
Olast yan etki

Yan etkisi: Ekonomide daralma riskidir (y|).

Bu uygulama sonucunda enflasyonu diigiirme hedefi gerceklesebilir.
Ancak reel gelirin, dolayisiyla biiylime hizinin diisme riski ciddi bir olumsuz
yan etkidir. Sekil 6.3.1.3.b’de bu konu agiklanmigtir.

Ayni konuyu bir de mevduat bankalari agisindan ele almakta fayda
vardir: MB, a¢ik piyasa satig1 yaptiginda (6rnegin tahvil sattiginda), mevduat
bankalarinin rezervleri azalir. Boylece, kredi verme olanaklar1 daralacagindan
kaydi para miktar1 azalir. MB’nin ulagmak istedigi ara amag da zaten budur.

Simdi kendi kendimize su soruyu soralim: Halk veya mevduat
bankalari, MB’nin satacagit menkul degerleri satin almak istemezse ne
olacaktir? Halk, bunlar1 almaya zorlanabilir mi? Cevap: Halkin satin almak
isteyecegi bir fiyat daima vardir.

MB, APi ile birdenbire biiyiik miktarda menkul deger satmak
zorundaysa, bunlarin fiyatlarinin diisecegi konusunda hazirlikli bulunmasi
gerekir. Ciinkii menkul degerlerin fiyatlarindaki diislis piyasa faiz oranlarini
yikseltecektir. Yikselen faiz sonucu, MB’nin varmak istedigi hedeflerde
sapmalar olabilir.

a. Acik Piyasa Isleminin Tipleri:

API’nin iki tipi vardir (Mishkin, 1986, s.361): Birincisi, dinamik agik
piyasa islemleridir. Bunlar, rezervlerin diizeyini ve para tabanini degistirmeye
yoneliktir. Ikincisi, savunmac (defansif) API olup, banka rezervlerinin mevcut
diizeyini korumaya yonelik islemlerdir. Uygulamada bunlar birbirinden
ayirmak glctdr.

b. Actk Piyasa Isleminin Tarihgesi:

API, bir para politikas1 arac1 olarak Birinci Diinya Savasi’ndan sonra
kullamlmaya baslanmistir. ABD ve Ingiltere, savas nedeniyle artan devlet
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harcamalarin1 finanse etmek igin devlet tahvili ve hazine bonosu ¢ikararak
piyasada satmiglardir. Daha sonra bu islemlerin para arzi iizerindeki etkinligi
fark edilmistir. Boylece API, ekonomik sartlara en iyi uyum saglayan ve
esneklige sahip bir para politikas1 araci haline gelmistir. Etki alanina gore, dar
yahut genis; zaman bakimindan, siirekli veya aralikli kullanilabilir 6zelliktedir.

Giiniimiizde gelismis sermaye ve para piyasasina sahip Ulkelerde,
onlarin MB’ler tarafindan API arac1 etkin ve yogun bigimde kullanilmaktadir.
Menkul kiymetler borsast APi’nin; APi de, menkul kiymetler borsasinin
gelismesine yardimci olmaktadir. Buradaki miisterek payda, repo ve ters
repodur. Ciinkii repo ve ters reponun etkin ve yaygin bicimde uygulanabilmesi
icin menkul kiymetlere ihtiyag vardir ki, bunu borsalar saglamaktadir.
Borsalarin gelismesi i¢in de menkul kiymet talebinin artmasi gerekmektedir.
Yine giiniimiizde, bagimsiz MB’si bulunan ulkelerde, APi uygulamak
konusunda bu banka yetkili ve sorumludur.

c. Acik Piyasa Islemleri Aracimin GUclii ve Zayif Yonleri:

Guclu yanlari: AP, asagidaki nedenlerle MB icin en etkin para
politikasit ara¢larmin basinda yer almaktadir:

. MB, para tabamim etkilemek icin gerekli miktarda menkul degeri
serbestce alip satabilir.

« APl uygulamasinda yetki tamamen MB’ye aittir.

« API alig ve satis miktarlar itibariyle cok esnek bicimde uygulanabilir.
Hatalar hemen diizeltilebilir.

« API, ekonomideki ani degismelere kars: istenen cabuklukta, iki yonli
uygulanabilir. Biirokrasi gerektirmeyen bir islemdir.

«  Menkul kiymetler borsasinin gelismesini destekleyerek, mali ve reel
kesimlerden giderek para politikasina dolayli etkiler yapar.

Zayif Yanlarr: Sermaye piyasasinin gelistigi ve yogunlastig1 bolgelerde
etkindir. Bu agidan, reeskont oranindan daha dar bir etkiye sahiptir. Ancak API
yapilan menkul degerlerin tiirii arttik¢a, bu eksiklik de ortadan kalkacaktir.

Okuyucunun bir konuya dikkatini c¢ekelim: TCMB, acik piyasa
islemlerini, para arzinin kontrolii ve ekonominin likiditesini diizenlemek
amaciyla gerceklestirir. Banka bunu, piyasadaki mevcut DIBS’leri alip satarak
saglar. Bu islem icin yeni bono, tahvil vb. DIBS’ler ¢ikarilmaz. Boylece, DIBS
i¢in bir ikincil pazar olusturulmasina katki saglar. Ayrica devletin i¢ bor¢glanma
politikasinin, giiniin sartlarina uygun bigimde yiiriitiilmesine de destek olur.
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TCMB’nin API aracini etkin ve yaygin bicimde kullanmas: asagidaki
olumlu sonuclar: dogurmugtur:

. IMKB’nin gelismesine,

. Ekonominin genel likiditesinin diizenlenmesine,

. Bankalar ve sigorta sirketlerinin portfoylerini rasyonel yonetmelerine,

« 2001 krizinde bankalarin ve TMSF’nin mali olanaklara kavusmasina
katki saglamistir.

TCMB, artik API’yi ¢ok daha etkin bicimde uygulayabilmektedir. Mali
piyasalarda likidite fazlasi oldugu dénemlerde, piyasada DIBS satis1 yaparak,
fazla likiditeyi cekmektedir.

. Hazine ile birlikte ¢alisarak, 6rnegin repo vadesini Hazine’nin borg

O0deme tarihine yaklagtirabilmektedir.

. Piyasada likidite sikintis1 varsa bu iglemlerin tersini yapmaktadir.
. TCMB, API politikasini hiikiimetin uygulayacag iktisat politikalartyla
uyumlu bicimde izlemeye 6zen gdstermektedir.

TCMB’nin uyguladig: para politikas1 araglar1 Tablo 6.3.1.8°de topluca
sunulmustur. Tablodan goriildiigii gibi TCMB, API’yi ya repo-ters repo
pazarinda ya da kendi biinyesinde repo-ters repo ve dogrudan alim-satim
islemleri yaparak gerceklestirmektedir. Bunun igin portfoyiinde DIBS
bulundurmak zorundadir ki, bunlar1 ancak tahvil ve bono piyasast ikincil
piyasasindan satin alabilmektedir. Fakat bu likidite senetlerinin yetersiz oldugu
durumlarda, kendisi likidite senetleri cikarabilmektedir.

Repo-ters repo islemlerinde en kisa vade 1 giin (o/n), en uzun ise 91
giindiir. Dogrudan alim-satimda vade smr1 yoktur. BIST Repo-Ters Repo
Pazari’nda yapilan islemler, BIST kurallarina baghdir. TCMB biinyesinde ise
ihale ve kotasyon yontemi ile yapilmaktadir.

Yine Tablo 6.3.1.8’den izlenebilecegi gibi, TCMB biinyesinde isletilen
Bankalararasi Para Piyasasi bulunmaktadir. TCMB, bu piyasadan alim yonlii
islemler yapmakta (yani mevduat satin almakta) veya satis yonli islemler
yapmakta (bankalara mevduat satmakta)’dir. Bunlara depo satimi ve alimi da
denmektedir. TCMB, depo satimini teminat karsihigi yapmakta; fakat depo
alirken kendisi teminat vermemektedir.

TCMB’nin teminat olarak kabul ettigi senetler sunlardir: Hazine’nin
ctkardigi DIBS’ler, kredi notu yiksek yabanc: hazinelerin ¢ikardigi DIBS ler,
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bankalarin TCMB hesaplarinda tuttuklar: doviz ve TL mevduatlar ile
TCMB’nin likidite senetleri.

Agik piyasa islemleri, TCMB’nin faiz koridoru seklinde uyguladigi
kisa vadeli faiz (politika faizi) sisteminin etkin islemesi bakimimdan 6nem arz
etmektedir. Clinki TCMB’nin bankalara sattigi mevduat (yani verdigi kisa
vadeli kredi) i¢in aldig1 faiz koridorun iist sinirini, aldigi mevduat i¢in verdigi
faiz koridorun alt sinirin1 olusturmaktadir. Repo ve ters repo islemleri ise, kisa
vadeli piyasa faizinin koridor i¢inde nerede gergeklesecegini belirlemektedir

6.3.1.4 Disponibilite Oram

Mevduat bankalari, taahhUtlerine (kabul ettikleri mevduatlara) karsi
disponibl deger, yani nakit ve/veya kolaylikla nakde cevrilebilir degerler
bulundurmak zorundadirlar. Disponibilitenin  kelime anlami, satilabilir
varliklar demektir. Mevduat, bankanin hem varligi hem de yiikiimliligidiir.
Iste, bu varliklar yahut degerler iizerinden ayrilan ve onlarin belli bir yiizdesini
ifade eden orana disponibilite oram: denmektedir. Disponibilite orani
uygulamasi, daha ¢ok mevduat bankalarimin likiditesini, yani aktif yapisim
diizenleme amacin giiden zorunlu bir aractir. Disponibilite oranimin zorunlu
karsilik oramindan (ZKO) farklar: sdyle 6zetlenebilir:

. Disponibilite seklinde ayrilan karsiliklar mevduat bankalarinin
kasalarinda bulundurulur. ZKO, Merkez Bankasi nezdinde bloke edilir.

« Disponibilite oraninin para arzini kontrol giicii nispeten ¢ok diistiktiir.

« ZKO’dan farkli olarak, disponibl kabul edilen degerlerin bir kismina
faiz tahakkuk ettirilir.

Disponible degerler, likiditesi yiiksek yani kolayca paraya cevrilebilen
degerler olup, soyle siralanabilir: Mevduat bankalarmin kasalarindaki nakit
mevcudu, MB nezdindeki vadesiz serbest mevduat, Devlet i¢ bor¢clanma
senetleri vb. Tlrkiye’de, genel disponibilite uygulamasi 1868 yi/inda baslamis;
16 Kasim 2005 tarihinde yiiriirliikten kaldirilmistir. CUnk(d gunimizde
bankalarin portfoylerinde ©nemli miktarlarda disponible deger zaten
bulunmaktadir.

6.3.1.5 Faiz Oram
Para arzindaki degisme faiz oranlarin1 degistirir. CUnki para bir mal,

faiz ise paranmin fiyatidir. Faiz oranindaki degisme ise toplam talebi etkiler.
Elbette faiz orani, dogrudan MB’nin veya para otoritelerinin karariyla
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degistirilebilir. Faiz orani, esas itibariyle bir para politikas: ara amaci olmakla
birlikte, para politikas1 arac1 olarak da kullanilabilir: Bunu 6rnekle agiklayalim:

Para politikastmin ana amacu: Fiyat istikrarin saglamak (P])
Para politikasinin aract : MB gecelik faiz orani (r1)
Uygulama sonuclari:

MB Gecelik Faiz Orani (1 1)

\_,Msi »i1—>1]+ C|+NX|=AD| =P|
(Para A
Arzi)— Bst— Bp | gl ve N|

Olas1 yan etkiler
Yan etkisi: Iktisadi biiyiimenin yavaslamasi ve istihdamin azalma riski.

Bu etkilesimi kisaca ag¢iklayalim: MB, gecelik faiz oramini (1)
yikseltirse, bankalar da kredi faiz oranini (i) yikselteceklerdir. Cunkdi
bankalarin MB’den yaptiklar1 bor¢lanmanin maliyeti artacagindan, talep
edilecek para miktar1 diisecektir. Ote yandan, para arzinda (Ms) meydana
gelen diislis piyasa faiz oranmmin (i) ylkselmesine; ayni zamanda menkul
kiymet arzinin (Bs) artmasina ve onun fiyatinin (Bp) diismesine neden
olacaktir. Piyasa faiz oranlarindaki yiikselme kredi maliyetlerini artiracagindan,
yatirim (I) ve tiiketim (C) harcamalart ile net ihracati (NX) azaltir. Boylece
toplam efektif talep (AD) dizeyi azalarak toplam talebin nispeten toplam
arzdan daha diisiik kalmasina neden olacagindan, fiyat artisinda yavaslama
goriilecektir. Ongoriilen ana amacin gergeklesmesine ragmen, iktisadi biyiime
(9) ve istihdamda (N) bir diisme beklenebilir. Buna bir érnek verelim:

Para politikasimin ana amaci: Iktisadi biiyiime orani1 (g1)
Para politikasinin aracr: MB gecelik faiz orani (r))
Uygulama sonuclari:

MB Gecelik Faiz Orani (r])

L

—» i]>Ct+ 11+ NX1=AD1— yT = g1
Ar21_,BDT—>BpT P 1 Olasiyan

Yan etkisi: Fiyatlarin yiikselme riskidir (P1).
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Bu aktarma mekanizmasini da kisaca aciklayalim: MB, gecelik faiz
oranint (r) diiglirlirse, bankalar da kredi faizini (i) disilireceklerdir. Para
arzindaki (Ms) artis, bir yandan faiz oraninin (i) diismesine; 6te yandan menkul
kiymet talebinin (Bp) artmasina ve onun fiyatinin (Bp) yukselmesine neden
olacaktir. Faiz oranlarindaki diisiis kredi maliyetlerini diigiireceginden, yatirim
(1) ve tiketim (C) harcamalar ile net ihracat (NX) artacak; bdylece toplam
talep (AD) diizeyinin artmasini, reel GSMH (y) ve dolayisiyla iktisadi biiyiime
(9) duzeyinin yiikselmesini saglayacaktir. lktisadi biiyiime hedefine
ulagilmasina ragmen, arz ve talep arasinda gecikme varsa, fiyatlar genel
diizeyinde bir artis beklenebilir. Bu, enflasyonist bir egilime yol agiyorsa
olumsuz, arzulanmayan bir yan etkidir. Burada dikkatleri énemli bir noktaya
toplamak gerekir: Yukarida, faizden sonraki etkilesim mekanizmasinin
gecerliligi tiiketim ve yatirim talebinin faiz oranina duyarli olmasina baglidir.

Fonksiyonel bakimdan, MB, giinliikk iglemleri sirasinda faiz oranlarini
kontrol edebilir. Nitekim MB, menkul kiymetler borsasinda API yapmak igin
menkul kiymet alip satar. Sayet MB, kamuya ait menkul degerlerin (DIiBS)
fiyatlarini yiikseltmek yani faiz oranlarin1 diistirmek isterse, 0 fiyattan menkul
degerleri satin alir. Faiz oranlarimi yilikseltmek istiyorsa tersini yapar: MB,
sahip oldugu portfoyden yeteri kadar menkul deger satabilir. Bdylece MB,
piyasa faiz oranlarim istedigi bicimde, giinliik bazda belirleyebilir.

MB, bir para politikas1 araci olarak, gecelik faiz oranlarim
degistirerek bankalarin bor¢ verme olanaklarini degistirir. Bdylece onlarin
yatirim kararlarini etkiler. MB, para arzi yaninda, kredi hacmini de bir para
politikas1 ara hedefi olarak belirleyebilir. Oyle ki MB, finansal firmalar disinda
devlet, hane halklar1 ve firmalarin toplam borg¢larindaki artist da hedef
edinebilir. Bunlarin toplam bor¢ tutari, onlara verilen kredilere esittir.
Harcamalar, borclanarak finanse edilebilir. Bdylece, borclardaki ve
harcamalardaki artis birlikte hareket eder. Ozellikle yatirim harcamalari biiyiik
bir ihtimalle krediyle finanse edilebilir. Bu durumda faiz orami etkin bir para
politikasi araci1 olarak ortaya cikar.

Faiz oranlarinin piyasa gliglerince belirlenmesi egilimi gelistikce,
MB’nin belirli bir alanda faiz oranlarimi etkilemek amaciyla miidahale etme
giicli ve sans1 artmaktadir. Ote yandan, para piyasalarinda para politikasi
araglarimin sayisi artmaktadir. Bu durum, MB’nin para piyasasinin vade
yapisina uygun stratejiler gelistirmesine olanak vermistir. MB’leri kisa dénemli
faiz oranlarinin dalgalanmalarint belli bir alan i¢inde sinirlandirmaya devam
etmektedirler. Bu hususta basarili olabilmek i¢in bankalarin rezerv ihtiyaglarin
dogru tahmin etmeleri gerekmektedir.
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6.3.1.6 Kantitgﬂif Para Politikas1 Araglarimn Birbirlerine Gore
Nispi Ustiinliikleri ve Zayif Yanlari

Ayni amaca yonelik olsalar bile, her bir para politikasi aracinin tistiin
ve zayif yonleri bulunmaktadir. Bunlardan 6nemlilerini kisaca belirtelim:

a. API ile Reeskont Oranimin Karsilastirilmasu:
API’nin Reeskont Oramina Géore Ustiinliikleri:

. API daha giigliidiir. H’y1 degistirici etkisi, RO’ya gore daha blyuktur.

. API, daha esnek ve kesindir.

. MB, API yoluyla para H’y1 kolayca etkileyebildigi halde, RO sadece
bankalarin 6diing alma giidiilerini degistirebilir.

Reeskont Oranimin API’ye Gére Ustiinliikleri:

« RO, degistirildigi anda ¢ok genis bir alanda, hatta tilkenin tamaminda
etkisini gosterir. Halbuki API'nin ilk etkisi sadece para ve sermaye
piyasalarinin bulundugu yorelerde goruldr.

« API’nin etkili olabilmesi i¢in orgiitlii bir menkul kiymetler borsasina
gerek oldugu halde, RO aracinda buna gerek yoktur.

b. API ile Zorunlu Karsilik Oramimin Karsilastirdmas:

Zorunlu Karsiik Oraninin APi’ye Gore Ustiinlikleri:
. ZKO’daki degismenin cografi etkisi daha yiksek ve gecikme yoktur.
« ZKO’nun diisiiriilmesi halinde, bankalar kredi hacmini arttirabilirler.

API’nin Zorunlu Karsihk Oranina Gére Ustunliikleri:

«  API, belli bir merkezde biiyiik hacimlerde yapilabilir.

« ZKO, ellerinde asir1 rezervi bulunsun veya bulunmasin biitiin ticari
banka sistemini etkiler, rezervi diisiik olanlarin aleyhine sonug¢ dogar.

C. Reeskont Orani ile Zorunlu Karsilik Oraninin Karsilastirilmasi:
« Banka rezervleri tizerinde, ZKO’daki degismenin etkisi daha buyuktir.
. ZKO’daki degisme, MB rezervlerini nispeten daha fazla etkiler.
. Reeskont araci, ZKO’dan daha esnektir. Fakat hem ZKO’dan hem de
API’den daha zayiftir.

6.3.1.7 Selektif Para Politikas1 Araclari
Selektif (segici) para politikasi araglarinin ilk etkisi ekonominin biitiinii

iizerinde degil, belli bazi sektdrler veya o6zel piyasalarda goriiliir. Ulke
ekonomisi agisindan gelismesi istenen, gelisme potansiyeline sahip sektorlere
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veya holgelere fonlar yonlendirilir. Aksine, gelismesi Ulkenin ekonomik
kaynaklarmin israfina yol acan sektdrler ve girisimlere yapilacak fon
transferine engel olunur. Selektif araglarin siniflandirilmasi konusunda belirli
bir standart ayrim yoktur. Tirkiye’deki uygulamalara gére dzetleyelim:

A. Selektif Kredi Kontroli: Bu aracin uygulanmasindaki amag,
kalkinma planlarimin tercihlerine gore kredilerin sektdrel veya bdlgesel
dagilimin1  yonlendirmektir. Selektif kredi kontrol,  maliye politikasi
araglariyla birlikte kullanilabilir. Bunlar;

« Oncelikli sektorler veya bolgelerde 6zel amacgli kuruluslara bazi
kaynaklar1 kullanabilme yetkisinin verilmesi,
. Vergi muafiyeti ve siibvansiyonlar,
.  Sektorel bazda faiz ve RO’lar1 ile ZKO nin farklilastirilmasi vb.
Selektif kredi kontrol araglarindan bazilarini gorelim:

a. Farklilastirilmis Reeskont Oranlari: MB, ticari bankalarin
getirecekleri senetlere, Ozelliklerine gore farkli RO’lar uygulayarak, bazi
sektorlerin ekonomik faaliyetleri sinirlandirilirken, bazilart 6zendirilebilir. Bu
uygulamanin basarili olmasi, ticari bankalarn MB’ye getirecegi senet
miktaria baglidir.

b. Ticari Banka Kredilerinin Miktar, Vade ve Faiz Oranlart
Agisindan Selektif KontrolU: MB, ticari bankalarin agacaklar ¢esitli kredilere
bir tavan getirebilir. Kalkinma planlarinda éncelik verilen retim faaliyetleri ve
alanlar1 icin gesitli vadelerdeki kredi olanaklar1 genisletilebilir. Yahut bunlar
icin faiz kolayliklar1 saglanabilir. Tiirkiye’de uzunca bir siire uygulanan yatirim
tesvik tedbirlerinin i¢eriginde bu tiir destekler yer almustir.

C. Taksitli Satislar ve Tiiketim Kredisinin Selektif Kontrolii: Bir Ulke
ekonomisinde harcamalarin asir1  genisledigi donemlerde (tUketicilerin
gelecekteki gelirlerini bugiinkii ihtiyaglari i¢in kullanmalarina engel olmak
icin) g¢esitli dayanikli tiiketim mallarmin  taksitli satig  sartlariin
diizenlenmesine mudahale edilebilir. Bunlar pesin 6deme, vade ve bankalarin,
bu amagla agacagi krediler vb. sartlardir. Ancak, sdz konusu sinirlamalari
uygulamak oldukca zordur. Clnki tiketiciler, kendi kaynaklar1 veya baska
amagla edindikleri kredileri kullanarak planladiklari harcamay1 gergeklestirirler

B. Bankalarn ikna Yolu: MB, mevduat bankalarina, para
otoritelerince belirlenen resmi para politikast amaglarina uymalart konusunda
telkinde bulunur. Bankalar, MB ile yakin iliski icindedirler. Bu nedenle,
MB’nin gerekgeli Onerilerine karst duyarsiz veya kayitsiz davranmazlar.
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MB’nin benzer uygulamalarina, konjonktiirel dalgalanmalarin yiiksek oldugu
ekonomik kriz donemlerinde rastlanmaktadir. TCMB agiklik politikast
uygulayarak, bankalara moral destegi vererek bu aracin daha da etkin
islemesini saglamaktadir.

C. Diger Selektif Para Politikas1 Araclari: Yukarida siralananlar
disinda baska selektif araglar da bulunmaktadir. Tirkiye’deki uygulamalarda
oldugu gibi, bunlar bazen uygulamaya konur, belli bir siire devam eder ve
sonra kaldirilabilir. Ozellikle 6demeler bilangosu agiklarinin bulundugu veya
yatirim tesvik tedbirleri yahut siibvansiyonlarin yiiriirliige kondugu iilkelerde
bu tiir selektif para politikas1 araclari ortaya g¢ikar. S6z konusu araglardan
bazilarini kisaca dzetleyelim:

a. Bankalar ve Banka Disi Mali Aracilara Belli Miktar DIBS Satin
Alma Zorunlulugu: Para otoriteleri, banka ve banka disi mali aracilar
ellerindeki fonlarin belli bir oramyla, ongordiikleri DIBS almaya
zorlayabilirler. Sayet piyasa faiz oranlart bu tiir aktiflerin faiz oranlarindan
yiksekse, bu yolla normal piyasa faiz oranlarindan daha diistik faizle bir kisim
fonlar kamu kesimine aktarilir. Ticari bankalardan bu yolla saglanan
finansmanlar kalkinmada 6ncelikli faaliyetlerde kullanilabilir.

b. Asgari Odeme Orami: Bu arac, ozellikle geligmis sermaye
pivasasina sahip tilkelerde kullanilmaktadur.

6.3.1.8 TCMB’nin Kullandig1 Para Politikas1 Araclar:

Bu konu, asagida (Tablo 6.3.1.8) Ozetle sunulmustur. TCMB, Tirk
ekonomisinin konjonktiirel yapisindaki degismelere gore degisebilen bir para
politikas1 ve uygun araglar kullanmakta ve bunlari uygun dozlarda uygulamaya
calismaktadir. Bu noktada TCMB’nin yasal yapisint goz ardi etmemek gerekir.
TCMB, kanunun ¢izdigi smirlarda belirlenen yetkilerini kullanarak para
politikasini siirdiirebilmektedir.

Tablodan goriilecegi gibi, TCMB’nin en 6nemli para politikasi araci
API’dir. Bunu zorunlu karsilik oranlar1 izlemektedir. TCMB, 2008 Kiiresel
Mali Krizi’nin Tirk ekonomisine yansimalarina ve cari agik problemlerine
kars1 ozellikle 2011 yilindan itibaren TL ve yabanci para zorunlu karsilik
oranlarini esnek bigimde uygulanmaya baslamistir. Ancak yeniden hatirlatmak
gerekir ki, 2001 yilindan beri TCMB’nin kisa vadeli faizleri para politikasi
araci olarak uygulamakta oldugunu, faiz konusunu isleyen besinci boliimde ele
almistik. Diinya genelinde, basta FED olmak iizere birgok iilke MB’ler1 benzer
uygulamay1 yapmaktadir.
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Tablo 6.3.1.8 TCMB’nin Kullandig1 Para Politikas1 Araglari

ISLEM PIYASAYA | PIYASADAN | VADE | YAPILMA | YONTEM | KARSILIK | BIRINCIL/ KATILIM-
ADI LIKIDITE | DAN SIKLIGI IKINCIL CILAR

VERILIR LIKIDITE PIYASALAR

CEKILIR
ACIK PiYASA iSLEMLERI
Merkez
REPO En Bankas1i’nin
+ fazla Ginlik
3ay Kotasyon Kendi Bankalar
TERS REPO velveya Penceresi ve Aract
+ ihale ile Kurumlar
DOGRUDAN 2001 yilindan sonra DIBS IMKB Tahvil
SATIM belirli dénemlerde ve
+ kullanilmugtir
DOGRUDAN Bono Piyasasi
ALIM
+
BANKALAR
ARASI PARA
PIYASASINDA + Genel olarak
ALIM YONLU DIBS
ISLEMLER Bir gece ile Glnluk Kotasyon (Teminat Bankalar
3 ay arasinda Olarak)
BANKALAR
ARASI PARA
PiYASASINDA *
SATIM
YONLU
ISLEMLER
DOViZ MUDAHALELERI
TL KARSILIGI Ayni giin, Genel
DOVIZ SATIST + 1 gunliik Qlarak Bankalar, Finansal Kuruluslar,
Thale
Yontemi

TL KARSILIGI Spot Ginlik Yetkili Muesseseler
DOVIZ ALIST " (2 glinliik)

ZORUNLU KARSILIK ORANLARI

TL ve yabanci para mevduat i¢in, para politikas1 amaglarina gore farkli oranlarda uygulanmaktadir. Bankalar

DISPONIBILITE ORANLARI

16 Kasim 2005’te yiirtirlikkten kaldirilmistir Bankalar
GUN ICI LIMIT
Bankalar, bankalararasi para piyasasindan borg alabilme limitlerinin serbest tutar1 kadar giin igindeki acil fon
ihtiyaglarmni karsilayabilmektedir. Bankalar
VADELI ISLEM LIMITI
Bankalar

Kaynak: TCMB
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6.3.2 Geleneksel Olmayan Para Politikas1 Araclari?

Para politikasi, bir ekonomideki para miktarinmin (arzimin) ¢esitli para
politikast araglaryla degistirilerek veya dogrudan dogruya faiz politikalar
kullanilarak  piyasa  faizlerinin  belirlenmesi  temeline  dayanmaktadir.
Boylelikle, belirlenen piyasa faizlerinin parasal aktarim mekanizmasi
yardimiyla reel sektorii etkilemesi beklenmektedir. Geleneksel para politikasi
olarak da adlandirilan ve ekonominin normal dénemlerinde etkin bir sekilde
isleyen bu politika, kriz dénemlerinde etkin bir sekilde islememekte ve MB’nin
amaglarina ulasilmasinda yetersiz kalmaktadir.

Geleneksel para politikasi araglarimin yetersiz kalmasi iki nedene

baglanabilir (Smaghi, 2009, s.2-3):

Birincisi, ekonomik soklarin giiclii oldugu donemlerde nominal faiz
oranlarinin sifira indirilmesi gerekebilmektedir. Ancak politika faizinin sifirin
altina indirilmesi miimkiin olmadigindan, boyle bir durumda gereken ek parasal
hizlandiricilar ancak geleneksel olmayan para politikasi araglartyla saglanabilir.
Politika faiz oram sifir diizeyinde iken ek parasal hizlandwricilar su ii¢ sekilde
saglanabilir:

o Orta vadeden uzun vadeli faiz oramt beklentilerinin yonetilmesi,

« MB bilangosunun kompozisyonunun degistirilmesi,

« MB bilango biiyiikliigiiniin genisletilmesi.

Bu oOnlemlerin ortak noktasi, ¢ok kisa vadeli bankalar arasi faiz
oranlarinin otesinde finansman sartlarinin iyilestirilmesi i¢in tasarlanmalaridir.

Ikincisi ise, para politikas1 aktarim mekanizmasi1 énemli derecede hasar
gordiigli durumlarda, politika faizi sifirin iistindeyken bile geleneksel olmayan
para politikast araglari etkin bir sekilde kullanilabilir. Bu sartlar altinda
MB’larmin iki segenegi vardir:

e Kisa vadeli nominal faiz oranlarinda normal sartlar altinda
oldugundan daha fazla bir indirime gitmek,

« Geleneksel olmayan para politikas: araglarint kullanarak dogrudan
dogruya aktarim mekanizmasinda rol almak.

2 Bu konu, KTU IiBF iktisat Boliimii dgretim iiyesi Yrd. Dog. Dr. Ibrahim Al
tarafindan hazirlanmustir.
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Geleneksel olmayan para politikast araglart bes temel bashk altinda
incelenmektedir:

« Miktarla ilgili (kantitatif) genisleme,

« Kredi genislemesi,

o Zorunlu karsiliklar ve rezerv opsiyon mekanizmasi uygulamasi,
« Faiz taahhidu politikas,

« Faiz koridoru politikasi.

6.3.2.1 Miktarla Tlgili (Kantitatif) Genisleme:

Miktarla ilgili genislemede, temel politika aract olan faiz orani temel
ara¢ olmaktan ¢ikmakta ve paranin miktart arag¢ olarak kullanimaktadir. Bu
politikayla birlikte MB’ler varlik alimlar: ya da diger islemlerle piyasaya yiiklii
miktarda para strmektedirler. Bu alimlar, kisa donemli finansal varliklar
olabilecegi gibi, uzun doénemli devlet tahvilleri ya da kredi varliklar1 da
olabilmektedir. Bu noktada geleneksel politika ve geleneksel olmayan politika
arasinda herhangi bir fark yokmus gibi goziikse de, aslinda miktarla ilgili
genisleme siirecinde alinan varliklar ¢ok daha fazla olmaktadir (Vural, 2013,
s.21). Miktarla ilgili genisleme ile agik piyasa islemleri arasindaki farklar
sunlardw (Perera, 2010, s.19):

« Zamanlama: API diizenli olarak uygulanirken; miktarla ilgili
politika, faizlerinin sifir oldugu veya sifira yaklastigi bir durumda son arag
olarak kullanilmaktadir.

« Politika araclari: API ile kisa vadeli DIBS’ler satin alimirken;
miktarla ilgili genislemede daha uzun vadeli DIBS’ler ve 6zel sektore ait
menkul kiymetler satin alinmaktadir.

« Amag: API, gecelik faizleri etkileyerek onu politika faizine
yaklastirmaya g¢alisirken; miktarla ilgili genisleme, daha uzun vadeli faizleri
asagtya cekmeye caligmaktadir.

« MB bilangosuna etkisi: APi, merkez bankasinin bilangosunu gegici
bicimde etkilerken; miktarla ilgili genisleme, bilangoyu kalici olarak
blyitmektedir.

MB’ler, bilangolarin1 bilyilitmeye karar verdiginde herhangi bir
kesimden menkul kiymet satin alabilirler. Ancak miktarla ilgili genisleme
politikasinda genellikle uzun vadeli DIBS’ler satin almir. MB’lerin bu alimlari
sonucunda, devlet tahvillerinin talebi artmakta ve bu varliklarin getirileri
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azalmaktadir. Buna paralel olarak, Ozel sektdr tahvillerin getirilerinin de
diismesi beklenmektedir. Uzun vadeli faiz oranlarinin diismesi ise uzun vadeli
yatirim harcamalarini tesvik ederek hizlandirmakta dolayisiyla toplam talep
artmakta ve fiyat istikrar1 desteklenmektedir (Smaghi, 2009, s.6).

Ayrica, 6zel sektor varliklariin MB tarafindan satin alinmasi, 6zel
sektor yatirnmeilarina  kendi varliklarimi  satabileceklerinin  giivencesini
vermekte, piyasadaki likidite ile ilgili endiseleri azaltmakta ve ticari faaliyeti
hizlandirmaktadir. Bu durum, firmalarin dogrudan sermaye piyasalarindan
bor¢glanmasini kolaylastirmaktadir. Yeni finansman kaynaklari da firmalara
yeni yatirimlar yapmalari i¢in imkén tanimakta ve bdylece toplam harcama
artmaktadir (Vural, 2013, s.21). Miktarla ilgili genislemenin basarisinda
finansal sistemin saglamligi onemli bir rol oynamaktadir. Sayet bankalar,
MB’ye satilan menkul kiymetler karsiliginda elde ettigi likiditeyi 6zel sektore
kredi olarak kullandirmakta isteksiz davranirsa, bu politika basarisiz kalacaktir.

6.3.2.2 Kredi Genislemesi

Kredi genislemesi politikas;, MB’lerin dzel sektor tahvili, sirket
bonolart ve varliga dayali menkul kiymet satin alarak ve belirli piyasalardaki
likidite yetersizligi ve dagilimi sorununu ¢ozmek amactyla kullaniimaktadir. Bu
sistemin etkinligi, bu finansman araglarimin ozel sektér veya hane halk
acisindan ne kadar énemli olduguna baghdir. Ozellikle bankacilik sektdriiniin
ciddi kriz iginde oldugu ve 06zel sektorii kredilendirmesinde sorun yasanan
donemlerde kredi genislemesi politikasi daha da 6nemli hale gelmekte ve MB
ile 6zel sektor arasinda dogrudan dogruya bir bag kurulmaktadir. Aslinda, para
taban1 ve para arz1 biiyiikliikleri agisindan MB’nin DIBS satin almas: ile 6zel
sektdre ait menkul kiymetleri almasi arasinda higbir fark yoktur. Ancak, bu
politika ¢ercevesinde 6zel sektor tahvillerinin satin alinmas1 MB bilangosunun
risk profilini degistirmektedir (Perrera, 2010, s.19).

MB’nin bilango politikalar: olan miktar ve kredi genislemesi birbirine
cok benzemekle birlikte, iki noktada ayrismaktadirlar: Birincisi, miktar
geniglemesi MB’nin bilango biyiikligiinii etkilerken; kredi genislemesi,
bilanco  kompozisyonunu  degistirmektedir. Baska deyimle, miktar
geniglemesinde dogrudan para yaratilirken; kredi genislemesinde MB,
piyasadaki likiditeyi, ticari menkul kiymetleri satin alip risksiz menkul
kiymetleri piyasaya siirerek artirmaktadir. Ikincisi ise, miktarla ilgili genisleme
politikas1 ile MB bilangcosunun pasif tarafi etkilenirken, kredi genislemesinde
bilangonun aktif tarafinda meydana gelen degisime odaklanilmaktadir.
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2008 Kuresel Mali Krizi’nde de MB’ler genel olarak ticari menkul
kiymetler veya diger kredi varliklarin1 satin alarak kredi genislemesi
saglamuslardir. Kredi genislemesinin en basit 6rneklerinden biri MB’lerin kisa
vadeli hazine bonolarimi satip, onun yerine benzer vadedeki ticari menkul
kiymetleri satin almasidir. Bu islem, bilangonun biiyiikliigiinii ve vade yapisini
degistirmemekte, sadece bilangonun kompozisyonu degismektedir. Boylece,
risksiz menkul kiymetler piyasaya siiriiliirken riskli menkul kiymetler MB’ye
gelmekte ve risk yer degistirmektedir. MB’nin bu islemi, piyasada kredilerin
hem maliyetini hem de uygunlugunu etkilemektedir. MB, ticari menkul kiymet
satin alinca, 6zel sektor igin bu menkul kiymetlerin arzin1 azaltmis olmakta; bu
durum, kagidin fiyatim yiikseltip getirisini azaltmaktadir. Riskli varliklar i¢in
talebin olmadigi durumlarda MB’nin alimi piyasadaki kredileri uygun hale
getirmektedir. Kredi genislemesi politikasinin bunlardan bagka birtakim gucli
ve zayif yanlart bulunmaktadir (Vural, 2013, s.24-26):

Giiclii Yanlari:
« MB’lerin sahip oldugu varliklari gesitlendirmek,
o Aktarim mekanizmalarinin diizgiin islemedigi donemlerde piyasalara
dogrudan borg vermek,
« Kredi genislemesinin risk primlerini diistirerek varlik fiyatlarinin
toparlanmasini tesvik etmek.

Zayif Yanlarr:

o Kredi genislemesi politikasinda kredi genislemesinin miktarinin tek bir
gosterge ile Ozetlenememesi sebebiyle MB’nin para politikas: stratejileriyle
ilgili iletisimi, miktarla ilgili genisleme politikasina gore daha zordur.

« MB’nin 6zel menkul kiymetler biriktirmesi yiiksek oranli kredi riskine
maruz kalmasina neden olmaktadir.

o  Sterilizasyon iglemlerinin yapilmadigi dénemlerde, ¢ok fazla menkul
kiymet satin alimi ile gergeklestirilen parasal genisleme, uzun vadede sifir
disinda bir faiz oranmi hedefiyle tutarli olmamaktadir. Bu durumda, MB’nin
gecici olarak faiz hedefinden vazgecmesi gerekmektedir.

o Kredi genislemesi Onlemleri daha dar kapsamli olup, etkinlikleri
konusunda yeterli kanit bulunmamaktadir.

6.3.2.3 Zorunlu Karsihiklar ve Rezerv Opsiyon Mekanizmasi
Uygulamasi

Bircok MB, kiiresel kriz 6ncesi donemde temel politika araci olarak
faiz oraninin kullanmayi tercih etmis ve zorunlu karsiliklar aract 6nemli 6l¢lide
g0z ard1 edilmis, hatta bazi iilkelerde bu ara¢ tamamen terkedilmistir. Ancak bu
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arag, kiiresel krizle birlikte 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde yeniden siklikla
uygulanan bir politika araci haline gelmis ve artan kiiresel likiditenin yurt ici
kredi piyasalarim1 kontrolsiiz bir sekilde genisletmesini engellemek amaciyla
kullanilmugtir. Tiirkiye’de ise bu politika araci kriz doneminde rezerv opsiyon
mekanizmas1 (ROM) ile birlikte uygulanmistir. ROM, bankalarin yerli para
zorunlu karsiliklarimin belirli bir yiizdesini yabanct para ve altin cinsinden
tutmasina imkan veren bir uygulamadir. BU imKamin hangi olciide
kullanilabilecegi ise rezerv opsiyonu orani ile belirlenmektedir.

Bu uygulamada, iilkeye sermaye girislerinin arttigi donemlerde
yabanci paranin maliyeti yerli paranin maliyetine gore diisecek, yabanci paraya
ulagmak kolay ve ucuz hale gelecektir. Bu donemde bankalar, ROM’dan
yararlanarak tutmasi gereken yerli para zorunlu karsiliklarin daha yiiksek bir
oranini saglanan yabanci kaynaklarla tutma egilimindedirler. Diger bir ifadeyle,
yurt dis1 borglanma maliyetlerinin diismesi, k&r maksimizasyonu gudusuyle
hareket eden banklarin ROM’dan daha fazla yararlanmasina neden olacaktir.
Dolayisiyla, yurt igine giren dovizin bir kismi, bankalar tarafindan zorunlu
kargiliklarin  tesisinde kullanilmak {izere MB’ye aktarilarak piyasadan
cekilecektir. Bdylece, bir yandan yerli para iizerindeki degerlenme baskisi
azalacak, diger yandan ise gelen dovizin krediye donlisme orani diisecektir.

Ulkeye sermaye girisinin azaldigi donemlerde ise yabanci paranin
maliyeti yerli paraya gore artacagindan, bankalar ihtiya¢ duyduklar1 doviz
likiditesinin en azindan bir kismini rezerv opsiyonunu kullanimlarini azaltmak
suretiyle karsilama imké&nina sahiptirler. Bu durumda zorunlu karsiliklarin daha
biiylik bir kismi yerli para cinsinden tutulacagindan, yerli paraya olan talep
artacak ve yerli paranin deger kaybetmesi yoniindeki baski hafifleyecektir.
ROM’un kullanilmasinin azaltilmasi bankalarin zorunlu karsiliklarin daha
biiylik kismini yerli para cinsinden tutmasi anlamina geldiginden, yerli para
likidite talebi artacaktir. Ancak ortaya ¢ikan bu likidite ihtiyaci, ayni tutarda
dovizin merkez bankasinca dogrudan piyasaya satildigi duruma gore daha
smirli  kalacaktir. Sonugta ROM, hem doéviz kurunun hem de piyasa
likiditesinin oynakligini1 sinirlama potansiyeline sahiptir (Alper ve digerleri,
2012, s.5).

6.3.2.4 Faiz Taahhiidii Politikas1

Ekonomideki kriz donemlerinde, kisa vadeli faiz oranlarinin nasil bir
seyir izleyecegi belirsizlesmektedir. Bu durum, iktisadi aktorlerin gelecege
iligkin Ongoriilerini ve kararlarimi olumsuz etkilemektedir. Para politikasinin
etkinligini saglamada piyasa beklentilerinin ydnetilmesinin 6nemli oldugunu
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diisinen merkez bankalari, faiz taahhiidii politikas1 ile faiz oranlarinin
gelecekte alacagi degerlere iliskin Onceden bazi taahhiitlerde bulunarak
piyasalar1 yonlendirmeye c¢alismaktadirlar. Faiz taahhiidii politikasi, MB’lerin
politika faiz oranini belirli bir siire diistik diizeyde sabit tutacaklarint agik ya
da ortiilii bir sekilde taahhiit ederek, beklentileri yonetme ¢abasidir. BOylece
uzun vadeli faiz oranlarma bir istikrar kazandirmaya c¢alismaktadr. Bu
politikada, piyasalarin kendini tam anlamiyla toparlayacagi dénem boyunca
kisa donemli faiz oram diisiik diizeyde tutulmaktadir.

Hisse senedi ve ipotekli senetler gibi uzun 6miirlii finansal varliklarin
fiyatlandirilmasi, kisa donem faiz oranlarmin cari diizeyine oldugu kadar
gelecekte beklenen diizeylerine de bagl olarak degismektedir. MB’nin faiz
oranlarina iliskin bir taahhiidii, bu varliklarin fiyatlarmi ve ekonomik
faaliyetleri etkileyecektir. Ayrica uzun vadeli faiz oranlari, cari ve beklenen
kisa vadeli faizlerin agirlikli ortalamasidir. Uzun vadeli faizlerin
artmayacaginin garanti edilmesi, gelecege dair beklenti olusturan birimlerin
faiz beklentilerini diisiirecektir. Dolayisiyla kisa vadeli faizlerin cari degeri sifir
diizeyine inmis bile olsa, faizlerin gelecekte hizli bir sekilde artmayacagina dair
bir taahhit ekonomik faaliyetleri canlandiracaktir (Kaya ve Tokucu, 2014, s.8).
Bu politika, nispeten kolay uygulanabilir bir politika olmakla birlikte; basarisi,
givenilir bir MB’nin varligina ve MB ile kamuoyu arasinda etkin bir iletisim
stratejisine baglidir.

6.3.2.5. Faiz Koridoru Uygulamasi

Kriz doneminde gelismis {ilkelerin uyguladigt genisletici para
politikalar1 ve kiiresel ekonomideki belirsizlikler neticesinde gelismekte olan
ulkelere yonelik sermaye hareketlerini oynak hale getirmistir. S6z konusu
kiiresel kosullar, gelismekte olan iilkelerde kredi biiyiimesi ve doviz kurlarinda
asirt dalgalanmalara yol agmaktadir. Bu riskleri ortadan kaldirmak amaciyla
uygulanan geleneksel olmayan politika araglarindan biri de faiz koridoru
uygulamasidir.

MB’ler cesitli araglarla piyasada ihtiyaci olan bankalara belirli bir faiz
karsiliginda (bor¢ verme orani) kisa vadeli (giinlik veya haftalik) likidite
saglayabilecegi gibi, elinde fon fazlasi olanlardan da belirli bir faiz karsiliginda
(bor¢lanma orani1) gecelik vadede borg alabilmektedirler. Merkez bankasinin
gecelik vadede borg verebilecegi ve borglanabilecegi faiz oranlari arasindaki
farka faiz koridoru denilmektedir (Kara, 2012, s.8).



254 Para Teorisi ve Politikasi

Merkez Bankast Borg Verme Orani

Faz Koridoru

/W\A/\\ Politika Faiz Oran

Teincil Piyasa Faiz Orary

Merkez Bankast Borglanma Oran

Sekil 6.3.2 Faiz Koridoru

Faiz koridoru uygulamasi yukarida (Sekil 6.3.2’de) gosterilmistir.
Geleneksel uygulamada faiz koridoru politika faizi etrafinda simetrik ve
(genelde degismeyen) dar bir bant olarak tanimlanmakta ve piyasa faizlerinin
politika  faizinden belirgin  sekilde sapmasimi  engellemek  amaciyla
kullamiimaktadir.  Geleneksel politikada  faiz  koridoru pasif  bir rol
ustlenmektedir. Ancak bu politika Tirkiye'de asimetrik olarak uygulanmis ve
bu nedenle diger geleneksel enflasyon hedeflemesi uygulayan iilkelerden
ayrisnugtir. Asimetrik faiz koridoru, kisaca TCMB borg¢lanma ve borg verme
faizinin politika faizine olan uzakliginin ek bir politika araci olarak
kullanilmas1 anlamina gelmektedir. Boylece, faiz koridoru aktif bir ara¢ olarak
kullanilmaktadir. Faiz koridorunun parametreleri gerekli goriildiigiinde TCMB
tarafindan ayarlanabilmekte ve politika faizi etrafinda asimetrik bir yap1
olusturulabilmektedir. Tasarlanan bu sistemde faiz koridoru daha g¢ok kisa
vadeli sermaye hareketlerindeki oynakliga karsi daha hizli ve esnek tepki
verilebilmesini saglamak amaciyla kullanilmistir (Binici ve digerleri, 2013,
s.2).

Faiz koridoru sisteminde likidite operasyonlart araciligiyla kisa vadeli
pivasa  faizinin  koridor iginde arzu edilen seviyelerde olugmasi
saglanabilmektedir. Bu yapida, faiz koridorunun genisligi, merkez bankasinin
likidite operasyonlarini kullanarak kisa vadeli piyasa faizlerinde giinliik olarak
yapabilecegi degisikliklerin boyutunu (kisa vadeli faizin hangi aralikta
dalgalanabilecegini) belirlemektedir. Bu politika araci ile gilinliikk ve haftalik
frekanslarda parasal durusa “ince ayar” yapilabilmektedir. Sistemin bu sekilde
tasarlanmasi, kiiresel ekonomide siiregelen belirsizliklere ve risk istahindaki
ani degisimlere kars1 hizli bir sekilde yanit verme gereksiniminden
kaynaklanmaktadir (Kara, 2012, s.9).
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6.4. PARA POLITIiKASI STRATEJiSI

Bir ekonomide istikrarin saglanabilmesi i¢in uygun ve dogru formiile
edilmis bir para politikasina sahip olmak gerekmektedir. Gelisigiizel
uygulanan para politikasi, telafi edilemeyecek olumsuz sonuglar dogurabilir.
Nitekim asir1 derecede genisletici para politikas1 yuksek enflasyona neden olur.
Ornegin, %100’i asan enflasyon Latin Amerika Ulkeleri, Tirkiye vb. ilke
ekonomilerine kalici zararlar vermistir.

Ayni sekilde, asir1 daraltici para politikast da ekonomi Gzerinde Uretim
diigiisii  ve issizlik oraninin yiikselmesi gibi bir dizi soruna neden
olabilmektedir. Ote yandan, 1929 Diinya Ekonomik Krizi ve 2008 Kiiresel
Mali Krizi’nde goriildiigii gibi, ekonomik durgunluga (resesyona) giren
ekonomileri durgunluktan ¢ikarmak igin genisletici para politikalart
uygulanmistir. Cogu zaman, deflasyonun ekonomi {izerindeki yikici etkisi
enflasyondan daha yiksektir. Clinkli mali istikrarsizlik yaratarak krize neden
olmaktadir. O halde enflasyonist ve deflasyonist egilimleri giiglendirmeyecek,
ekonomi i¢in en uygun (optimal) bir para politikasinin formiile edilebilmesi
igin uygun stratejilerin belirlenmesi gerekmektedir.

Merkez bankalar1 veya para politikasi yapimecilarinin ana amaci, fiyat
istikrar1 ve istihdam hacmini yikseltmek olabilir. Fakat onlar, bu amaglari
dogrudan etkileyemezler. Onceki alt béliimde gordiigiimiiz reeskont oranlar1 ve
zorunlu karsiliklar gibi para politikast araglari, s6z konusu amaglari ancak
dolayli bigimde ve belirli bir zaman periyodu i¢inde etkileyebilirler. Bu siire,
¢ogu zaman bir yildan daha uzundur. Buradaki temel sorun sudur: Sayet para
politikasinin etkisi bir yildan uzun siirede gorillecekse; MB, uyguladigi para
politikasina iligkin hatalar diizeltmek i¢in ¢ok ge¢ kalacaktir.

MB, onceden belirledigi hedeflere yine onceden belirledigi araclarla
ulagmak, yani etkin bir para politikas1 uygulamak i¢in farkli stratejiler izlemek
zorundadir. Biitiin tilkelerde para politikasi stratejilerinin en temel 6zelligi fiyat
istikrart gibi nihai bir hedefe ulagmak i¢in ara hedef olarak bir nominal ¢apa
(nominal anchor) kullanmaktir. Bunlar, para politikasi yapimcilarinin
kullandigr doviz kuru, enflasyon orani ve para arzi gibi degiskenlerdir.
Asagida, once fiyat istikrarini saglamada nominal ¢apanin oynadigi rol gézden
gecirilecek; para politikas: stratejilerinin ii¢ temel tiirii agiklanacaktir Ki,
bunlar; déviz kuru hedeflemesi, parasal hedefleme ve enflasyon hedeflemesidir.
Daha sonra da, ¢esitli iilke tecriibeleri 6zetlenecektir (Mishkin, 2002, s. 506-
534).
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Nominal Capanin Rolii

Nominal capa, fiyat istikrarinin saglanmasina yardimei oldugundan,
basarili para politikasi stratejisi i¢in gerekli bir elemandir. Bu nedenle ¢ogu
ulke, para politikasinin amacini belirlerken onu g6z oOniinde bulundurur.
Nominal ¢apa, enflasyon beklentilerini diisiik diizeylere indirip, dogrudan tilke
parasinin degerini korumak suretiyle fiyat istikrarini saglamaya yardimci
olmaktadir.

Nominal ¢apanin, merkez bankasmin uyguladigi para politikasinda
ortaya ¢ikabilecek zaman tutarsizligi problemini sinirlayabilmesi agisindan ¢ok
o6nemli bir rolii vardir. Zaman tutarsizligi problemi, ihtiyari yani duruma gore
degisebilen para politikast uygulamalarinda ortaya c¢ikar. Cunki bu tir
politikalarda ekonomik davraniglar, firmalarin ve bireylerin para otoritelerinin
gelecekte ne yapacaklar: konusundaki beklentilerine gore sekillenmektedir.

Nitekim firmalar ve bireylerin beklentilerinin degismeyecegi varsayimi
altinda, politika uygulayicilar1 baglangigtaki beklentilerden daha fazla
genisletici para politikas1 uygulayarak, diistik issizlik gibi ekonomik sonuglari
arttirmak isteyebileceklerdir. Para politikas1 programmin, ilk aciklandiginda
optimal olmasina ragmen, sadece zaman ilerlemesi nedeniyle bu 6zelligini
kaybetmesi para programinin zaman tutarsizligi olarak adlandirilmaktadir.

Para politikasinin genisletici bir hal almasi, sonugta enflasyonu da
onemli Olgude arttiracaktir. Merkez bankasi, zaman tutarsizligi probleminin
varhigindan haberdar olsa bile, politikacilarin merkez bankasi iizerindeki
baskist nedeniyle bu tutarsizliktan kaginamayacaktir. Nominal ¢apa bir
davranis kurali gibidir. Dolayisiyla, ihtiyari politika Uzerindeki beklentileri
sinirlayarak, zaman tutarsizligi probleminden kaginilmasini saglayabilmektedir.

6.4.1 DOviz Kuru Hedeflemesi

Doviz  kuru hedeflemesinde, ilgili iilke, kendi parasim diisiik
enflasyonlu bir iilkenin parasina endekslemektedir. Baska deyimle, doviz kuru
nominal ¢apa olarak secilmektedir. Bu sistem, para politikalarinin ekonomik
kurumlar ve birimler tarafindan kolaylikla anlagilmasina ve izlenmesine olanak
saglamaktadir. Bir para politikasi stratejisi olarak doviz kuru hedeflemesi, uzun
bir ge¢mise sahiptir. O, daha 6nce, ulusal paranin degerini altin gibi bir malin
degerine sabitleyebilen bir sekil alabilmekteydi. Bilindigi gibi altin, altin
standard1 sisteminin anahtar 6gesidir. Daha sonra, sabit doviz kuru rejimleri
uygulayan {ilkeler, ulusal parasinin degerini ABD ve Almanya gibi diisiik
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enflasyon diizeyine sahip iilkelerin paralarmma sabitlemeyi esas almiglardir.
Bagka bir deyimle, ulusal paramn degeri bu ve benzer tilkelerin paralarindan
olusan kur sepetine baglanmaktadir. Ornegin;

Turkiye, 2000 Yili Enflasyonu Diisiirme Programi’yla benzer bir
uygulamaya ge¢mistir. Nitekim dOviz kuru sepeti=1 ABD Dolar1 + 0,77 EURO
seklinde belirlenmistir. Sepetin TL cinsinden artig oranlari, yani kurlar 12 aylik
donemler itibariyle 6nceden ilan edilmistir. Ancak, Kasim 2000 ve Subat 2001
Krizleri nedeniyle bu uygulamaya son verilmis, serbest doviz kuru sistemine
gecilmistir.

Sistemin saglikl isleyebilmesi i¢in merkez bankasinin doviz rezervleri
yeterli olmali yani déviz rezerv sorunu bulunmamalidir. 2000 yilinda TCMB,
rezerv yetersizligi nedeniyle déviz kuru hedeflemesine son vermistir.

Doviz Kuru Hedeflemesinin (DKH) Gugla Ydénleri:

« Nominal capa olarak DKH, dogrudan enflasyon oraninin kontrol
altinda tutulmasina katkida bulunur. Oyle ki, fiyat artiglari, paralart
doviz sepetini olusturan iilkelerin uluslararasi ticarete konu mallarinin
fiyatlarindaki artis oranini gecemez.

. DKH, para politikas1 ydnetiminde zaman tutarsizligt probleminin
azaltilmasina kendiliginden yardimeci olur.

. DKH ekonomik birimler tarafindan kolay anlasildigindan, basitlik ve
anlagilabilirlik istiinliigiine sahiptir.

. DKH, sanayilesmis iilkelerde enflasyonun kontrol edilmesinde basarili
bicimde kullamilmustir. Ornegin Fransa ve Ingiltere, kendi ulusal
paralarinin degerini Alman Marki’na baglayarak, diisiik enflasyon
hedefine kolayca ulagmislardir. Nitekim 1987°de Fransa’da %3 ve
1990°da Ingiltere’de %10 olan enflasyon oranlari, bu uygulamayla
1992’de Almanya’nin enflasyon diizeyine (%2) diismiistiir.

« DKH, gelisen piyasa ekonomilerinde enflasyon oraninin hizli bicimde
diisiiriilmesinin de etkin bir aracidir. Ornegin 1994’de Meksika’da
devallasyondan oOnce %2100’Un (zerindeki enflasyon, ddéviz kuru
hedeflemesi nedeniyle 1994’te %10 un altina diigmiistiir.
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Doviz Kuru Hedeflemesinin Zayif Yonleri:

DKH, capa Ulkedeki parasal vb. soklar1 dogrudan, hedefleme yapan
Ulkeye gecirir. Clnkl c¢apa iilkede faiz oranlarindaki degisme,
hedefleme yapan iilkedeki faiz oranlarimi degistirir. Boylece, hedefleme
yapan lilke bagimsiz para politikasina sahip olamadigir gibi, iilke
ekonomisindeki i¢ soklara karsi para politikas: formiile etme yetenegini
de kaybeder. Nitekim Dogu Almanya’nin Bati Almanya ile
birlesmesinden sonra ortaya ¢ikan enflasyonist baskilar, kisa ve uzun
vadeli faiz oranlarindaki yiikselmelerin yarattigi issizlik ve ekonomik
blylimenin yavaslamasi gibi problemler Fransa’ya da sigramustir. Yani,
doviz kuru mekanizmasi dogrudan bir {lilkeden digerine aktarilmistir.

Doviz kuru hedeflemesinde bu iilkeler, kendi paralariyla spekiilatif
hareket yapmaya aciktirlar. Bu durumda, hedefleme yapan Ulkedeki
denge bozucu spekiilasyon ekonomik krize yol acabilmektedir. Bunun
en tipik 6rnegi Tirkiye’nin yasadigi Kasim 2000 Krizi’dir. Nitekim
piyasada birdenbire gelisen doviz lizerindeki (alim yonlii) spekiilatif
hareketler, bir anda 5 milyar dolardan fazla dovizin, piyasadan
cekilerek iilke disina ¢ikarilmasina neden olmustur. Benzer hareketler,
1994°’te Meksika’da ve 1997°de Dogu Asya’da goriilmistiir. Farkli
nedenlerle Fransa ve Ingiltere’de, Eyliil 1992°den sonraki déviz kuru
krizi, doéviz kuru hedeflemesinin potansiyel maliyetine isaret etmistir.
Nitekim Ingiltere, DKH’yi terk edip, enflasyon hedeflemesine
gecmistir. Bdylece daha iyi bir ekonomik performans elde etmistir.
Biiyiime oran1 ylikselmis, issizlik ve enflasyon orani diismiistiir.

Sanayilesmis iilkelerin aksine, Dogu Avrupa’nin geg¢is tilkeleri dahil,
gelisen piyasa ekonomileri, doviz kurlarin1 hedef segerek bagimsiz
para politikasina son vermek suretiyle belki fazla kayiplara ugramazlar.
Clnkd  bunlardan bircogu politik veya parasal kurumlarini
gelistiremediginden, kendilerine 06zgli basarili para politikasi
yuritememektedir. Bu durum, birgok gelisen piyasa ekonomisinin
DKH uygulama nedenlerinden biridir. Buna ragmen, denge bozucu
spekiilatif hareketlere agik olmasi nedeniyle, DKH s6z konusu ulkeler
icin oldukca tehlikelidir.

DKH, ozellikle gelisen piyasa ekonomilerinde politikacilarin
sorumlulugunu zayiflatabilmektedir. Cunkd bu sistem, doéviz kurunu
sabitlestirdiginden, paranin ¢ok genislemesi halinde para politikasinin
sahip oldugu daraltici etki gibi 6nemli bir sinyali elimine etmektedir.
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6.4.2 Parasal Hedefleme

Parasal hedefleme, MB’nin ara ama¢ olarak para stokunu (Ms)
segcmesidir. Bu durumu, asagidaki Sekil 6.4.2.a yardimiyla agiklayalim: MB
para stokunu Ms" diizeyinde belirlemek istemektedir. Sekilde para talebi Mp”
ile gosterilmistir. Goriildiigii gibi Ms” = Mp” oldugu B noktasinda denge piyasa
faiz orani ip dlizeyinde belirlenmektedir. Ancak MB, hem faiz oranin1 hem de
para arzin1 ayni anda hedefleyemez. Konumuz itibariyle, para miktarmi (Ms)
hedefledigini kabul ediyoruz.

Faiz Oram

0 = Ms, Mp
Ms Arz ve Talep Edilen Para Miktar1

Sekil 6.4.2.a Parasal Hedefleme, Para Talebinde Degisme

MB para arzimi giinliik bazda ve tam olarak belirleyemez. Ciinkii belli
bir giine ait para miktariin elde edilmesinde gecikme s6z konusudur. Sayet
para ¢ogaltani sabit olabilseydi, MB, para tabanindan giderek para stokunu
tahmin edebilirdi. Fakat para arzin1 incelerken gordiigiimiiz gibi, para ¢ogaltan
tam olarak tahmin edilemez. Iste bu teknik nedenlerle, merkez bankas: kisa
donemde para stoku hedefini tutturamaz. Ancak uzun dénemde, para arzini
hemen hemen kesin bicimde belirleyebilir.

Para stokuna iligkin hareketler ve para g¢ogaltani ile ilgili veriler
bulundugu slrece, merkez bankasi para tabanim belirlemek igin orta yollu
diizenlemeler yapabilir (Dornbusch ve Fischer a.g.e., s.419). Ornegin banka,
belli bir dénem igin %5’lik bir parasal biiyiime amaglarsa, buna ulagsmak igin
%S5 oraninda biliyliyen bir para tabamiyla ise baslayabilir. Donem ortalarina
dogru para g¢ogaltanindaki diismeye bagli olarak para arzinin %5’in altina
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diistiigtinii fark ederse, hedefine ulasabilmek i¢in para tabaninin blyumesini
hizlandiric1 tedbirler alir. MB’nin parasal biiyiime hedefinden sapmasinin
nedeni teknik degil, hem para stoku hem de faiz oran1 ara hedeflerine birlikte
ulagsmak istemesidir. Nitekim Sekil 6.4.2.a’dan goriilecegi gibi, merkez
bankasinin parasal hedefi Ms™ dlizeyinde iken para talebi Mp! veya Mp?
seklinde kayma gosterirse, faiz oranlar sirastyla i1 Ve iz diizeyinde olusacaktir.
Sayet para talebinde bir degisme s6z konusu degilse, hedeflenen para arzi faiz
oranini io diizeyinde belirleyecektir. Bu durumda, MB’nin hedefledigi para
miktar1 degistik¢e faiz oran1 da degisecektir. Bunu Sekil 6.4.2.b’den izlemek
mimkandar.

i Msl
I
I
I
I
|
|
. I
2pzp======= |
I
|
ol \:\
. I
Ih|----------4-- - - -p--------- 1 C
I Mo
I
— Ms, Mp
0 Mgt
Arz ve Talep Edilen Para Miktar1

Sekil 6.4.2.b. Parasal Hedefleme, Para Arzindaki Degisme

MB, parasal hedefin nihai amagla uyumlu olmasina 6zen gosterir. Aksi
halde ara amag olarak parasal hedeflemenin bir anlami yoktur. Ornegin, nihai
amag iktisadi bliylime ise, parasal hedefleme sonucu para arz1 Ms? diizeyinden
Ms" diizeyine arttirilirsa faiz oranlar i;’den ip’a diisecektir. Bu durumda, kredi
maliyetlerindeki diisiis nedeniyle yatirnm hacmindeki genisleme reel GSMH’yi
artiracagindan ana amag gerceklesmis olacaktir.

Ote yandan, parasal hedeflemenin Ms! gibi cok yilksek diizeyde
belirlenmesi, beklenmeyen enflasyonist egilimlere yol acabilir. Sayet para
politikas1 yapimcilarinin fiyat istikrar1 gibi nihai amaci varsa, parasal
hedefleme ile nihai amag tutarsiz olacaktir. 1970’lerde, parasal hedefleme
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ABD’ye benzer sekilde Ingiltere, Kanada, Almanya, Isvicre ve Japonya gibi
ulkelerce benimsenmistir. Bu strateji, parasal hedeflemenin bir ara amag olarak
kullanilmasi esasina dayanmaktadir. Parasal hedeflemenin de Ustunlikleri ve
eksiklikleri s6z konusudur. Kisaca 6zetleyelim:

Parasal Hedeflemenin Gugli Yonleri:

. Parasal hedeflemenin ddviz kuru hedeflemesine gére en 0Onemli
istiinliigii, merkez bankasina kendi para politikasi ile kendi Ulke
problemlerini basarma olanagi vermesidir.

« Merkez bankasma, belki de diger iilkelerdekinden daha farkli olan
enflasyon hedefleri segme olanag: saglar.

. Parasal hedeflemede MB, bilinen hedeflerine doéviz kuru
hedeflemesindekine nispeten daha c¢abuk ulasir. Boylece, parasal
hedefler, para politikasi yapimcilarinin enflasyonu kontrol altinda
tutmasi ve para politikasinin durumu hakkinda halka ve piyasalara
daha dogrudan sinyal gonderir. Bu sinyaller dnce sabit enflasyon
beklentisine, sonra da enflasyonun diismesine yardimci olur.

Parasal Hedeflemenin Zayif Yonleri:

Parasal hedeflemenin yukaridaki tstiinliiklerinin tamami kocaman bir
sayet kelimesine baglidir (Mishkin, 2002, 5.521):

« Nominal gelir veya enflasyon gibi amag degiskenlerle, hedeflenen para
miktar1 arasinda siki ve giivenilir bir iliski olmalidir. Sayet para miktar
ve ama¢ degiskenler arasindaki iliski zayifsa, parasal hedefleme
calismayacaktir. Nitekim bu durum, ABD’deki gibi, Kanada, Ingiltere
ve Isvigre’de de bir dizi sorun yaratmistir.

. Boyle bir durumda parasal hedefleme, sabit enflasyon tahminine ve
merkez bankasinin sorumlulugunun belirlenmesi igin iyi bir rehber
olmasina yardim etmeyecektir.

. Para miktarlar1 ve amag¢ degiskenler arasindaki giivenilmez bir iliski,
parasal hedeflemenin hizmetini giiglestirecektir. Cunki parasal
hedefleme, merkez bankasii halka karsi sorumlu yapan ve para
politikasinin saydamligini arttiran bir iletisim aracidir.
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6.4.3 Enflasyon Hedeflemesi”
6.4.3.1 Tamim, Ozellikler ve On Sartlar

Enflasyon hedeflemesi, basit anlatimi ile, merkez bankasinin belirli bir
donem igin hedeflemis oldugu enflasyon orammin kamuoyuna agiklandigr bir
parasal rejimdir. Daha teknik bir tamimla enflasyon hedeflemesi, merkez
bankaswn diisiik enflasyon orani i¢in yapmig oldugu bir taahhuttlr. (Croce ve
Khan, 2000, s.3). Enflasyon hedefinin kamuoyuna agik bir sekilde ilan edilmesi
halinde tam enflasyon hedeflemesi s6z konusudur.

Enflasyon hedeflemesinin temel ozelliklerini su sekilde o6zetlemek
mumkinddr (Masson ve digerleri, 1998, s.35; Mishkin, 2000, s.1-2):

«  Belirli bir dénem icin agiklanmig bir enflasyon hedefi s6z konusudur.

« Enflasyon hedefinin gergeklestirilmesi MB’nin tek amacidir.

« Enflasyonla ilgili olan biitiin degiskenler dikkate alinmaktadir.

« Para politikasinin planlari, amaci ve hedefleri konusunda kamuoyuna
strekli bilgi verildiginden MB’nin seffafligi ileri diizeydedir.

« Enflasyon hedefinin saglanmasinda MB’ye dnemli 6l¢lide sorumluluk
veya hesap verebilirlik yuklenmektedir.

Enflasyon hedeflemesinin basarili bir sekilde uygulanmast ic¢in bir
takim On sartlarin yerine getirilmesi gerekir (Mboweni, 1999, s.3-4; Mishkin,
Schmidt-Hebbel, 2000, s.4):

o  Merkez bankasi tam bagimsiz olmalidir.

o [Istikrarli ve gelismis bir mali sistem olmalidir. Yani para politikasi
araclarinin etkili bicimde kullanilabilecegi giivenilir ve istikrarli bir
sekilde isleyen para, sermaye ve doviz piyasalarina ihtiyag vardir.

o Enflasyon tahmininde gelismis ekonometrik modeller kullanilmalidir.

« Ulkede mali iistiinliik (baskinlik) olmamali, yani uygulanacak para
politikasi, maliye politikas1 veya diger mali sartlarca kisitlanmamalidir.

o Enflasyon hedefinden baska bir nominal ¢apa kullanilmamalidir.

» Politika uygulamalarinda seffaflik ve hesap verebilirlik en {iist diizeyde
olmalidir.

o Enflasyon hedeflemesine gegmeden Once, enflasyon orani makul bir
seviyede olmalidir. Her ne kadar bunun igin belirlenmis kesin bir

“Enflasyon hedeflemesi konusu, KTU IIBF iktisat Bolumi degerli 6gretim Gyesi Prof.
Dr. Haydar Akyazi tarafindan hazirlanmistir.
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kuraldan bahsetmek miimkiin degilse de, enflasyon hedeflemesine
gecis icin enflasyon oranin %10-15’in altinda olmas1 gerektigi genel
olarak kabul edilmektedir. Bununla birlikte, Sili, Israil ve Peru gibi
Ulkelerde enflasyon hedeflemesine gegis 6ncesinde enflasyon oranlari
%15-45 arasinda degisebilmekteydi.

6.4.3.2 Enflasyon Hedeflemesi ile Tlgili Teknik Konular

Enflasyon hedeflemesiyle birlikte giindeme gelen teknik konulari ana
bagliklar halinde agiklamakta yarar vardir:

a. Hedeflemede Zaman Aralig1 (Hedef Patikast)

Enflasyon hedeflemesine ne zaman gegilecegi ve hedefleme siiresinin
ne olacagt konusu iilkeden iilkeye degisebilmektedir. Bununla birlikte,
baglangigtaki enflasyon oranmin istenilen oranindan fazla ise, enflasyon
hedeflemesi siiresinin iki yillik bir donemi kapsamasinin uygun olacagi
yoniinde genel bir anlayigsin oldugu sdylenebilir. Bunun temel nedeni, para
politikasinin enflasyon tizerindeki etkilerinin yaklasik bu siire igerisinde ortaya
¢ikmasidir.

Eger enflasyon oranin diisiik oldugu bir iilke soz konusu ise, enflasyon
hedeflemesine hemen ve hedef patikasinin siirekli olacak sekilde gecilmesi
uygun olacaktir (Debelle, 1997, s.10). Nitekim uygulamada da bu yonde bir
siirecin takip edildigi goriilmektedir. Soyle ki, baslangicta ortalama 1-2 yillik
olan dénemler, daha sonra ¢oklu yillar1 igeren donemler ve nihayet enflasyon
orani makul bir seviyeye indirildiginde de siirekli duruma gelmektedir.

b. Hedeflemede Enflasyon Orani ve Fiyat Seviyesi Tercihi

Hem fiyat seviyesi hem de enflasyon hedefi tercihinin amaci, fiyat
istikrarinin saglanmasi olmakla birlikte, aralarinda hem anlam hem de sonuglari
acisindan  O6nemli farkliliklar  bulunmaktadir: Fiyat seviyesi hedefi
belirlendiginde, gerceklesen enflasyon orami hedeflenen enflasyon oranindan
sapma gostermesi halinde; gelecek donemde, ortaya ¢ikan bu sapmanin telafisi
gerekecektir.

Enflasyon orami tercih edildiginde ise, hedeften sapmalarin olmasi
durumunda gerekli Onlemler alindiktan sonra, mevcut politikalarin
uygulanmasina devam edilir. Diger bir ifadeyle ortaya g¢ikan sapmanin bir
sonraki donemde telafisi yoluna gidilmemektedir. Yapilan agiklamalarin daha
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iyi anlasilmasina yardime1 olmak iizere, sayisal bir ek verilebilir. Ornegin,
enflasyon hedefi %2 iken, gegen yil gergeklesen enflasyon orani da %4 olsun.
Hedeflenen orandan %?2’lik bir sapma ortaya c¢ikmustir. Eger enflasyon
hedeflemesi s6z konusu olsaydi, merkez bankasi bu yil da %2 hedef
uygulamasina devam edecekti. Buna karsilik fiyat seviyesi hedefi secilmis
olsaydi, merkez bankas1 %2’den daha diisiik (6rnegin %1) bir enflasyon hedefi
belirlemek zorunda kalacaktir (Fischer, 1997, s.6).

c. Fiyat Endeksi Tercihi

Enflasyon hedeflemesinde hangi endeksin secgilecegi konusu biiyiik
onem tagimaktadir. Endeks se¢iminde dikkate alinmasi gereken temel nokta,
secilecek enflasyon endeksinin anlasilabilir ve hesaplanabilir olmasidir. Ayrica,
kamuoyunun beklentilerini bu endekse gore sekillendiriyor olmasi gerekir.

Uygulamaya bakildiginda, enflasyon hedeflemesine gecen {ilkelerin
onemli bir kisminmn tiiketici fiyat endeksini (TUFE) benimsedikleri
goriilmektedir. Bunun temel nedeni, kamuoyunun TUFE’ye oldukca asina
olmalaridir. Bununla birlikte, bazi iilkelerin TUFE’den yararlanarak cekirdek
enflasyon oranini hedef olarak sectikleri gériilmektedir. Bunun nedeni, parasal
olmayan bazi kalemlerin enflasyon orani iizerindeki etkilerini elimine etmektir.

Bu amaca yonelik olarak cesitli {ilkelerde ipotek faiz oranlari, gida ve
enerji fiyatlar1 ve dogrudan vergiler gibi baz1 kalemlerin TUFE’den ¢ikarildig1
gorlilmektedir. Boylece faizler, maliye politikasi ve enerji fiyatlart artisindan
kaynaklanan ekonomik soklarin fiyat iizerindeki muhtemel etkileri
azaltilmaktadir (Debelle, a.g.e., 5.12-13).

d. Hedef Enflasyon Orani

Genel olarak, sifir enflasyon hedefinin, enflasyon hedeflemesinde
kullanilmamas1 gerektigi yoniinde bir anlayis vardir. Nitekim uygulamaya
bakildiginda, sifir enflasyon hedefinin higbir iilkede bulunmadigi
goriilmektedir. Ayrica enflasyon hedefi; tavan deger, yakin nokta (%2-3), nokta
ve bant araligi gibi degisik sekillerde belirlenebilmektedir (Clifton, 2000, s.4).

Uygulanan para politikasina esneklik kazandirmak ve merkez
bankasina olan giiveni artirmak igin, enflasyon hedefinin bir bant araligi
icerisinde belirlenmesi veya nokta hedeflemeye £ %1 gibi sapma araliginin
(belirsizlik aralig1) getirilmesi yoluna gidildigi goriilmektedir.
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e. Diger Konular

Nihayet, enflasyon hedeflemesinin ne kurala dayali ne de ihtiyari bir
uygulama seklinde adlandirilamayacagi; bunun yerine Swtmirlandirilmis ihtiyari
politika (constrained discretion) veya kural benzeri (like rules) politika olarak
nitelendirilmesinin daha uygun olacagi hususlarinda genel bir fikir birligi
vardir.

6.4.3.3 Enflasyon Hedeflemesinin Giiclii ve Zayif Yonleri

Enflasyon hedeflemesinin, kendisine has bir takim giiclii yonlerinin
yam sira, zayif yonleri de vardir. Enflasyon hedeflemesi uygulamasinin en
giiclii yani, sartlarin saglanmasi halinde hemen hemen tiim kategorilerdeki
ulkelerde uygulanabilmesidir.

Guglu Yonleri

« Uygulanan para politikasi seffaftir ve kolayca anlasilabilmektedir.

« Merkez bankasinin zaman tutarsizligima diismesi riski zayiftir.

« Para politikas1, 6nemli 6lgiide i¢ soklara odaklanmugtir.

. Bu stratejide, para arzi ve enflasyon arasinda istikrarli bir iliskinin
olmas1 gerekmemektedir.

. Bu stratejide, parasal ve mali otorite arasinda koordinasyon giigliidiir.

« Merkez bankasi bagimsizligina olumlu bir zemin hazirlar.

Zayif Yonleri

. Esnek bir para politikasi rejimi oldugu kadar; bir o kadar da kat1 ve
tavizsiz bir sekilde uygulanan bir para politikasidir. Bu durum,
Ozellikle merkez bankasinin sadece enflasyon hedefine odaklandigi
katt  enflasyon  hedeflemesi uygulamasinda s6z  konusudur.
Uygulanmasi sonucunda, beklenmedik ekonomik soklara karsi para
politikasinin yeterince ihtiyarilik g6stermesi muamkin
olmayabilmektedir.

« Enflasyon hedeflemesi, tahmin iizerine olusturulmus bir para politikasi
stratejisidir. Dolayisiyla kamuoyu ile paylasilan bu tahminlerin
gergeklestirilmemesi halinde, MB ve vyiriittiigii para politikasinin
giivenilirligi biiylik dl¢iide risk altina girecektir.



266 Para Teorisi ve Politikasi

. Enflasyon hedeflemesinde, uygulanmakta olan dalgali doviz kuru
sistemi finansal istikrarsizliklara neden olabilir.
. Bu strateji, mali baskinlig1 tam olarak 6nleyememektedir.

« Enflasyonun dogrudan hedeflenmesi, enflasyonun kontrol edilmesi ve
tahmininin ¢ok gi¢ olmasi nedeniyle zayif bir MB sorumlulugu
yaratabilir.

6.4.3.4 Enflasyon Hedeflemesi Uygulayan Ulkeler ve Ozellikleri

Giliniimiizde enflasyon hedeflemesini uygulayan iilkelerin sayist
konusunda cesitli kaynaklarda farkli rakamlarin verildigi gézlenmektedir.
Bununla birlikte acik enflasyon hedeflemesi uygulayan iilke sayisinin 20’yi
astig1 bilinmektedir.

Bu ulkeleri su seklinde siralamak mumkindir (Mishkin, Schmidt
Hebbel, 2000, s.42-46; Debelle, 1997, s.5; Fracasso-Genberg-Wypolsz; 2003,
s.3): Y. Zelanda (1990), Sili (1991), Kanada (1991), Israil (1992), Ingiltere
(1992), Isvec (1993), Peru (1994), Avustralya (1994), G. Kore (1998), Cek
Cumhuriyeti (1998), Polonya (1998), Meksika (1999), Brezilya (1999),
Kolombiya (1999), G. Afrika (2000), Isvicre (2000), Tayland (2000), Norveg
(2001), Macaristan (2001), izlanda (2001), Filipinler (2002) ve 2006 yilindan
itibaren de Turkiye.

Goriildigi gibi, gerekli On sartlarin saglamis olmasi halinde gelismis,
gelismekte olan ve gecis ekonomisine sahip her kategorideki {ilkelerde
enflasyon hedeflemesini uygulama olanagi vardir. Burada alti g¢izilmesi
gereken diger bir 6nemli husus, enflasyon hedeflemesinin sadece enflasyonu
diisiirmek icin degil; disik enflasyon oraninin bu seviyelerde devamini
saglamak i¢in de kullanilabilmesidir.

Giiniimiizdeki bazi enflasyon hedeflemesi uygulamalarinin ozelliklerini
su sekilde ozetlemek miimkiindiir:

- Enflasyon hedefi uygulamalarinda, hedef enflasyon endeksi olarak
TUFE veya TUFE’den yararlanarak hesaplanan cekirdek enflasyon
yaygin olarak kullanilmaktadir.

. Enflasyon hedeflemesi uygulamalarinda, genel olarak bant ve nokta
hedef tercih edilmektedir.
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. Enflasyon hedeflemesinde zaman aralifi veya hedef patikasi
baslangigta 1-3 yil gibi siirelerde olurken, fiyat istikrarinin saglanmasi
ile birlikte zaman aralig1 siirekli hale doniistiiriilmektedir.

. Enflasyon hedeflemesinin en onemli o6zelligi, merkez bankalarinin
hesap verebilirliginin en st seviyede bulunmasidir. Bununla birlikte
uygulamaya bakildiginda, Y. Zelanda hari¢, genelde MB’lere hedefin
gerceklestirilmemesi durumunda onemli sayilabilecek bir yaptirimin
olmadig1 goriilmektedir. Yeni Zelanda uygulamasinda, MB Bagkani,
hedeflenen oranlardan sapma goriildiigiinde, tek basma sorumlu
olmaktadir. Bunun nedeni, para politikasinin yiiriitiilmesinde ortaya
cikabilecek belirsizlikleri elimine etmek, fiyat istikrarinin saglanmasi
stirecini guclendirmektedir (Sherwin, 1999, s.24).

. Enflasyon hedefi uygulamalarinin temel sarti, seffafliktir. Seffafligi
artirmak {izere; enflasyon raporlari, enflasyonla ilgili yapilan
ongoriiler, enflasyon tahmininde kullanilan modeller, para politikasi
raporlar1 ve bazi toplant1 tutanaklari kamuoyuna agiklanmaktadir.
Ayrica, baz1 uygulamalarda MB’ler, parlamentolarina para politikasi
raporlarin1 da periyodik bigimde sunmaktadirlar. EK olarak, MB’ler,
hangi durumlarda sapmalarin neden ortaya ¢iktigini ve bunu gidermek
i¢in ne tur 6nlemlerin alinacagini kamuoyuna agiklamaktadirlar.

6.4.3.5 Turkiye’de Enflasyon Hedeflemesi

Daha 6nce de belirtildigi gibi, enflasyon hedeflemesine gegis i¢in; mali
tstiinliik diizeyinin diigiik olmasi, enflasyon hedefinin makul bir seviyeye
indirilmesi, gelismis bir para ve sermaye piyasalarimin varligi ve merkez
bankasimin tam bagimsizlig gibi 6n sartlarin yerine getirilmesi gerekir. Tirkiye
acisindan bakildiginda, 2002-2005 doneminde enflasyon hedeflemesine gegis
yolunda 6nemli adimlarin atildigi gorilmektedir:

. Mali disiplin konusunda ciddi adimlar atilmis, mali {stiinligiin
azaltilmasi konusunda 6nemli mesafeler alinmustir.

« Mali sistemin istikrarli ve gii¢lii hale gelmesi igin énemli dnlemler
almmus, boylece mali piyasalarin derinligi artmaya baslamustir.

. Enflasyon hedeflemesine gecis igin gerekli diger bir sart, enflasyon
oraninin makul bir seviyeye indirilmis olmasidir. Bu konuda da 6nemli
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tarihi sayilabilecek basarili mesafeler alinmustir: Bir yandan enflasyon
orani tek haneli rakamlara diisiiriilmiis, 6te yandan da merkez bankasi
enflasyon hedeflerinin tiimiine ulagmustir.

. Dalgali kur sistemi uygulanmasinda uyum siireci basarili sekilde
tamamlanmustir.

« 2005 yilinda parasal reform basariyla tamamlanmistir. TL’ye olan
giiven artmustir. Bu siire¢ sonucunda, yabanci paralardan Yeni Tiirk
Lirasi’na dogru gegisler hizlanmis, yani ters dolarizasyon sureci
baglamustir.

« MB’nin bagimsizlig: agisindan bir degerlendirme yapildiginda, TCMB
Kanunu’nda 25.4.2001 tarih ve 4651 Sayili Kanun ile degisiklik
yapilinca bu konuda 6nemli bir mesafe alinmustir.

Yapilan degisikliklerin hemen tamaminin, enflasyon hedeflemesi
rejiminin gerektirdigi diizenlemeler dogrultusunda oldugu anlasilmaktadir.
Degisikliklere yakindan bakildiginda, bu tespiti giiclendirmek miimkiindiir.
Soyle ki, Banka’nin temel amacinin fiyat istikrarini saglamak oldugu (Madde
4), Banka’nin hiukimetle birlikte enflasyon hedefini tespit edecegi ve buna
yonelik para politikasinin uygulanmasinda tek yetkili ve sorumlu oldugu
(Madde 4/11-b),

Para Politikas1 Kurulu’nun para politikas1 hedefleri ve uygulamalar
konusunda belirli donemler halinde raporlar hazirlayarak hiikimetin ve
kamuoyunun bilgisine sunacagi (Madde 22/A-c), Bagbakan’in Banka’nin islem
ve hesaplarini denetleyebilecegi, Baskan’in Banka faaliyetleri ile uygulanmis
ve uygulanacak olan para politikas1 hakkinda her yil nisan ve ekim aylarinda
Bakanlar Kurulu’na rapor sunacagi ve yilda iki defa TBMM Plan ve Biitce
Komisyonu’na bilgi verecegi (Madde 42) gibi diizenlemeler yapilmigtir
(http://www.tcmb.gov.tr/yeni/banka/tcmbkanun. html).

Kisacasi, TCMB Kanunu’nda yapilan diizenlemeler sonucunda,
TCMB’ye ara¢c bagimsizligt saglanmis, hesap verebilirlik ve seffafligi
artirllmistir.  Dolayisiyla TCMB’nin  bagimsizligi  agisindan  enflasyon
hedeflemesine gegiste bir sorun kalmamistir. Hatta diger bazi iilkelere gore
daha ileri durumda oldugu sdylenebilir. Ozetlenmeye calisilan gelismelerin
sonucunda, 2006 yihinda enflasyon hedeflemesi rejimine gegilmistir.
Uygulanmaya bagslanan enflasyon hedeflemesi rejiminin genel gercevesini su
sekilde ozetlemek miimkiindiir:
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«  TCMB’nin hedefledigi degisken, 2003 temel yilli TUFE yillik yiizde
degisimi ile hesaplanan yil sonu enflasyonudur. TUFE’nin secilmesinin
nedeni, kamuoyunca taninmasi ve yasam maliyetini iyi 6l¢gmesidir.

. Enflasyon hedefi nokta hedef seklinde belirlenmistir. Ancak, TCMB
nin kontroliinde olmayan bir takim gelismelerden (petrol fiyatlarindaki
gelismeler, uluslararasi likidite kosullari, kamu fiyatlarindaki
ayarlamalar gibi) kaynaklanan nedenlerle, hedeften saplamalarin
olmast kagmilmazdir. Buna Onlem olarak belirsizlik aralig
belirlenmistir. Buna gore 2006 yili i¢in hedeflenen %5’lik enflasyon
hedefi icin alt ve iist sapmalar seklinde %2’lik bir sapma pay: ya da
belirsizlik araligi belirlenmistir. Benzer sekilde, 2012 yil1 i¢in %5,2’lik
enflasyon hedefi belirlenmis, £ %1,5 belirsizlik araligi ongorilmistiir.

. llan edilen enflasyon hedefleri ii¢ yillik bir donem igindir. Buna gore,
2006 icin %5, 2007 ve 2008 yillar igin sirasiyla %4’luk enflasyon
hedefleri belirlenmistir.

« MB, hedefi tutturamamas: durumunda, bunun nedenlerini ve alinmasi
gerekli olan dnlemleri hem hukimete yazili olarak bildirecek hem de
kamuoyuna agiklayacaktir.

. MB, enflasyonla ilgili her tiirlii gelismeyi, alinan kararlar ve kararlar
almirken yapilan toplantilarin tutanaklarini ¢esitli raporlar ve basin
aciklamalari ile kamuoyuna aciklamaktadir.

. Enflasyon hedeflemesi uygulamasinda, TCMB’nin mart, haziran, eyldl
ve aralik aylarinda ilan ettigi ara enflasyon tahminleri IMF sartlilig
haline getirilmistir. Bunun anlami, IMF’nin yaptigi denetimin
enflasyon iizerinden devam edecegidir.

« Enflasyon hedeflemesi ile birlikte kisa vadeli faiz oranlari, TCMB’nin
temel para politikas1 araci haline gelmistir. Dolayisiyla hedeflenen
enflasyon oraninda bir sapma olmasi halinde, TCMB, faiz oranlarinda
gerekli degisiklikleri yapmaktadir.

. Dalgali kur rejimi uygulanmaya devam edecektir. Burada altinin
cizilmesi gereken en 6nemli nokta, doviz kurunun bir para politikasi
araci olarak kullanilmayacagi ve TCMB’nin belirli bir kur hedefinin
olmayacagdir.
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6.5 TURKIYE’DE PARA POLITiKASI UYGULAMALARI

Bu alt bolumde, Turkiye’de uygulanan para politikalar1 dzetlenerek
sunulacaktir. Para politikas1 konusunu isleyen Tiirk¢e yazilmis birgok kitap,
dergi ve 6zellikle TCMB yayinlan Tiirkiye’deki para politikas1 uygulamalarini
vermektedir. Bu konudaki programlar ve uygulama sonuglari, ayrintili bir
sekilde TCMB’nin (www.tcmb.gov.tr) internet adresinden izlenebilir. Konu,
ders kitab1 smirlarini agmayacak sekilde asagida Ozetlenecektir. Burada
izlenecek donemler, amaca gore farkli bigcimde gruplandirilabilir.

6.5.1 Siki Para Politikas1 Donemi (1923-1950)

Serbest Piyasa Dénemi (1923-1929): izmir Iktisat Kongresi’nde alinan
kararlar cercevesinde Turkiye Cumhuriyeti serbest piyasa ekonomisini
benimsemistir. Ancak, 1923 yilinda banka ve kredi sistemimizin yabanci
sermayenin denetimi altinda bulunmasi, T.C. Devleti’nin mali kurumlar ve
uygulamalar itibariyle hareket alanini sinirlandirmustir. Bu yedi yillik donemde,
kisi basina reel para arzinda diisiis goriilmiistiir. Yani, para arzi ekonominin
parasal ihtiyacini karsilayamamustir.

Devletcilik Doénemi (1930-1938): Bu doénemde, kokli yapisal
ekonomik degismelerin yaninda, ¢ok onemli parasal kurumlar kurulmus ve
0zgiin politikalar uygulanmistir:

« 1929 Dinya Ekonomik Krizi’'nin daha da derinlestirdigi ekonomik
sorunlar1 ¢6zmek amaciyla, hiikiimet aktif bir tutum takinmistir. 30
Haziran 1930°da TCMB kurulmustur.

. Para arzinda, devletin pay1 daha da artirllmistir. Nitekim 1938 yilinda
TCMB’ye kamu girisimleri ve kurumlariin, Hazine kefaletini tasiyan
bonolarini iskonto etme veya karsiliginda avans verme yetkisi
taninmigtir. DOnemin en belirgin 6zelligi: Hiikiimetler, biit¢e agiklar
ve para arzini genisletmekten titizlikle kagmmuslardir.

Savas Dionemi (1939-1945): Ikinci Diinya Savasi’nin olaganiistii
sartlarinda, siki para politikas1 kismen terk edilmistir.

Savas Sonrast (1946-1950): Hukiimetler, siki para ve denk biitce
politikast uygulamiglardir. Klasik Miktar Teorisi’ni savunan Klasik goriis
dogrultusunda hareket etmislerdir. Buna ragmen hiikiimet, diinyada meydana
gelen yeni siyasi, askeri ve iktisadi dengeleri de goOzeterek, gercekgi kur
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politikas1 arayisina girismistir. 1 ABD Dolari, 130 kurustan 280 kurusa
yukseltilmistir. %115 dolayindaki yiiksek oranli devaliiasyon ¢ok tartigilmustir.
Ote yandan zorunlu karsiliklar, kamu kesiminin finansmaninda kullanilmaya
devam edilmistir.

6.5.2 Keynes¢i Goriiniimlii, Genisletici Para Politikasi: DOnemi
(1950-1959)

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra, dzellikle gelismekte olan iilkelerin
kalkinma sorunlarina Keynesgi yaklasimlarla ¢oziim aranmaya baslanmustir.
Tirkiye’de de benzer yaklasim one ¢ikmustir. Nitekim para arzi stirekli
arttirilarak faiz oranlan diisiik diizeyde tutulmus, boylece kaynaklarin harekete
gecirilmesi temel ekonomi politikast olmustur. Bu politika, enflasyonist
baskilarin ve doviz darbogazinin kalkinma hamlesini tehlikeye diisiirmesine
kadar slrmustiir.

1950 sonrasinda, daha onceki muhafazakar para politikast degismistir.
1950-1960 doneminde, TCMB’nin gorevlerine hiikiimet¢e miidahale edilmis,
merkez bankaciligr sistemini tehlikeye sokacak bazi uygulamalar yapinmgstir.
Hikilmetin iktisadi olaylara liberal bir yaklasimla miidahalesi gozlenmistir.

1950-1953 ddnemindeki iyimserlik, ikinci dort yilda (1954-1958
doneminde) izlenememistir. Bu ikinci dénemde uygulanan para politikasi
uygulamalar1 kisaca soyledir: Reel kesimdeki durgunluga ragmen, parasal
kesimdeki genigleme fiyatlar genel diizeyini onemli olg¢iide arttirmistir. Bu
gelismeler karsisinda hiikiimet su para politikalarint uygulamistir: 1955’te
reeskont oranlari yiikseltilmis; 1956°da kredi tavani olusturularak para ve kredi
hacmi dondurulmus; fakat daha sonra, para arzi genis 6l¢iide artirilmistir. Bu
durumda reeskont politikasi etkisiz kalmustir.

1958 Istikrar Programi: 1958 yilinda Tirk ekonomisi ciddi bir
ekonomik krize girdigi i¢in ekonomik istikrar tedbirleri uygulanmistir. Bu
programla uygulamaya konan kararlar soyle 6zetlenebilir:

« Dus borglar ertelenmis, yabanci mali kuruluslardan, acil ihtiyaglarda
kullanilmak tizere dis kredi alinmgtir.

«  VYiiksek oranli fiili devaliiasyon yapilmistir.

« Mevduat zorunlu karsiliklarini belirleme yetkisi Banka Kredilerini

Tanzim Komitesi’ne verilmistir.

«  Yurt disina doviz transferi yasaklanmistir.
. Kamu iktisadi kuruluslarinca iiretilen mal ve hizmetlerin fiyatlarina

%20 ile %200 arasinda zam yapilmustir.
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Yiiksek enflasyona ragmen, kredi tavanina uyulmasi sonucunda,
ozellikle 1959°un ilk dokuz ayinda, istikrar programi amacina ulagmis; yiiksek
diizeyde bir fiyat istikrar1 saglanmistir. Ancak, 1959 yilinin son aylar1 ile 1960
yilinda hiikiimet istikrar programindan sapmustir. Oyle ki, kredi tavanlar
asilarak para arzi arttirllmig; boylece, talep enflasyonu kokenli enflasyonist
politikalara yeniden doniilmiistiir.

6.5.3 Denetimli Para Politikas1 Donemi (1960-1970)

Bu donem; bes yillik kalkinma planlart (BYKP) uygulamasina
baslandigi, kokli yapisal degisimlerin yapildigi bir donemdir. Hakim
goriiniimil, ekonomiye kalkinma planlariyla siirekli miidahale edilerek reel ve
parasal biiyiikliikklerin denetim altina alinmig olmasidir. Boyle bir politika
izlenmesinin nedeni, 1960 oncesindeki tedbirlerin basarisizligidir. 1960-1970
yillarin1 kapsayan on yillik donemdeki para politikast uygulamalari dort alt
dénem halinde 6zetlenebilir:.

1960-1962 DOnemi: Bu donemde istikrarli bir para politikasi
izlenmeye baglamistir. Oncelikle para ve kredi hacmindeki agir1 genislemeye
son verilmistir. 4 Agustos 1958 Istikrar Tedbirleri, 22 Agustos 1960’da
hukuken tamamlanmstir. 1960 yilinda, makroekonomik dengeleri yeniden
kurabilmek i¢in bazi tedbirler alinmigtir. 1962 yilindan sonra TUrkiye, planl
doneme ge¢me ihtiyacini duymus ve para politikalar1 da plan hedefleriyle
uyumlu bicimde formiile edilmistir. Krediler {izerindeki sinirlamalar
kaldirilarak zorunlu karsilik mekanizmasi kurulmus, bunun idaresi Amortisman
Kredi Sandigi’ndan alinip, TCMB’ye baglanmustir.

Planli Déneme Gegis ve 1963-1970 Donemi: Tirkiye 1963 yilinda
Birinci BYKP’yi, 1967°de ise ikinci BYKP’yi yiiriirliige koymustur. 1963-
1970 doneminde, Tiirkiye ekonomisinde yiiksek biiyiime hizi ile fiyat istikrar
bir arada gergeklesmistir. Nitekim bu donemde GSMH yilda ortalama %6,3
blyiimis, ortalama enflasyon orani ise %5,3 olmustur. Ancak 1970 yilindan
itibaren fiyat istikrar1 bozulmus ve istikrar tedbirleri uygulanmasi zorunlu hale
gelmistir. Sonug itibariyle Tirkiye, 1970°1i yillara déviz sorunu hafiflemis bir
sekilde ve hizli bir ekonomik biylme temposuyla girmistir. Ancak, kamu
kesiminin i¢ finansman dengesinde yeterli iyilesmelerin saglanamamasi ve
kamu harcamalarinin saglam kaynaklara dayandirilamamast TCMB’nin rolind
arttirmigtir. Nitekim 14 Ocak 1970’te ¢ikarilan 1211 Sayili Kanun’la TCMB
Kanunu degistirilmistir. Boylece Hazine’nin Banka’daki hissesi %15’ten
%51’e yiikseltilmistir. TCMB’nin gorevleri, yetkileri, araglari, iglemleri ve
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Orgiit yapisit yeniden diizenlenmistir. Bankanin orgiit ve organlarina c¢agdas
merkez bankaciliginin sahip oldugu nitelikler kazandirilmaya ¢alisiimistir.

6.5.4 Ekonomik ve Siyasi Istikrarsizik Donemi (1971-1980)

1971 ve 1972 ikinci BYKP’nin son iki yilmi olusturmustur. 1973
yilinda Ugiincii BYKP uygulamaya konulmustur. 1973 Diinya Petrol Krizi ve
buna bagli stagflasyon egilimleri, 1974 Kibris Barig Harekati ve bu nedenle
Tiirkiye’ye uygulanan ambargo vb. i¢ ve dis siyasi ekonomik olaylar, Ugiincii
BYKP hedeflerine ulasilmasini engellemistir. S6z konusu olumsuzluklarin
etkisiyle 1971-1980 doéneminde iki haneli enflasyon ortaya ¢ikmustir. Ote
yandan, ayn1 donemde dis ddemeler dengesinde 6nemli sikintilar yasanmustir.
Nitekim 1970 devaliiasyonu sonrasi, 1971-1980 déneminde, parasal genisleme
kontrol edilemez duruma gelmistir.

Para arzindaki bu asir1 genislemeler ve diger ekonomik olumsuzluklar
ile diinya ekonomisindeki gelismeler sonucu Tirkiye’de 24 Ocak 1980
Ekonomik Istikrar Tedbirleri uygulamaya konulmustur. Bu kararlar 6ncesinde,
Tiirkiye ekonomisi heniiz birinci petrol sokunun yarattigi sorunlara uyum
saglamaya c¢alisirken, ikinci petrol soku ile karsilasmistir. Bu sokun ortaya
¢ikardigr sorunlara rezerv hareketleri ve dig borglanma ile ¢éziim aranmuistir.
Bunun ardindan ithalat kisitisina gidilmistir. Ancak Tlrk sanayisinin ithalata
bagimli yapisi nedeniyle, boyle bir uygulama ekonomiyi durma noktasina
getirmistir. Makroekonomik dengelerdeki biiyiik capli dengesizlikleri ortadan
kaldirmak i¢in yapisal reformlar zorunlu hale gelmistir.

24 Ocak 1980 Istikrar Tedbirleri: Ekonomide Yapisal Degisim: 1980
oncesinde mali piyasalarin kisitliligi yaninda, bu piyasalarda kullanilan araglar
da gelisememistir. Ozellikle menkul kiymetler borsasinm kurulamamis olmast,
menkul kiymetlestirme faaliyetlerinin gelisimini Onlemistir. 24 Ocak 1980
Kararlart ile Tiirk ekonomisinde yapisal degisiklikler gerceklestirilmistir.
Nitekim mali piyasalar serbestlestirilmis ve disa agik biiyiimeye dayall istikrar
arayislart bir strateji olarak benimsenmistir.

Mali piyasalarin serbestlestirilmesi siirecinde gerceklestirilen onemli
faaliyetler soyle Ozetlenebilir: 1981 yilinda Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)
kurulmus, 1983’te faaliyete baslamig; Yeni Bankacilik Kanunu g¢ikarilmis;
1986’da IMKB ve bankalar arasi para piyasasi kurulmus; 1987°de API
baglatilmis ve 1988’de bankalar arasi doviz piyasasi kurulmustur. 24 Ocak
Kararlar1, IMF tipi geleneksel bir istikrar politikasidir. Bu politikanin temel
amaci, para ve doviz piyasalarinda siiregelen c¢ift fiyat uygulamalarma son
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vermek ve fiyatlarin serbest piyasa sartlarina gore olusmasini saglamaktir. Bu
program c¢ercevesinde oOrgiitlenme agisindan iki 6nemli kurul kurulmustur.
Birisi Koordinasyon Kurulu, digeri ise Para ve Kredi Kurulu’dur. Konumuzu
ilgilendiren Para ve Kredi Kurulu, para politikasini izlemek ve etkin kilmak
amaciyla kurulmustur.

Programin kisa dénemli amaci, 0demeler dengesini iyilestirmek ve
enflasyonu denetim altina almaktir. Uzun donemli amact ise dis ticaretin
serbestlestirilmesi, disa doniik sanayilesme; esnek kur politikasina gecis; dis
yatirimlarin tesviki; faiz oranlarinin serbest birakilmasi ve bdylece tasarruflarin
dzendirilmesi; kisa ddnemde KiT fiyatlarinin serbest olmasi, uzun dénemde ise
KIT’lerin 6zellestirilmesidir.

6.5.5 Nisan 1994 Krizi ve 5 Nisan 1994 istikrar Paketi

1980-1990 doneminde mali varliklar ¢esitlenmis, ayrica piyasa
mekanizmasina daha duyarli hale gelmistir. Ancak, mali serbestlesme ile
birlikte uluslararasi sermaye hareketlerinin baslamasi, yeniden yapilandirilan
mali sistemde, dis etkenlere ve diger i¢ soklara karsi duyarliliklarin artmasi
nedeniyle mali yapidaki kirilganliklar1 ortaya ¢ikarmistir. Bdylece sistemin
dayanikliligi, hem faiz yarig1 yiizinden hem de kamu bankalarinin haksiz
rekabeti nedeniyle zayiflamaya baglamistir (Celik, 2006, s.18).

1990-1994 doneminde, i¢ borcun GSMH’ye orani yiikselme egilimi
gostermistir. Devlet, i¢ borglanma faiz oranlarini diisiirmek ve borglanma vade
yapisini uzatmak amaciyla, 1993 sonunda agiklarin finansman yoOntemini
degistirmistir. Ote yandan, 1993 yilinda cikarilan Tahkim Yasas1 ile Hazine’nin
TCMB’ye olan birikmis borglar silinmis; ek biitge ¢ikarilarak, Hazine’ nin
avans olanag iki katina yiikseltilmistir. Bu durumun dogal bir sonucu olarak,
kamu agiklarimin finansmaninda TCMB’nin kaynaklar1 Hazine tarafindan artan
oranda kullanilmaga baglamistir.

Kamu agiklarinin i¢ borglanma yerine TCMB kaynaklar1 ile finanse
edilmesi devaliiasyon beklentilerini artirirken; ortaya ¢ikan doviz talebi, piyasa
doviz kuru ile resmi kur arasindaki farki hizla agmaya baglamistir. Bu durum,
spekiilatif istah1 kabartmustir. Bdylece, 1993’iin sonlarina dogru piyasalardaki
istikrarsizligin artmast ve doviz kurlarindaki asir1 dalgalanmalar beklentileri
olumsuz yonde etkilemistir. Ciddi bigimde bozulan makro dengeleri yeniden
kurabilmek, potansiyel riskleri énlemek icin 5 Nisan 1995 Istikrar Paketi
uygulamaya konulmugtur.
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Hedefi: 5 Nisan 1995 Istikrar Paketi’nin hedefi, kisa vadede
enflasyonu diisirmek; 3 ayda %50 faiz iceren Hazine bonolar1 kullanarak,
tikanan kamu borglanma mekanizmasina yeniden islerlik kazandirarak, mali
piyasalarda ve doviz kurlarinda dengeyi saglamaktir. Orta vadede, mali
piyasalardaki istikrarsizligin temel nedeni olan yiiksek kamu agiklarina ve dig
aciga kalic1 ve kokli ¢ozlimler getirmek ve bu yolla uzun vadede siirdiiriilebilir
bir blyume gerceklestirmektir.

Basarisi: Kamu bankalar1 reformunu igermemesi nedeniyle basarili
olamamustir.

6.5.6 1990-1999 Ddneminin Temel Ekonomik Sorunlari: 2000-2001
Krizlerini Hazirlayan Olaylar?

Tirk ekonomisi, 1990’1 yillardan itibaren siklasan araliklarla
ekonomik krizlerle kars1 karsiya kalmigtir. Bu krizlerin baglica nedenleri:

o Siirdiiriilemez bir i¢ bor¢ dinamiginin olusmast,
o Basta kamu bankalar1 olmak iizere mali sistemdeki sagliksiz yapinin ve
diger yapisal sorunlarin kalici bir ¢dziime kavusturulamamis olmasidir.

A. Siirdiiriillemez i¢ Bor¢ Dinamigi

Kamu kesimi toplam net bor¢ stokunun GSMH’ye oran1 1990 yilinda
%29 iken, bu oran 1999 yili sonunda %61’e ulasmistir. 1990 yilinda %6 olan
net i¢ borg stokunun GSMH’ye oran1 1999 yilinda (kamu bankalarinin gérev
zararlart dahil) %42’ye ¢ikmustir. Bor¢ stokundaki bu artig, dénemin ilk
yarisinda yuksek faiz dist kamu agiklarindan kaynaklanmus; ikinci yarida ise
yuksek reel faizlerin etkisiyle belirgin hale gelmistir. Yiiksek kamu agiklarinin
yani sira, 1994 yilindan sonra kamu kesiminin net dis bor¢ ddeyici durumunda
olmasi, yeterince derin olmayan yurtici mali piyasalar iizerinde baski
olusturmus ve reel faiz oranlarinin yiiksek seviyede kalmasina yol agmustir.

Bu donemde yiksek ve degisken enflasyon ortami risk primini
artirmak suretiyle reel faiz oranlarinin yiiksek seyretmesinde etken olan bir
diger unsurdur. 1992-1999 déneminde yillik ortalama GSMH biiyiime hiz
%4’(in altinda kalirken, i¢ borglanma reel faiz oram %32 olmustur. Yiiksek reel
faizler kamu kesiminin bor¢lanma ihtiyacim1 daha da artirmig ve her gin

3Bu sorunlar, Giiclii Ekonomiye Gegis Program: metninden 6zet yapilarak aktarilmustir.
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Tirkiye’yi daha zor bir duruma gétiren bir borg-faiz kisir dongiisiinii ortaya
cikarmugtir. Borg stokundaki artigla bu durum siirdiiriilemez hale gelmistir.

1990’11 yillarin ikinci yarisinda borg stokundaki artista reel faizlerdeki
artis belirleyici olmakla birlikte, bor¢-faiz kisir dongiisiiniin ¢oziilmesinde
kamu gelir ve harcamalarinda kalic1 bir iyilesmenin saglanmasi sart olmustur.
Bu cergeveden bakildiginda, 1990-1999 ddneminde kamu agiklarindaki artista,
harcamalara iliskin su faktorler etkili olmustur:

. Biit¢e dis1 fonlar, doner sermayeler ve mahalli idarelerin kontrol disi
harcamalarindaki artis ve Ozellikle gorev zararlar1 basta olmak {izere bazi
harcamalarin kamu bankalar1 kanaliyla seffaf olmayan bir sekilde karsilanmasi
ve bu suretle kamu maliyesinde biitiinliik ve disiplinin bozulmast;

« Kamu sektoriindeki asir1 istihdam politikast ve verimlilikle uyumlu
olmayan maag ve licret artiglari;

« Kamu yatirim proje stokundaki asir1 artig, yuksek maliyet ve verimsiz
caligsma diizeni;

« SGK’larin mali dengelerinin bozulmasi nedeniyle agiklarinin hizla
yukselmesi;

. Gergek ihtiyaci karsilamayan tarimsal destekleme politikalar;

« Ekonomik etkinlige ters diisen miidahalelerle yonlendirilen, yiiksek
maliyetle ve verimsiz bigimde ¢alisan biiyiik bir KiT sisteminin varlig:.

Kamu gelirlerindeki temel sorun, vergi oranlarimin yiiksekligine
karsin, vergi tabaninin dar olmasi nedeniyle toplam vergi tahsilatinin yetersiz
kalmasi ve vergi yiikiiniin adaletsiz bir bigimde dagilmasidir.

Yiksek maliyetli i¢ bor¢lanma ile karsilanmasi, faiz giderlerinin bitce
icerisindeki paymm hizla artirmigtir. Nitekim 1990 yilinda toplanan her 100
liralik vergi gelirinin 32 liras1 faiz 6demek igin kullanilirken, 1999 yilinda bu
rakam 72 liraya yiikselmistir. Bu gelismelerin sonucunda devlet, egitim, saglik
ve adalet gibi asli fonksiyonlarina yeterli kaynak ayiramaz hale gelmistir.

B. Mali Sistemdeki Sorunlar

Kamu bankalarina devlet tarafindan verilen, tarim kesimi ile kicuk ve
orta boy isletmeleri destekleme goérevi sonucunda olusan zararlarin zamaninda
6denmemesi; uzun yillardir devam eden ve ekonomik etkinlige ters diisen
mudahaleler; kamu bankalarinin iyi yonetilememesi ve asli fonksiyonlarin
disinda goOrev verilmesi, bu bankalarin mali yapilarii 6nemli dl¢lide
bozmustur.
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Kamu bankalarmin finansman ihtiyaglarim1 kisa vade ve yiiksek
maliyetle piyasadan karsilamalar1 bir yandan zararlarimin gittikge artmasina,
diger yandan da mali sektorde istikrarsizlik unsuru olmalarina yol agmustir. Bu,
piyasalarda faiz oranlarinin yiiksek seviyelerde seyretmesine neden olmustur.
Sonug olarak, kamu bankalar: bankacilik iglevini yerine getiremez hale gelmis
ve bu bankalar Tirkive 'deki toplam mevduatin %401 toplarken krediler
icindeki paylart %26 da kalmigtir.

1990-2000 doneminde yiiksek reel faizlere de bagl olarak kamu kesimi
bor¢lanma ihtiyacindaki artig, 6zel bankalarin reel ekonomiye kaynak
saglamaktan uzaklagsarak kamu agiklarimi finanse etmeye yonelmelerine yol
agmustir. DIBS’lerin mevduat bankalarinin toplam aktifleri icindeki pay1 1990
yilinda %10’dan 1999 yilinda %23’e ¢ikmistir. Ayn1 donemde 6zel sektore
acilan kredilerin toplam aktifler i¢indeki payr ise %36°dan %24’e inmistir.
Boylece bankalar Uretici ve reel ekonomiyi yeterli 6lglide destekleyememistir.

Yiiksek enflasyon ortami ve belirsizlikler tasarruf sahiplerinin kisa
vadeye yonelmesine yol agnus, bankalarin varlik ve yiikiimliiliikleri arasindaki
vade uyumsuzlugunu artrmistir.

Yiiksek ve degisken enflasyon yaninda hizla artan borg stoklar1 sonucu
TL’ye olan gilivenin zayiflamasi, para ikamesini de hizlandirmistir. Doviz
Tevdiat Hesaplari’nin, repo dahil, toplam mevduatlar i¢indeki payr 1990
yilinda %25°den 1999 yilinda %42’ye yikselmistir.

Toplam mevduatin yarisina yakin bir kisminin doviz tevdiat
hesaplarina yonelmis olmasi ve bankalarin yurt disindan borglanmalarindaki
artis doviz yiikiimliiliiklerini 6nemli Ol¢lide yiikseltmistir. Diger yandan,
bankalar basta kamu kagitlar1 olmak tizere getirisi ylksek TL cinsinden
araglara yonelmislerdir. Bu durum, bankacilik sisteminin yabanci para agik
pozisyonunu yiikseltmis ve bankalar kur riskine karst onemli olciide kirilgan
hale gelmistir. Mali sektoriin saglikli bir yapiya kavusturulmasi amaciyla 0z
kaynaklarinin artirilmasi, yasal diizenlemelerin uluslararas1 standartlara
uyumundaki eksikliklerin giderilmesi ve seffafligin saglanmasi yoniinde
calismalarin hizla stirdiirilmesi ihtiyaci ortaya ¢cikmistir.

6.5.7 2000 Y1ili Enflasyonla Miicadele Programi
Yukarida Ozetleri sunulan birikimli ekonomik-mali olaylardaki

olumsuz gelismeler, Kasim 2000 ve Subat 2001 Krizleri’ni dogurmustur. Bu
krizlerin 1994 Mali Krizi’nden farki, bunlarin déviz kuruna dayali bir istikrar
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programi uygularken meydana gelmesidir. 2000 yili basinda uygulamaya
konan ve ii¢ yillik bir dénemi kapsamasi diisiiniilen para politikasinin, 2000
Kasim ve 2001 Subat aylarinda yasanan krizler sonrasinda kur politikasi gibi
temel bazi dlgitleri siirdiirilememis ve 2000 yil1 programi terk edilmistir.

Uygulanan siki politikalara ragmen, yapisal Onlemlerin beklenen
diizeyde hizli gerceklesmemesi programin giivenirliliginin azalmasina neden
olmustur. Bu yuzden, aktiflerinin 6nemli bolumi Hazine kagitlarindan olusan
bankalarin artan likidite talepleri 2000 Krizi’ni tetikleyen 6nemli etkenlerden
biridir. 2000 yili programwnin icerigi TCMB kaynaklarindan Ogrenilebilir
(www.tcmb.gov.tr).

6.5.8 Tiirkiye’de 2001 Mali Krizi’ni Onlemek I¢in Uygulanan
GuUcli Ekonomiye Gegis Program ve Uygulama Sonuglari

2001 yili Subat Krizi sonrasinda IMF ile daha 6nce (1999, 2000)
imzalanmis olan stand-by anlagmasinin, degisen kosullar altinda yeniden
sekillendirilerek devamina karar verilmis ve tiim ekonomiyi kapsayan Gugli
Ekonomiye Gegis adi1 altinda yeni bir program uygulamaya konmustur.

Program cergevesinde, gecis donemi olarak adlandirilan bir siire
icerisinde, para politikasinin piyasalarda istikrar1 saglamaya ve yapisal
reformlar1 desteklemeye yonelecegi, sonrasinda ise temel hedefin fiyat
istikrarini saglamak olacagi, dolayisiyla para politikasinin da bunun gereklerini
yerine getirmek lizere sekillendirilecegi ifade edilmistir. Bu amagla, TCMB
Kanunu’nda 6nemli degisiklikler yapilmistir. Bu ¢er¢evede, Giiglli Ekonomiye
Gegis Programi’min gegmis programlardan temel farki, para politikasinin
serbest dalgall kur rejimi altinda uygulaniyor olmasidir.

Serbest dalgali kur uygulamasi ile birlikte doviz kurunun nominal ¢apa
islevini kaybetmesi sonrasinda, Merkez Bankasi bilancosundaki emisyon,
zorunlu karsiliklar ve serbest tevdiat hesaplarinin toplamindan olusan ve para
tabam olarak adlandirilan biiytikliik, program uygulamasi ¢ergevesinde, gegici
olarak nominal ¢apa islevini (gdrevini) listlenmistir. Bu amacla, para taban
bliytikliigline donemler itibariyle gosterge niteliginde st sinirlar konmus,
ancak bu sinirlarin donem dénem gozden gegirilebilecegi ifade edilmistir.

TCMB, kur politikasina yonelik olarak da ddéviz kurunun piyasa
kosullar1 altinda belirlenmesi esasinin kabul edildigini; bu cercevede, kurlarin
uzun donemli denge degerine karigilmayacagini, doviz miidahalelerinin ise ya
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IMF kredisinin Hazine’ye kullandirilmasi ile ortaya ¢ikan likiditeyi ¢ekmek
icin ya da doviz kurunda zaman zaman meydana gelen asirt oynakligin
giderilmesine yonelik olacagini agiklamustir. Asagida 2001 yili Gigli
Ekonomiye Gegis Programi’nin, TCMB kaynaklarindan (www.tcmb.gov.tr)
yararlanarak, ¢ok kisa bir 0zeti yapilmustir:

A. Programin Temel Amag ve Araglari: EKonominin Yeniden
Yapilandirilmasi

Programin temel amaci: Kur rejiminin terk edilmesi nedeniyle ortaya
¢ikan giiven bunalimi ve istikrarsizligi siiratle ortadan kaldirmak ve bu duruma
bir daha geri doniilmeyecek sekilde kamu yonetiminin ve ekonominin yeniden
yapilandirilmasina yonelik altyapiy1 olusturmaktir. Bu dogrultuda;

« Program, 6ngorilen hedeflere ulagilmasi yaninda ekonominin yeniden
yapilandirilmasi konusunda kesin bir siyasi taahhiidii ve destegi
icermektedir.

« Kamuda kaynak tahsisi siirecinde seffaflik ve hesap verilebilirligin
saglanmasi, rasyonel olmayan midahalelerin bir daha geri doniis
olmayacak sekilde Onlenmesi, iyi yonetisimin ve yolsuzlukla
mucadelenin glglendirilmesi hedeflenmektedir.

« Biitiin bunlarla, katlanilan fedakarliklarin bosa gitmesinin 6nlenmesi ve
piyasalarda giiven ortaminin yeniden saglanmasi amaglanmaktadir.

Programin alt hedefleri: Yeni program, bu temel ilkeler ¢ercevesinde
sunlari alt (ara) hedef olarak belirlemistir:

« Dalgali kur sistemi i¢inde enflasyonla miicadeleyi kesintisiz ve kararli
bicimde surdirmek;

» Bankacilik sektoriinde kamu ve TMSF biinyesindeki bankalar basta
olmak (zere, hizli ve kapsamli bir yeniden yapilandiriimay1
gergeklestirerek bu kesimle reel kesim arasinda saglikli bir iliski
kurmak;

o Toplumsal uzlasmaya dayali, fedakarligin tiim kesimlerce adil bir
bicimde paylasilmasini 6ngoren ve enflasyon hedefleri ile uyumlu bir
gelirler politikasi siirdiirmek;
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. Kamu finansman dengesini bir daha bozulmayacak bir bigcimde
giclendirmek;

« Biitlin bunlan etkinlik, esneklik ve seffaflik ile saglayacak yapisal
unsurlarin yasal altyapisini olusturmak.

Nihai amac: Ekonomide siirdiiriilebilir bir gelisme ortamini saglayarak
kaynak kullanma siirecindeki verimliligi artirmak, disa agik bir yaklasimla
piyasa kosullarinda rekabet giictimiizii gelistirmek ve boylece ekonomide
bliylimeyi, yatirim ve istihdami artirarak halkimizin gelecege umutla bakmasini
ve refah diizeyini kalic1 bir bi¢imde yulkseltmektir.

B. Yapisal Yenilenme ve Yasal Diizenlemeler

Program cergevesinde, asagida siralanan dort temel alanda yasal
dizenlemeler yapilmustir:
. Mali sektoriin yeniden yapilandirilmast,
« Devlette seffafligin arttirilmasi ve kamu maliyesinin giiclendirilmesi,
. Ekonomide rekabetin ve etkinligin arttirilmast,
« Sosyal dayanmismanin giclendirilmesi.

1. Mali Sektoriin Yeniden Yapilandirilmasi

. Bankalarin mali biinyelerinin saglikli bir yapiya kavusturulmasi, mali
piyasalarin ve reel sektdriin istikrart bakimindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu
kapsamda oOncelikli olarak Bankalar Kanunu'nda degisiklikler 6ngéren yasal
siirec baglatilmastir.

. Bankalardaki mevduat ve bankalarin diger yiikiimliiliklerine yonelik
olarak ilan edilen garanti uygulamasina devam edilmistir.

. Kamu ve TMSF biinyesindeki bankalarin yiiksek tutarli nakit agiklarim
gidermek amaciyla gilinlilk olarak piyasalara fon ihtiyact i¢in bagvurmalari,
piyasalarin dengesini ve mali biinyelerini bozmustur. Bu olumsuzlugun
giderilmesi igin, kamu bankalarina Hazine’den alacaklarma karsilik olarak
piyasa kosullarina uygun faizli DIBS verilerek gorev zarari alacaklarinm tiimii
en kisa siirede ortadan kaldirilmustir. Bunlar, belirli bir program dahilinde, bu
kagitlar karsiliginda TCMB’den repo veya satis karsiligi temin ettikleri likidite
ile diger bankalara ve banka dis1 kesime olan gecelik yukimluliklerini
azaltmuglardir.
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. TCMB, bu ve benzer yollarla olusan likidite fazlasini ters repo ve
interbank islemleri yoluyla piyasadan ¢ekmistir. 2001 yili iginde Hazine, kamu
ve fon bankalarina mali durumlarim giiclendirmek amaciyla 10,3 katrilyon
(bugiin 10,3 milyar) TL tutarinda DIBS vermistir.

Bankacilik sektoriiniin  yeniden yapilandirilmasina yonelik diger
calismalar; kamu bankalari, TMSF blnyesindeki bankalar ve ¢zel bankalar
olmak iizere ii¢ ana grupta ele alinmaktadir.

a. Kamu Bankalari: Kamu bankalarinda yasanan sorunlarin tekrar
olusmamasi i¢in, likidite sorunlarinin giderilmesi ile esanli olarak gerekli diger
onlemler de alinmistir. Bu gergevede;

« Kamu bankalarina zarar olusturacak gorev verilmemigstir. Gerekli
goriildiigli hallerde kamu bankalar1 kanaliyla verilecek destek, biitceye
konulacak 6deneklerden karsilanacaktir.

« Mevcut kosullarda yetersiz diizeyde bulunan kamu bankalarinin
sermayeleri kisa stire i¢inde yeterli seviyeye getirilmistir.

o Kamu bankalarimin faaliyetlerinin etkinlik ve verimlilik ilkeleri
cercevesinde strdurmeleri igin, her bankanin uzmanlik alanindaki kredilerini
kaynak maliyetlerini gozeterek siirdiirmeleri saglanmustir.

. Emlak Bankasi, Ziraat Bankasi ile birlestirilmistir.

«  Kamu bankalarinin yonetiminin profesyonel bankacilardan olusan bir
ortak yonetim kuruluna devredilmistir. Bu kurula, kamu bankalarini yeniden
yapilandirma ve 6zellestirmeye hazirlama yetkisi verilmistir.

« Kamu bankalarinin verimsiz subeleri kapatilacak ve personel sayisini
azaltmak i¢in emeklilik tesvik edilmisgtir.

. Kamu bankalar ile ilgili bu diizen degisikligi Tiirkiye icin koklii bir
degisim olup, yullardwr siiren bozuk diizenin sonudur.

b. TMSF Blnyesindeki Bankalar: TMSF biinyesindeki bankalarin
sorunlarimin en kisa siirede ¢dziime kavusturulmasi, mali sistemin istikrar1 ve
kamu maliyesine getirdikleri yiikiin azaltilmasi bakimindan 6nem tagimaktadir:
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« TMSF binyesindeki 13 bankadan 5 tanesi SUmerbank bunyesinde
birlestirilmistir. Sube sayisinin 134’¢ indirilmesi kararlastirilmigtir.

. Bankalar Kanunu’nda yapilacak degisiklikle TMSF biinyesindeki
bankalarin alacaklarinin tahsil kabiliyetinin artirilmas1 ve tahsil siirecinin
hizlandirilmasi saglanmigtir.

c. Ozel Bankalar: Yasanan krizlerden olumsuz etkilenen bazi ozel
bankalarin bir an Once saglikli bir yapiya kavusmalarimi saglayacak
dizenlemeler baslatilmistir:

« BDDK, sermaye yeterliligi 0lgutini de dikkate alarak, 6zel bankalar
ile sermaye artirimi ve yeniden yapilanma planlari tizerinde belirli bir takvime
dayal1 anlagsmalar yapmuistir.

. Bankalarin donem karlarim sermayeye ilave etmeleri saglanmustir.

. Bankalarin ve sirketlerin devir ve birlesmelerini kolaylastiracak ilave
tedbirlerle ilgili ¢aligsmalar siirdiiriilmiistiir.

« Makul bir ge¢is donemi taninarak, bankalarin mali olmayan
istiraklerinin 6z kaynaklara oran daraltilmigtir.

. Bankalar Kanunu’nda yapilacak degisiklikle 6zel karsiliklarin kurumlar
vergisi matrahinin tespitinde gider sayilmasi konusundaki yasal diizenlemelere
aciklik kazandirilmstir.

. Bankacilik sistemindeki gelismeler c¢ergevesinde wuzun vadeli
yatinnmlar1 6zendirme, tasarruf araclari arasindaki farkliliklarni gidermek
amaciyla vergi ve munzam karsiliklar gézden gegirilmistir.

2. Devlette Seffafhi@i Artiracak ve Kamu Finansmanmm
Guglendirecek Diizenlemeler

a. Gorev Zararlart ile Ilgili Diizenlemeler: KiT lerin faaliyetlerinde
zarar olusturacak gorevlerin en aza indirilmesi yontinde dizenlemeler yapilmus,
bliyiik bir ¢ogunlugu kamu bankalarinda bulunan gorev zararlari Kaldirilmustir.
Kamu bankalarina gorev verilmesi halinde bununla ilgili giderlerin karsiliginin,
ilgili y1l biitcesine konularak kuruluslara pesin 6deme Ongorilmistiir. Kamu
bankalarina, mevcut gecelik yiikiimliiliiklerinin tigte ikisi karsiliginda piyasa
kosullarina uygun Hazine kagitlar1 verilmistir. Hazine ve Merkez Bankasi



H.Ozyurt 283

koordineli bir sekilde hareket ederek piyasalarda olumsuz etki yaratmayacak
sekilde kagitlarin nakde doniistiiriilmesini saglanmigtir.

b. Borclanma Yasasi: Bu kanun ile devlette seffafligin ve hesap
verilebilirligin saglanmast hedeflenmistir. Bugiine kadar basta biitge kanunlari
olmak Uzere, degisik yasal metinlerle diizenlenen i¢ ve dig bor¢lanma ile
devletin garanti verme sistemi tek bir kanunla dizenlenerek kamu borg
yonetiminin sinirlart belirlenmis; acik ve saydam kurallara baglanmistir.
Ayrica, borglanma ve borg yonetimi politikasi esnek, cabuk karar verebilen ve
kararlarini cabuk uygulayabilen bir alt yapiya kavusturulmustur.

C. Kamulastirma Yasasi: Anayasamizda ve kanunda 6ngorilen bedelin
nakden ve pesin 6denmesi ilkesi, uygulamada amacindan saptirilmaktadir.
Idareler, kamulastirma kararlarmin alinmasinda ve kiymet takdirlerinde mali
disiplin anlayigindan uzaklagsmaktadir. Bu kanuna gore, yeterli 6denegi temin
edilmeden kamulastirma islemine baslanilmayacaktir.

d. Kamu Thale Kanunu: Kamu ihale Kanununun degistirilmesi ile
daha rekabet¢i ve etkin bir ihale sisteminin olusturulmasi ve uluslararasi
standartlara uyum saglanmasi amaglanmistir. Bu yasa ile devlet ihalelerinde
uygulama projesine dayali anahtar teslimi ihale yapilarak, hem daha etkin ve
rekabete acik bir ihale yonteminin izlenmesi hem de ihale edilen projelerde
maliyet artisinin 6nlenmesi amag edinilmistir.

€. Biit¢e ve Biitce Dist Fonlarin Kapatilmast: 61 adet bitce ve 8 adet
biitce dis1 fon kapatilarak fon sisteminde nihai bir konsolidasyon saglanmast,
boylelikle, mali disiplin ve seffafligin temini amaglanmugtir.

3. Ekonomide Rekabeti ve Etkinligi Artiracak Dulzenlemeler:
Seker Kanunu, Titiin Kanunu, Dogalgaz Kanunu, Tiirk Telekom un
Ozellestirilmesi, Sivil Havacilik Kanunu gibi onemli kanun dizenlemeleri
yapilmustir.

4. Sosyal Dayamismay Giiclendiren Diizenlemeler
a. Is Giivencesi Yasast: Avrupa Birligi Ulusal Programi’nda kisa
vadeli Oncelikler arasina almmis olup, yasa hazirligi icin sosyal taraflarla

yapilan goériismelerle ortaya konulmaga caligilmustir.

b. Ekonomik ve Sosyal Konsey Yasasi: Ekonomik ve sosyal
politikalarin  olusturulmasinda, toplum kesimleri arasinda uzlagsma ve
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isbirliginin gelistirilmesi amac¢lanmistir. Kamu kesimi, is¢i, isveren ve diger
sivil toplum orgutlerini bir araya getiren konseyle ilgili yasa ¢ikarilmustir.

Reel Ekonomiye Yonelik Onlemler: Ihracatin artirilmasima yonelik
ilave tedbirler alinmasi1 6ngoriilmiis ve su kararlar uygulanmgtir:

. Biit¢eden ve diger kaynaklardan saglanacak finansmanlar ¢er¢evesinde
Eximbank’in kredi imkéanlar1 artirilmustir.

. TIhracatta KDV 6demeleri hizlandirilmstur.

« Desteklerle ilgili uygulamalarda birokratik islemleri azaltilmistir.

« Dogrudan yabanci sermayenin Tiirkiye’ye girisini hizlandirmak
amaciyla daha Once Anayasa’da yapilan degisiklikle getirilen uluslararasi
tahkim imkan ile ilgili gereken kanun ¢ikarilmigtir. Ayrica, dogrudan yatirimin
oniindeki idari ve biirokratik engelleri ortadan kaldiracak bir eylem plam
caligmasi yapilmistir.

. Esnaf, sanatkar, KOBI’ler ve tarim kesiminin krizden en alt diizeyde
etkilenmelerini temin etmek amaciyla Ziraat ve Halk Bankasi’ndan kullanmis
olduklar1 kredilerin faizlerine maliyetlerin yansitilmasini sinirlamak amaciyla,
bltceye 400 trilyon (simdi 400 milyon) TL tutarinda 6denek konmustur.

C. Makroekonomik Hedefler ve Politikalar

Yasanan krizler bankacilik kesimi {izerinde ciddi bir tahribata yol
acmis ve kamu maliyesi lizerine biiylik bir yiik getirmistir. Faiz oranlarindaki
yiikselme ve kurlardaki belirsizlik ekonomik birimlerin gelecege iliskin
giivenlerini sarsmis, reel ekonomiyi de olumsuz yonde etkilemis ve ekonomi
daralma siirecine girmistir. TL’nin deger kaybiyla birlikte enflasyonda da bir
sigrama gozlenmistir.

Ancak rekabet giiciinde kazanilan iyilesme, giiclii maliye politikasinin
stirdiiriilmesi, aktif para politikas1 ve uzlasmaya dayali gelirler politikas: ile
biiyiime hiz1 ve enflasyon iizerindeki bu olumsuz etkilerin giderilmesi mimkin
goriilmiistiir. Bu gercevede dngorulen makroekonomik politikalar1 6zetleyelim:

Maliye Politikast: Kriz sonrasinda bankacilik sektoriiniin yeniden
yapilandirilmasina iliskin diizenlemeler kamu finansmani iizerine 6nemli bir
yik getirmistir. Diger yandan, TL’nin deger kaybi ve faiz oranlarindaki
yukselme, borg servis yiikiinti agirlastirmaktadir. Kamu borg stokundaki artigin
kontrol altinda tutulabilmesi i¢in faiz dis1 harcamalarda azami tasarrufun ve
disiplinin saglanmas1 biiylik 6nem tasimaktadir. Programin faiz dis1 biitce
fazlasina ve kamu finansmanina iliskin hedefleri bu ¢ergevede belirlenmis,
buna uygun faiz dis: kamu dengesi/GSMH, harcama tedbirleri, gelir artirici
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duzenlemeler, dis finansman ve gelir tedbirlerini iceren kokli ve ayrintihi
maliye politikalar1 belirlenmis ve uygulanmistir.

D. Uzun Dénemli Perspektif

Gii¢cli  Ekonomiye Gegis Programi’nin uzun donemli perspektifi
asagidaki gibi belirlenmistir:

« Program Oncesini kapsayan son 25 yilda (1975-2000) yasadigimiz
kronik yiiksek enflasyon ve kamu agiklari, Turkiye’nin potansiyelini tam olarak
kullanmasinin ve atilim yapmasimin 6niinde 6nemli bir engel olusturmustur.
AB’ye tam iiyelik perspektifinden bakildiginda, Tirkiye’nin en kisa siirede
enflasyon sorununu kalici bir bigimde ¢6zmesi, kamu dengesini saglikli bir
yapiya kavusturmasi ve istikrarli bir biilylime ortamina girmesi zarureti vardir.
Gligli Ekonomiye Gegis Programi’nin nihai hedefi ekonomide bdyle bir
yapisal dontistimii gerceklestirmektir.

« Programda Ongoériilen yapisal reformlarin uygulamaya gegirilmesi
ekonomide etkinligi artiracak, bunun sonucunda mevcut kaynaklarla
stirdiriilebilir bir biiyiime performansi yakalanabilecektir. Yapisal reformlarm
sonucunda devletin igleyisi koklii bir sekilde degistirilecektir. Boylece, devletin
kamu maliyesini bozan ve kaynak kullaniminda etkinligi azaltan eski
aliskanliklarina geri donmesi engellenmis olacaktir.

. Kamu finansman dengesinin kalict bir bigimde iyilestirilmesi
neticesinde devletin egitim, saglik, teknoloji ve sosyal harcamalara yeterli
kaynaklar: tahsis etmesi miimk(n hale gelecektir. Boylelikle, Uzun Vadeli
Strateji’de hedeflenen toplam faktor verimliligi artis1 gergeklestirilebilecek,
diinya hasilasindan daha yiiksek pay alinmasi, toplumun yasam kalitesinin
yiikseltilmesi, gelir dagiliminin diizeltilmesi, yoksullukla miicadele ve bélgesel
gelismislik farkinin azaltilmasi saglanabilecektir.

. Tirkiye, yapisal reformlar gergeklestirerek enflasyonu tek haneli
rakamlara kalici olarak indirecek, kamu agiklarmi siirdirilebilir dizeyde
tutacak ve ilgili diger kriterleri saglayarak, hem AB’ye hem de Avrupa Para
Birligi’ne tiyelik i¢in gereken yiikiimliiliikleri yerine getirmis olacaktir.

. 21.yiizyilda giiglii ve saygin bir devlet olabilmek i¢in liretken ve giiglii
bir 6zel sektoriin, saglikli bir piyasa ekonomisi i¢in de sosyal destek ve yasal
denetleme gorevini yapan bir devletin 6nemi ¢ok iyi anlasilmistir. Guglii
ckonomiyi giiven i¢inde c¢alisan bir 6zel sektor, etkin bir devlet ve genis bir
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toplumsal dayanigsma yaratacaktir. Program, blylk o6lcide bu perspektife
uygun bicimde siirdiirilmistiir.

6.5.9 Turkiye’de Subat 2001 Mali Krizi Sonrasi, 2002-2008 Dénemi
Para Politikas1 Genel Cercevesi*

TCMB, 2002-2005 doneminde kisa vadeli faiz oranlarimin temel
politika aract olarak kullanmildigi ortiik  enflasyon hedeflemesi rejimini
uygulamustir. Enflasyonla miicadelede elde edilen basarinin ardindan, kademeli
bigimde karar siiregleri daha seffaf ve Ongoriilebilir hale getirilmis, 2006
yilinda acik enflasyon hedeflemesi rejimine gecildigi ilan edilmistir. Ancak bu
uygulama, dinya ekonomik Konjonktiiriinde hizli degisimlerin basladigi bir
doneme rastlamis ve bu stirecin bir yansimasi olarak Tiirkiye ekonomisi bir dizi
sokla karsilasmustir. Nitekim 2006-2008 déneminde enflasyondaki diisiisii
engelleyen Ogeler, biyuk Olclide, para politikasinin kontrolii disindaki
gelismelerden kaynaklanmistir. Cogu oldukg¢a uzun siire etkili olan bu soklar,
s6z konusu dénemde, enflasyonun hedeflerin (izerinde ger¢eklesmesine neden
olmustur (Grafik 6.5.9).

Tiirkiye'de enflasyon hedeflemesi rejiminin karsilastugy ilk ciddi sok,
2006 yili Mayis ayindan itibaren uluslararasi sermaye kosullarmin gelismekte
olan {ilkeler aleyhine degigmesi ve bunun sonucunda Tiirkiye dahil bircok
iilkeden sermaye ¢ikiglarinin yaganmasidir.

Tum bu etkenler enflasyonun yiikselmesine ve enflasyon beklentilerinin
hedeflerin oldukca iizerine ¢ikmasina neden olmustur. TCMB, bu durumun
fivatlama davramiglar tizerinde kalici etkiler olusturmamast amaciyla siki para
politikast uygulamis ve bir dizi ek politika onlemleri almigtir. Bunlar, doviz
alim ihalelerine ara verilmesi, TL ve doviz likiditesine iliskin c¢esitli
diizenlemelerdir. Bu onlemlerle, enflasyon ve enflasyon beklentileri buyiik
6l¢iide kontrol altina alinmistir.

2007 yili ve sonrasint kapsayan donemde ise enflasyondaki diisiisii
engelleyen temel unsurlar; uluslararasi piyasalarda petrol ve diger emtia
fiyatlarinda yasanan keskin artislar, yonetilen/yonlendirilen fiyat ayarlamalar
olmustur. Enflasyonun uzunca bir stre hedeflerin belirgin olarak Uzerinde
seyretmesi, TCMB’nin etkin bir iletigsim stratejisi izlemesini gerektirmigtir. Bu
cercevede TCMB, arz soklarinin belirginlesmeye basladigi 2007 yilindan

4 Bu konu, TCMB’nin 2009 Yilinda Para ve Kur Politikasi, 12 Aralik 2008 isimli
raporundan (Www.tcmb.gov.tr) 6zetlenmistir.
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itibaren enerji ve gida fiyatlarin1 diglayan temel (gekirdek) enflasyon
gostergelerini 6n plana ¢ikarmig ve bunlara sikga atifta bulunmustur.

35
35 29,7

‘ BHedef OGergeklesme ‘

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Sekil 6.5.9 Tiirkiye’de Enflasyon Gelismeleri (2002-2009 Dénemi)
Kaynak: TUIK ve TCMB

Boyle bir yaklasim, baslangicta enflasyon beklentilerini kontrol altina
almakta basarili olmustur. Bununla birlikte, soklarin beklenenden daha kalici
olmasi, zaman i¢inde gida ve enerji fiyatlarindaki yiikselisin ekonominin
genelindeki fiyatlara yansimaya baslamasina neden olmus ve temel enflasyon
gostergelerinde yiikselis gozlenmistir.

Hedeflerin iist iiste asilmasi, enflasyon hedeflerinin beklentiler igin
capa olma fonksiyonunun zayiflatmigtir. Bu durumun kalict olmasi halinde
enflasyonla miicadelenin maliyetinin daha da yiikselecegini dngéren TCMB,
enflasyon beklentilerini kontrol altina almak ve uygulanan rejimin itibarini
korumak amaciyla, Haziran 2008’de Hikumet’e hitaben yazilan bir acik
mektupla orta vade i¢in yeni hedefler belirlenmesini onermistir. Boylece,
iktisadi birimlerin beklentilerini olustururken referans alabilecekleri enflasyon
hedefleri belirlenmek suretiyle enflasyon beklentilerinin yeniden kontrol altina
alinmas1 ve enflasyon ile miicadelenin maliyetinin azaltilmas1 amaglanmigtir.

TCMB, hedefleri degistirmenin enflasyon beklentilerinde kisa vadede
bozulmaya neden olabilecegini goz dniine alarak, hedef degisikligini parasal
stkilagtirmayla  birlikte uygulamistir. Boylece, hedeflerin yukart yonli
giincellenmesinin beklentiler {izerinde olusturabilecegi muhtemel olumsuz
etkiler simirlanmuigtir. 2008°in son ¢eyreginde, kiiresel finans piyasalarindaki



288 Para Teorisi ve Politikasi

giiven kaybimin derinlesmesi kiiresel likidite akisint olumsuz etkileyerek,
Ozellikle ABD Dolar: likiditesine olaganiistii bir talep dogurmus ve biitiin
gelismekte olan iilke paralarinda goriildiigii gibi, TL nin de onemli olgiide
deger kaybetmesine yol acmistir. Doviz kurundaki bu gelismelere karsin, gerek
toplam talepteki yavaslama, gerekse emtia ve gida fiyatlarindaki diisiis
enflasyon goriiniimiinii olumlu etkilemis ve para politikasina hareket alan
tanimgtir.

2008 yilimin son ¢eyreginde, kiiresel mali krizin siddetlenmesi sonucu
diinya genelinde finansal kosullar, ek para politikast tedbirleri alinmasin
zorunlu kilmigtir. Nitekim TCMB, mali kosullardaki ek sikilasmay1 bertaraf
etmek amaciyla kisa vadeli faiz oranlarinda 6l¢iilii bir indirime gitmistir. 2008
yilinda kiiresel durgunluk yaminda, zayif i¢ talep kosullarimin enflasyonu
diistiriicii yondeki etkisinin daha baskin oldugu gézlenmigtir.

Ozet: Enflasyon hedeflemesi rejiminin, karsilasilan yiiksek diizeyli
soklara karsi gerekli oOnlemleri almada o6nemli bir esneklik sagladig
goriilmiistiiv. Orta vadeli enflasyon beklentilerinin seyri incelendiginde,
enflasyonun uzun stire hedeflerin iizerinde kalmasina ragmen, beklenen
(tahmini) enflasyonun gerceklesen enflasyonun belirgin bicimde altinda
kalmaya devam ettigi goriilmiistiir. Olaganiistii soklarin yasandigi bir donemde
beklentilerin buylk 6l¢iide kontrol altinda tutulabilmesi, enflasyon hedeflemesi
rejiminin en onemli kazanimlarindan birisi olarak kabul edilmistir.

6.5.10 Kuresel Mali Kriz Suresince (2008-2012) TCMB’nin Para
Politikas1 Uygulamalar®

Kiresel mali kriz gelismis tlkelerin finansal piyasalarinda baslamus,
2008 yilinin dordiincii ¢eyreginden itibaren derinlesmis ve kiiresel sistemin
tamamina yayilmistir. Krizin ekonomik ve finansal istikrar lizerindeki etkileri
2009 yili boyunca devam etmis ve diinya ekonomisinde yakin tarihin en agir
durgunlugu yasanmistir. Bu durum merkez bankalarini biiylime, istihdam ve
finansal sistem {iizerindeki tahribati sinirlamaya yoneltmistir. Kuresel iktisadi
faaliyetlerdeki ani yavaslama ve emtia fiyatlarindaki ¢okiis kiiresel enflasyonun
hizla diismesini saglamistir. Bunun verdigi rahatlik, gelismekte olan ulke
merkez bankalarini yiiksek oranlarda faiz indirimlerine yoneltmistir.

® Bu konu, TCMB’nin 2010, 2011, 2012 yil1 para ve kur politikasi; ayn1 dénemlere ait
Finansal Istikrar Raporlari, Para ve Kur Politikalar1 ile Enflasyon Raporlarindan
yaralanarak 6zetlenmistir.
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TCMB, iilkemizde yakin gecmiste yasanan mali krizlerin sagladig
deneyimle, Kiresel Mali Kriz déneminde hizli ve etkili kararlar alabilmis,
kuresel krizin olumsuz etkilerini en aza indirmek icin tizerine diiseni yapmistir.
Tiirkiye 'nin mali sisteminin saglam yapist ve risk primindeki bozulmanin géreli
bicimde sinwrli kalmasi, para politikasinin hareket alanini genisletmistir.

TCMB, krizin derinlesmesinin ardindan uluslararasi kredi piyasalar1 ve
kiiresel ekonomideki sorunlarin i¢ ve dis talebi uzunca bir siire sinirlamaya
devam edecegi ongoriisiinden hareketle, kriz siirecinde iktisadi faaliyetlerde
meydana gelebilecek tahribati sinirlamaya odaklanmistir. Bu kapsamda TCMB,
Kasim 2008’de parasal genisleme siirecini baglatmistir. 2009°da enflasyonun
hedefin altinda kalma ihtimalinin arttigin1 ngéren TCMB, 6nden yiiklemeli bir
strateji izleyerek, Aralik 2008-Nisan 2009 doneminde politika faizlerini 650 baz
puan indirmistir.

TCMB’nin politika uygulamalarinda, kisa vadeli iktisadi gelismelerden
cok, orta vadeli egilimler etkili olmaktadir. Bu g¢ergevede, 2009’un ikinci
yarisindan itibaren iktisadi faaliyete dair kismi toparlanma igaretleri alinmasina
ragmen, talepteki canlanmanin giiciine ve kalicihi@mna iliskin belirsizliklerin
siirdiigiinii diisiinmiistiir. Iktisadi faaliyetteki toparlanma yaninda, istindam
kosullarindaki iyilesmenin zaman alacagini dngdrerek politika faiz indirimlerini
stirdiirmiistiir.

Kriz déneminde enflasyona iliskin kaygilarin azalmasi, TCMB’nin,
iktisadi faaliyetlere ve mali istikrara odaklanmasi icin ¢ok elverisli bir ortam
hazirlamistir. Bu ¢ercevede TCMB’nin temel amaci fiyat istikrarini saglamak
olmakla birlikte, kiresel mali krizin Tlrkiye ekonomisi ve mali istikrari bozucu
etkilerini 6nlemek amaciyla, faiz indirimlerinin yan1 sira, TL ve doviz likiditesi
sikisikligini giderecek, kredi piyasalarinin saglikli islemesini saglayacak ve reel
sektorli destekleyecek bir dizi ek dnlem almugtir.

Faiz indirimleri, para politikasi kararlarinin mali degiskenler ve
beklentiler iizerindeki etkinligini artirmistir. Bunun sonucunda, TCMB’nin
piyasa faizleri iizerindeki belirleyiciligi gliclenmis, kiiresel risk algilamalarinin
yiiksek oldugu donemler de dahil piyasa faizleri (para politikasi durusunu
izleyerek) en diisilk seviyelerine inmistir. Piyasa faizlerinde goriilen diisiis
egilimi, orta vadeli reel faizlere de yansimis ve tarihsel olarak en diisiik
diizeylerine inmistir. Reel faizin durgunluk donemlerinde diismiis olmasi,
saglikli isleyen ekonomilerde beklenen bir degisim olmakla birlikte, tilkemiz
ekonomisinde daha once hi¢ gdzlenmemis bir durumdur. Bu anlamda reel
faizlerin mevcut diizeyi, para politikasinin etkinligini géstermesi yaninda, ayrica
ekonomimizin normallesmesi bakimindan olumlu bir gosterge kabul edilmistir.
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2008-2011d6neminde yasanan gelismeler, enflasyon hedeflemesi
rejiminin iktisadi soklara zamaninda tepki verilebilmesine olanak taniyan esnek
bir rejim oldugunu gdostermistir. Bu donemde, TCMB’nin, fiyat istikrar
hedefiyle celismemek kaydiyla, gerektiginde biiyiime ve istihdamdaki dissal
faktorlerden kaynaklanan ani zayiflamaya da odaklanabildigini acik¢a ortaya
koymugtur. Kiiresel risklere karsi ekonomimizin direncini koruyabilmesi igin
basiretli bir para politikas1 gerekli olmakla birlikte tek basina yeterli degildir.
Orta vadede mali disiplinin siirdiiriilecegine dair taahhiitlerin ve yapisal reform
surecinin guglendirilmesi biyik 6nem arz etmektedir.

TCMB, 2010 yui sonlarindan itibaren uyguladigi politikalarla, orta
vadeli enflasyon gorinumini bozmadan, ekonomiyi kademeli bicimde daha
saglikly bir biiyiime kompozisyonuna dogru yonlendirmeyi amaglamistir. Bu
cercevede, bir yandan doviz kurunun aswri dalgalanmasina karst politikalar
uygulanirken; diger yandan kredilerin makul oranlarda biytmesi icin, oOteki
kurumlarin katkisiyla birlikte gerekli tedbirler alinmuistir.

Euro bolgesinde krizin derinlesmesi nedeniyle TCMB, 4 Agustos
2011°’de kapsamli bir onlem paketi agiklamistir. Bu pakette, kiresel
ekonomiden kaynaklanabilecek olas1 bir finansal ¢alkanti durumunda piyasaya
ihtiyact olan likiditenin zamaninda, kontrollii ve etkili bir sekilde saglanabilmesi
igin gerekli altyapt hazirlanmistir. TCMB, ayni1 zamanda kiiresel ekonomiye
dair giderek artan sorunlarin yurt igi iktisadi faaliyet tizerinde durgunluga yol
acma riskini azaltmak amactyla politika faizinde 6l¢iilii bir indirime gitmistir.

S6z konusu donemde, gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikislarinin
hizlanmasi iizerine, doviz piyasasindaki dalgalanmalari sinirlamaya yonelik bir
dizi likidite tedbiri alinmigtir. Ayrica, bankacilik sisteminin yiikiimliiliiklerinin
vadesini uzatmak amaciyla, TL zorunlu karsilik oranlarinda da diizenlemelere
gidilmistir.

2008 Kiiresel Mali Krizi sonrasinda birgok iilkede para politikasi, fiyat
istikrarina ilave olarak finansal istikrari da dikkate almaya baglamistir. Merkez
bankalarinin sorumluluk kapsamini genisleten bu yaklagimla birlikte, geleneksel
para politikas1 araglarina ilave olarak makro riskleri azaltict araglar da yaygin
sekilde kullanilmaya baslamistir. Kiiresel dengesizliklerin bir yansimasi olarak
ortaya ¢ikan makro finansal riskleri kontrol altinda tutabilmek amaciyla TCMB,
enflasyon hedeflemesi rejimini gelistirerek yeni bir para politikasi stratejisi
olusturmustur: TCMB, fiyat istikrarin1 saglamayi temel amag olarak korurken,
makro finansal istikrar1 da (kosullarin elverdigi Ol¢iide) dikkate almaya
baglamigtir.



H.Ozyurt 291

Bu yeni yapr cercevesinde, birden fazla amaca yonelik bicimde
uygulanan para politikasimin gerektirdigi arag cesitliligini saglamak amaciyla,
politika faizinin yam swra gecelik bor¢ alma ve bor¢ verme faizleri arasinda
olusan faiz koridorunun ve zorunlu karsiliklarin bir arada kullamildigi bir
politika bilesimi tasarlanmigstir.

Gelismis iilkelerin MB’leri 2008 Kiiresel Mali Krizi’nin etkilerini
sinirlamak amaciyla uyguladiklari parasal genisleme politikalarinin, birgok
gelismekte olan iilke {lizerinde oldugu gibi, Tiirkiye’de de 6nemli yansimalari
olmustur. Bu donemde kisa vadeli yurt dis1 finansman imkanlarmin bol ve
diistik maliyetli bigcimde saglanabilmesi, hizli kredi genislemesine ve TL’nin
giderek degerlenmesine yol agarak, 2010 yilinin ikinci yarisindan itibaren
makro finansal risklere ve birikimli dis dengesizliklere yol agmistir. TCMB, bu
risklerin azaltilabilmesine yénelik yeni politikalar gelistirmistir:

Geleneksel politika araci olan bir hafta vadeli repo ihalelerine ek
olarak zorunlu karsilikiar, faiz koridoru vb. likidite politikalart aktif bir sekilde
kullamima sokulmugtur. TCMB, yeni politika cercevesine gecilen Kasim
2010’dan Avrupa ekonomisindeki belirsizliklerin hizla yogunlastigi Agustos
2011’e kadar olan donemde, bir yandan kisa vadeli sermaye akimlarinin
sinirlanmasi ve doviz kurundaki asiri degerlenmenin onlenmesini hedeflemis,
diger yandan da yurt i¢inde krediler ve talebin daha kontrolli bigimde
bliylimesinin saglanmas1 ile i¢ ve dis talep arasindaki ayrigmanin
dengelenmesine odaklanmistir. Bu donemde, risk istahinin giiclii olmasi ve
sermaye akimlarmin kisa vadede yogunlagsmasi nedeniyle TCMB, faiz
koridorunu asagi dogru genisletmistir. Boylelikle gecelik piyasada olusan faiz
oranlarinin politika faiz oranindan daha diisilk seviyede olusmasina izin
verilerek, gecelik piyasa faizlerinde asagi yonlii oynakligin artirilmasi ve ¢ok
kisa vadeli sermaye girislerinin azaltilmasi miimkiin olmustur.

Diger taraftan, ayn1 donemde asir1 kredi genislemesini engellemek ve i¢
talebi kontrol altinda tutabilmek amaciyla zorunlu karsilik oranlarinda gii¢lii bir
artisa gidilmistir. Ayrica, agilan diizenli doviz alim ihaleleriyle kisa vadeli
sermaye akimlarinin miimkiin oldugunca TCMB rezervlerinin giglendirilmesi
amaciyla kullanilmasi hedeflenmistir. Alinan bu tedbirler TL iizerindeki agirt
degerlenme baskisinin giderilmesini saglamistir. Ayrica, basta BDDK olmak
iizere, diger kurumlarin aldig1 tedbirlerin de katkisiyla kredilerde 2011 yilinin
ortasindan itibaren belirgin bir yavaslama gozlenmistir.

TCMB’nin Agustos 2011°den itibaren aldigi oOnlemler, Avrupa
ekonomisindeki belirsizliklerin hizla yiikselmesine paralel olarak ortaya ¢ikan
dalgalanmalarin ekonomi iizerindeki olumsuz yansimalarinin azaltilmasinda
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etkili olmustur. Doviz piyasasina yonelik diizenlemeler ve faiz koridoruna
iliskin Agustos ve Ekim aylarinda alinan politika kararlar1 ¢ercevesinde doviz
kurlarindaki oynakligin diger gelismekte olan iilkelere kiyasla daha sinirh
kaldig1 gozlenmistir. Ayrica, Ekim ayinda alinan kararla faiz koridorunun
yiikselme yoniinde genisletilmesi ve likidite kosullarinin sikilagtirilmast gecelik
piyasada olusan faizleri 6nemli dl¢lide artirmistir. Sonug olarak TCMB, aldig:
politika kararlariyla kiiresel krizin iktisadi faaliyet tizerinde yol a¢tigi tahribati
smwrlamustir. Kriz doneminde uygulanan basiretli para politikalar, TCMB nin
kamuoyu nezdinde giivenini artirmigtir.

6.5.11 Yeni Para Politikas1 Stratejisi: 2012 Yih Sonras1 Para
Politikas1®

2012 Yilinda Para Politikast Cercevesi

2008 Kiiresel Mali Krizi sonrasi, risk istahinin ve kisa vadeli sermaye
akimlarinin oynakligindaki yiikselis ve finansal istikrara yonelik farkindaligin
artmasi, MB’leri alternatif politika arayislarina yonlendirmistir. TCMB de bu
cercevede 2006 yilindan itibaren uyguladigi enflasyon hedeflemesi rejimini
(fiyat istikrarindan odiin vermeden) finansal istikrari da icerecek bicimde
yeniden diuzenleyerek, 2010 yili sonlarindan itibaren asamali olarak yeni bir
para politikas1 tasarimina gitmistir:

Tablo 6.5.11 Para Politikas1 Cer¢evesi
Eski Yaklasim Yeni Yaklasim

Amaclar | Fiyat Istikrar Fiyat Istikrar:

Finansal Istikrar

Araglar Politika Faizi Yapisal Araclar,

Konjonktirel Araclar: Politika Faizi,
Likidite Yonetimi, Faiz Koridoru, Rezerv
Opsiyonu

Finansal istikrarin gozetilmeye baslanmasi, para politikasinin hem
yapisal hem de konjonktiirel olarak birden fazla ara¢ kullanmasim
gerektirmistir. TCMB, para politikasin1 uygularken finansal kesimin isleyigine
yonelik makro riskleri dikkate almakta; yani, makroekonomik dengesizlikleri
ve finansal sistemde biriken riskleri goz ardi etmemektedir. Makroekonomik ve

 Bu konu, TCMB’nin 2012, 2013, 2014 ve 2015 yillarina ait Para ve Kur Politikas:
Raporlarindan yararlanilarak hazirlanmigtir
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finansal istikrara dair risklerin daha ¢ok kiiresel gelismelerden kaynaklandigi
goriilmektedir. Ozellikle 2008 sonras1 kirilgan kiiresel iktisadi gériiniime bagl
olarak siliregelen genisleyici para politikalari, risk algilamalarindaki ani
degisimler ve asir1 oynak sermaye akimlari makro finansal riskleri besleyen
temel unsurlardir. Sermaye akimlarindaki hareketler ve kiiresel likidite
cevrimlerinin  Glkemizdeki yansimalari1 krediler ve doviz kurundaki
dalgalanmalar seklinde gostermektedir. Tiirkiye gibi yiikselen ekonomilerde
yerli para biriminin hizli degerlenmesinden olumlu etkilenen firma bilangolar1
bankalar1 asirnn hizli kredi biiylimesine yonlendirebilmektedir. Dolayisiyla yeni
politika cercevesinde krediler ve doviz kuru gibi degiskenlere ayri1 bir 6nem
atfedilmektedir.

Gerek hizli kredi biiylimesi gerekse doviz kurunda gozlenen asiri
degerlenme, ekonomide kaynak dagilimimi bozmakta ve i¢ talebin toplam
gelirden daha hizli biiyiimesine yol agarak makroekonomik istikrar1 olumsuz
etkilemektedir. Hizl1 kredi biiylimesi ayn1 zamanda finansal krizleri tetikleyen
onemli degiskenlerden biridir. TCMB’nin 2012 yilindan beri gelistirdigi
politika cercevesi bu perspektiften degerlendirilmektedir.

2012 Yilinda Doviz Kuru Politikast

TCMB, 2012 yilinda doviz satim ihaleleri ve dogrudan satim
miidahaleleri ile piyasaya yaklasik olarak toplam 2,5 milyar ABD Dolari
likidite saglamistir. TCMB, 2012 yilinin genelinde piyasa ile dogrudan yaptigi
islemlerde net doviz saticisi konumunda olmasia ragmen, ihracat reeskont
kredileri kullammindaki artis ve rezerv opsiyon mekanizmasinin (ROM)
destegiyle, doviz rezervleri belirgin bir artis sergilemistir. Thracat reeskont
kredileri, déviz tlizerinden diizenlenmis senetlerin reeskonta kabulii suretiyle
120 gin vadeli ve TL olarak kullandirilmakta; TCMB’ye geri 6¢demeleri ise
doviz cinsinden yapilmaktadir. Thracat reeskont kredilerinin cari agigin
azaltilmasina ve TCMB’nin doviz rezervlerinin giiglendirilmesine katkist g6z
onunde bulundurularak kredi limitleri yiikseltilmistir.

2013 Yilinda Para Politikast Cercgevesi

TCMB’nin temel amaci fiyat istikrarin1 saglamak ve strdirmektir. Bu
cercevede, 2013-2014 yillar1 i¢in enflasyon hedefi de Orta Vadeli Program
hazirlik siirecinde Hiikiimet ile varilan mutabakata paralel olarak yiizde 5
olarak belirlenmistir. Belirsizlik araligt £ %2 olarak korunmustur. Ancak
konjonktiirel gelismeler nedeniyle hedef yiizde 7’ye c¢ikarilmistir. TCMB,
enflasyonu hedefle uyumlu seviyelerde tutmayir amaglarken, finansal istikrari
da makro bir perspektiften gozetmeye devam etmistir. Bagka deyimle, para
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politikas1 uygulanirken, fiyat istikrari ile ¢elismemesi kaydiyla, asir1 bor¢clanma
ve makroekonomik dengesizliklere dair riskler dikkate alinmistir.

2013 sonras1 donemlerde de fiyat istikrar1 ve finansal istikrar amaglart
dogrultusunda, geleneksel araglarin yani sira yeni politika ¢ergevesi dahilinde
gelistirilen araglar da kullanilmaya devam etmistir. Bu dogrultuda politika faizi,
faiz koridoru, likidite yonetimi, zorunlu karsilik oranlari ve ROM gibi araglar
kullanilmistir. Ayrica krediler ve doviz kuru kanallarinin daha etkin ¢aligmasi
i¢in, iletisim kanali da destekleyici bir arag olarak devreye sokulmustur.

2013 Yiulinda Doéviz Kuru Politikas:

TCMB, 2013 yilinda dalgali déviz kuru rejimi uygulamasina devam
etmistir. Dalgali kur rejiminde doéviz kurlar1 piyasadaki arz ve talep kosullar
tarafindan belirlenmektedir. Doviz arz ve talebini belirleyen esas unsurlar ise
uygulanan para ve maliye politikalari, ekonomik temeller, uluslararasi
gelismeler ve bekleyislerdir. Uygulanmakta olan kur rejiminde TCMB’nin
nominal ya da reel herhangi bir kur hedefi bulunmamaktadir. Bununla birlikte
TCMB, finansal istikrara yonelik riskleri sinirlamak amaciyla TL’nin asiri
degerlenmesi veya deger kaybina karsi kayitsiz kalmamistir. Bu dogrultuda reel
efektif doviz kuru endekslerindeki gelismeler de yakindan takip edilmis ve
finansal istikrar1 desteklemek amaciyla gerektiginde politika tedbirleri
almmustir.

2012 yilinda insa siireci biiyiik 6lgide tamamlanan ROM, bankacilik
sektoriinlin ~ doviz  likiditesi yonetimini daha esnek bir sekilde
gergeklestirmesine yardimci olarak i¢ ve dis soklara karst sistemin
dayanikliligin1 artirmaktadir. Dolayisiyla bu mekanizma gerek diizenli doviz
ihalelerine gerekse dogrudan miidahaleye duyulan ihtiyaci azaltmaktadir. 2013
yilinda da kiiresel biiyiime goriiniimii ve kisa vadeli sermaye akimlarinda
yasanan hareketlere bagli olarak ROM, para politikasini destekleyici bir arag
olarak kullanilmaya devam etmistir. TCMB, 2013 yilinda ihracat reeskont
kredilerini kullandirmay1 da siirdiirmiistiir.

2014 Yilinda Para Politikast Cercgevesi

TCMB, enflasyonu hedefle uyumlu seviyelerde tutmayi amaglarken
finansal istikrar1 gozetmeye; bu dogrultuda, sermaye akimlarinin yurt ici
ekonomi iizerinde olusturdugu oynakligin sinirlanmasina yonelik politikalarina
devam etmistir. TCMB, geleneksel araglarin yani sira yeni politika ¢ergevesi
dahilinde gelistirilen araglar1 da kullanmay: siirdiirmiistiir.
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Yasal gorevi fiyat istikrarini saglamak olan TCMB, 2014 yilinda da,
makroekonomik riskleri de dikkate almak suretiyle finansal istikrar1 gézetmeye
devam ederek, bu amagla para politikasi ve likidite ydnetiminin
etkinlestirilmesine yonelik uygulamalarini siirdiirmiistiir. TCMB, ortaya ¢ikan
ihtiyaglara gore, likidite yonetimi stratejisinde degisikliklere gitmistir. Bu
kapsamda likidite yonetimi, TCMB borglanma ve bor¢ verme faiz oranlar
koridoru ile zorunlu karsilik uygulamasi gibi araglart kullanmaya devam
etmistir.

2014 Yilinda Doviz Kuru Politikast

TCMB, 2014 yilinda dalgali doviz kuru rejimi uygulamasina devam
etmistir. Doviz arz ve talebini belirleyen esas unsurlar ise uygulanan para ve
maliye politikalari, ekonomik temeller, uluslararasi gelismeler ve
beklentilerdir. Uygulanmakta olan kur rejiminde TCMB’nin nominal ya da reel
herhangi bir kur hedefi bulunmamaktadir. Bununla birlikte TCMB, finansal
istikrara yonelik riskleri sinirlamak amaciyla TL’nin asir1 degerlenmesi veya
asir1 deger kaybina kars1 kayitsiz kalmamaktadir.

2014 yilinda ihracat reeskont kredi vadeleri uzatilmis ve diger bazi
uygulama kolayliklar1 getirilmistir. Uygulanan dalgali doviz kuru rejimi
cercevesinde dogrudan net doviz alimlari, ihracat reeskont kredileri ve ROM
gibi araglar kullanilarak TCMB’nin déviz ve altin rezervlerinde ciddi artiglar
olmustur. Piyasa derinliginin kaybolmasina bagli olarak spekiilatif davraniglar
sonucunda kurlarda sagliksiz fiyat olusumlarn gdzlenmesi ve asir1 oynaklik
durumlarinda piyasaya esnek ihaleler yoluyla veya dogrudan miidahale
edilmistir.

2015 Yilinda Para Politikast Cercevesi’

2015 yilinda TCMB’nin temel amaci fiyat istikrarin1 saglamaktir. Bu
cercevede 2015-2016 yillart i¢in oldugu gibi 2017 yili enflasyon hedefi de Orta
Vadeli Program hazirlik siirecinde Hiikiimet ile varilan mutabakatla uyumlu
olarak yuzde 5 dlzeyinde belirlenmistir. Belirsizlik araligi, 6nceki yillarda
oldugu gibi her iki yonde 2 yiizdelik puan (%5 F 2) olarak korunmustur.
Enflasyonun hedefle uyumlu seviyelerde tutulmasi amaglanirken, finansal
istikrar da gozetilmeye devam edilmistir. Fiyat istikrar1 ve finansal istikrar
amaclar1 dogrultusunda, geleneksel araglarin yam sira yeni politika cercevesi

" Bu konu, TCMB, 2015 Yili Para ve Kur Politikasi, 10 Aralik 2015, Ankara’dan
Ozetlenmistir.
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dahilinde gelistirilen araglar da kullanilmaya devam etmistir. Ayrica krediler ve
d6viz kuru kanallariin daha etkin ¢aligmasi igin, iletisim kanalinin destekleyici
bir ara¢ olarak kullanilmasi stirdiiriilmiistiir.

Mayis 2013 sonras1 donemde, kiiresel para politikalarina dair yasanan
gelismeler finans piyasalarindaki hareketlerin temel belirleyicisi olmugtur. Bu
nedenle TCMB, 1 haftalik repo faizi oram, faiz koridoru, TL ve yabanci para
likidite politikalart ve ROM araglarini aktif bir sekilde kullanarak kiiresel
oynakhigin Tiirkiye ekonomisine muhtemel olumsuz etkilerini simirlamaya ve
enflasyonda yasanan bozulmay: gidermeye yonelik politikalar uygulamistir.

2015 Yilinda Doviz Kuru Politikast

TCMB, 2015 yilinda dalgali déviz kuru rejimi uygulamasina devam
etme karar1 almistir. 2015 yilinda da doviz piyasasinin saglikli caligmasi ve
doviz likiditesinin desteklenmesi amaciyla, doviz arz ve talep gelismelerini
yakindan takip ederek gerekli 6nlemleri almaya devam etmistir. TCMB, Piyasa
derinliginin kaybolmasimna bagli olarak spekiilatif davraniglar sonucunda
kurlarda sagliksiz fiyat olusumlar1 gbzlenmesi ve asir1 oynaklik durumlarinda
piyasaya esnek ihaleler yoluyla veya dogrudan miidahale edilebilecektir.

2015 Yilinda Finansal Istikrara Yonelik Diizenlemeler

TCMB, dengeli biiylimeyi desteklemek ve yurt igi tasarruflari
giiclendirmek amaciyla bankalarin ve finansman sirketlerinin TL olarak tesis
ettikleri zorunlu karsiliklarina 2014 yili Kasim ayindan itibaren faiz 6demeye
baglamistir. Makro finansal riskleri sinirlamak agisindan kisa vadeli ve yabanci
para cinsi borglanmanin kontrol altinda tutulmasi 6nem arz etmektedir. Bu
cercevede, finansal istikrar1 desteklemek amaciyla, yabanci para cinsinden
cekirdek dig1 kisa vadeli yiikiimliiliikler i¢in uygulanan zorunlu karsilik oranlari
vade uzatimimi tesvik edici yonde artirma karari almistir. ROM, bankalar
tarafindan yiiksek bir oranda kullanilmaya devam etmektedir. Thracat reeskont
kredilerinin, doviz rezervi birikimine 6nemli miktarda katki sagladigi icin
devamina karar verilmistir.

Kredi kart1 azami faiz oranlarinin belirlenmesinde, finansal istikrar1 ve
tilketicinin korunmasini amaglayan bir yontem {izerinde c¢alisilmis ve soz
konusu yontem seffaflik ve ongoriilebilirligi artirmak amaciyla kamuoyu ile
paylasilmigtir. 2014 yilinda BDDK tarafindan tiiketici kredilerine ve kredi
kartlarina yonelik alman makro ihtiyati tedbirler kredi artisinin makul
seviyelerde gerceklesmesine ve finansal istikrarin korunmasina katki
saglamustir.
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